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EsTuDio DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

I ASPECTOS GENERALES
A. EL ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Durante 2017, la recuperacién de la economia mundial continué consolidandose, sobre la base
de una mejora generalizada en el desempefio tanto de las economias avanzadas como de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, apoyada por el mayor dinamismo de la
inversion, el comercio internacional y la produccién manufacturera, asi como por elevados niveles de
confianza; no obstante, prevalecieron riesgos a la baja y altos niveles de incertidumbre.

En cuanto a las principales economias avanzadas, en Estados Unidos de América, el
crecimiento econémico estuvo impulsado por el aumento de la inversion, las exportaciones y, en
menor medida, del consumo, en un entorno caracterizado por la mejora del mercado laboral,
condiciones monetarias aln acomodaticias, elevada confianza de los empresarios y de los
consumidores y una politica fiscal moderadamente expansiva. En la Zona del Euro, la actividad
econdmica registré una expansion generalizada entre paises y por encima de lo previsto, reflejo de la
mayor demanda interna (tanto la inversion como el consumo mostraron mayor dinamismo) y de la
contribucién positiva de las exportaciones. En Japon, el crecimiento econémico mostré una
aceleracion, resultado del incremento de la inversion y de la demanda por exportaciones, asi como
del apoyo de las politicas monetaria y fiscal expansivas.

Por su parte, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad
econdmica registré un mejor desempefio, influenciado por el aumento del consumo privado, las
condiciones financieras internacionales aun favorables, el creciente dinamismo del comercio
internacional, el mejor desempefio de las economias avanzadas y la recuperacion de los flujos de
capital. Destacan el desempefio de la Republica Popular China, impulsado por el crecimiento de las
exportaciones y el apoyo de la politica fiscal; el dinamismo de la actividad econémica en India; y la
salida de la recesién econémica de Brasil y Rusia, entre otros paises.

La inflacion mundial registré una tasa similar a la de 2016. En las economias avanzadas, la
inflacion mostré una leve tendencia al alza, aunque continué en niveles moderados y, en la mayoria
de los casos, ubicAndose por debajo de los objetivos de los respectivos bancos centrales. En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion presenté una desaceleracion,
resultado, principalmente, de la relativa fortaleza de sus monedas frente al dolar estadounidense y de
menores presiones inflacionarias debido a la posicién ciclica de sus economias, lo cual, en algunos
casos, permitio la flexibilizacién de la politica monetaria.

En cuanto a las tasas de interés, la orientacion de la politica monetaria en las economias
avanzadas siguio siendo acomodaticia, a pesar de que en Estados Unidos de América, la Reserva
Federal (FED) continu6 con el proceso de normalizacion de su politica monetaria e implemento, a

partir de octubre de 2017, un programa de reduccion de su hoja de balance. En la Zona del Euro y en



ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

Japon, los bancos centrales extendieron sus programas de flexibilizacion monetaria. Por su parte, en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo, especialmente en los paises de América
Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, los bancos centrales flexibilizaron
las condiciones monetarias, con excepcién de México y de Costa Rica, que aumentaron sus tasas de

politica monetaria en varias ocasiones durante el afio.

B. LA ECONOMIA NACIONAL
1. El sector real

Durante 2017, la economia nacional registré un crecimiento de 2.8%, inferior al registrado en
2016 (3.1%), asociado, entre otros factores, a que el comportamiento de la demanda interna mostro
un crecimiento positivo, aunque menos dinamico que el afio anterior, resultado de la moderacion del
consumo privado y del modesto crecimiento del gasto en consumo del gobierno central. Por su parte,
la demanda externa mostré un comportamiento favorable, resultado del mayor ritmo de crecimiento
de los principales socios comerciales del pais, particularmente de Estados Unidos de América.

En cuanto a la inflacion, esta mostré una tendencia al alza, debido, en parte, a choques de
oferta de naturaleza temporal que registro la division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
particularmente en los rubros de hortalizas, legumbres y tubérculos y de frutas, debido, entre otros
factores, al ciclo de cosecha de los productos agricolas, a las condiciones climéticas desfavorables,
al incremento en la demanda externa y a los mayores costos de transporte; no obstante, el resto de
las divisiones de gasto que componen el indice de Precios al Consumidor (IPC) se mantuvieron
relativamente estables y por debajo del valor central de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto
porcentual). La combinacion de dichos factores, cuyos efectos serian temporales, provocé que el
ritmo inflacionario se ubicara en 5.68% a finales de 2017 (por arriba del margen de tolerancia de la

meta de inflacion), aunque la mayor parte del afio la inflacién se ubic6 dentro de la referida meta.

2. El sector externo

Al finalizar 2017, el saldo de la balanza de pagos fue positivo, lo que se reflej6 en un aumento
de US$2,565.5 millones en las reservas monetarias internacionales netas. Por su parte, la cuenta
corriente registré un superavit de US$1,133.7 millones, equivalente a 1.5% del PIB; mientras que en
la cuenta financiera, se observo un endeudamiento neto de US$1,845.8 millones.

El saldo de la cuenta corriente fue resultado del superavit observado en el ingreso secundario
(US$8,980.8 millones), asociado al incremento en el flujo de remesas familiares y compensado, en
parte, por los déficits registrados en la balanza de bienes (US$5,991.5 millones), en el ingreso
primario (US$1,419.0 millones) y en la balanza de servicios (US$436.6 millones). El endeudamiento
neto registrado en la cuenta financiera estuvo determinado, principalmente, por el rubro de inversion
directa (US$1,146.7 millones).
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En cuanto al tipo de cambio de referencia, al 31 de diciembre de 2017, este registré6 una
apreciacion de 2.36%, al cotizarse en Q7.34477 por US$1.00 el ultimo dia habil (Q7.52213 por
US$1.00 el 31 de diciembre de 2016).

3. El sector monetario

La Junta Monetaria, en resolucién JM-171-2011, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, con vigencia indefinida y un objetivo de inflacién de mediano plazo, en el que establecio
una meta de 4.0% con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual a partir de 2013.

La ejecucion de la politica monetaria en 2017 se desarroll6 en un entorno externo en el que la
recuperacion de la actividad econémica mundial continué consolidandose, reflejo de la mejora del
comercio internacional, el dinamismo de la produccién manufacturera, elevados niveles de confianza
y baja volatilidad de los mercados financieros; sin embargo, privaron algunos riesgos a la baja,
principalmente, los relacionados al entorno politico y geopolitico. En el orden interno, la actividad
econdmica evidencidé un comportamiento menos dinamico respecto del afio previo, ubicandose por
debajo de su nivel potencial y explicado, por el lado del gasto, por la menor demanda interna,
principalmente del consumo privado vy, por el lado del origen de la produccién, se observaron tasas
de crecimiento positivas en casi todas las actividades econémicas.

En lo relativo a las decisiones de la Junta Monetaria respecto al nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria, dicho cuerpo colegiado se reunié en ocho ocasiones durante 2017, en las
cuales, durante la mayor parte del afio, mantuvo dicha tasa en 3.00% y en noviembre la redujo en
25 puntos basicos, por lo que al finalizar el afio la tasa de interés lider se ubic6 en 2.75%.

El sistema bancario nacional, de acuerdo con indicadores de solvencia, de liquidez, de crédito
y de rentabilidad, se mantuvo solvente durante 2017, con posiciones promedio de encaje legal
positivas, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Cabe sefialar que el riesgo de
crédito, medido por la calidad de la cartera crediticia, mostré un leve incremento al pasar de 2.1% en
2016 a 2.3% en 2017. Por otra parte, los indicadores de rentabilidad continuaron siendo positivos.

Dentro de las variables informativas de la politica monetaria, al finalizar 2017, el crecimiento
interanual de los medios de pago totales (M2) fue de 8.4% y el de la emisién monetaria fue de 12.3%;

mientras que el crédito bancario al sector privado tuvo un crecimiento interanual de 3.8%.

4. El sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2017 fue
aprobado por el Congreso de la Republica mediante Decreto Numero 50-2016 por un monto de
Q76,989.5 millones. La distribucién analitica de dicho presupuesto fue aprobada en Acuerdo
Gubernativo Numero 287-2016.

Durante el ejercicio fiscal 2017, los ingresos totales del Gobierno Central alcanzaron un monto
de Q59,986.9 millones; en tanto que, los gastos totales ascendieron a Q67,274.8 millones. Como

resultado, el déficit fiscal se ubic6 en Q7,287.9 millones, equivalente a 1.3% del PIB.
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El saldo de la deuda publica interna del sector publico no financiero, al finalizar el afio, se situ6
en Q72,735.9 millones; asi, la relacion deuda publica interna respecto del PIB se ubic6 en 13.1%; en

tanto que el saldo de la deuda publica externa ascendi6 a US$8,181.5 millones, equivalente a 10.8%

del PIB.
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Il. LA ECONOMIA INTERNACIONAL
A. PANORAMA GENERAL

En 2017, la recuperacion de la economia mundial siguié consolidandose, impulsada por un
crecimiento econdémico mas sincronizado entre las principales economias avanzadas y las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, superando las previsiones de inicios de afio,
aunque en un entorno en el que prevalecieron algunos riesgos a la baja e incertidumbre. De acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia mundial registré un crecimiento de 3.8%
en 2017, superior al observado en 2016 (3.2%). En las economias avanzadas, la actividad
econdmica registr6 un mayor dinamismo, al crecer 2.3% (1.7% en 2016), apoyado, principalmente,
por mayores niveles de inversion y de confianza econémica. Por su parte, en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econémica mostr6 un mejor desempenio,
alcanzando un crecimiento de 4.8% (4.4% en 2016), respaldado, principalmente, por el repunte del
comercio internacional y de la actividad manufacturera.

En Estados Unidos de América, el crecimiento econémico se fortalecid, resultado del mayor
dinamismo del gasto de consumo personal, debido al crecimiento de la inversion empresarial y a los
mayores niveles de consumo de los hogares, apoyados por el aumento del empleo, el incremento
de la rigueza de los hogares y los elevados niveles de confianza.

En la Zona del Euro, la actividad econémica registrd6 su mayor crecimiento desde la crisis
econdmica y financiera de 2008-2009. Dicha expansion estuvo respaldada por las contribuciones
positivas de la demanda, tanto interna como externa, y apoyada por las politicas fiscales
moderadamente expansivas en algunas de las principales economias de la regién y por la politica
monetaria acomodaticia, las cuales permitieron que las condiciones del mercado laboral continuaran
fortaleciéndose.

En Japon, el crecimiento econémico mostrd una aceleracion, reflejo del repunte de la demanda
externa, ante el aumento de las exportaciones al sudeste asiatico; y de la demanda interna, la cual
ha sido favorecida por la continuidad de las politicas monetarias y fiscales expansivas.

Por su parte, las economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron
contribuyendo de manera relevante al crecimiento de la actividad econdémica mundial. El
comportamiento de este grupo de paises estuvo asociado, principalmente, a la aceleracion del
consumo privado, las condiciones financieras internacionales aun favorables, el creciente dinamismo
del comercio internacional, el mejor desempefio de las economias avanzadas y la recuperacion de
los flujos de capital. Destaca el desempefio favorable de la Republica Popular China, resultado del
aumento del consumo privado y del apoyo de la politica fiscal; del crecimiento robusto de India, a
pesar de la moderada desaceleracion; y de la salida de la recesion de Brasil y de Rusia, entre otros
paises.

En América Latina y el Caribe, la actividad econdmica se expandié, comportamiento asociado

a la mejora de la demanda mundial, la mayor flexibilidad de las politicas monetarias en algunos de
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estos paises, la evolucion positiva de los mercados financieros locales, el impulso de la inversion en
infraestructura y el aumento del precio de algunas de las materias primas relevantes para la region.
Las economias mas importantes de la regién, que se contrajeron el afio anterior, registraron un
crecimiento positivo (con excepcion de la Republica Bolivariana de Venezuela), aunque modesto,
atribuido a la reduccion de la incertidumbre politica. Por su parte, México registré una desaceleracion,
reflejo, entre otros factores, de la debilidad de la inversién, ante la incertidumbre asociada a la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

Los mercados financieros internacionales se beneficiaron de un nivel relativamente bajo de
volatilidad, ante la mejora de las perspectivas econémicas mundiales y la moderacién de algunos de
los principales riesgos politicos que prevalecieron a lo largo del afio, lo que también permitié que los
indices accionarios alcanzaran méaximos histéricos.

La inflacion mundial registré niveles similares a los del afio previo. En las economias
avanzadas, la inflacion mantuvo la leve tendencia al alza observada desde finales de 2016, resultado
del aumento en el precio de las materias primas y de algunos alimentos, aunque en la mayoria de
los casos permanecio por debajo de los objetivos de los respectivos bancos centrales. Por su parte,
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el ritmo inflacionario se moderé
ligeramente, reflejo, en buena medida, de la relativa fortaleza de sus monedas frente al dolar
estadounidense. En las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de
metas explicitas de inflacion, con excepcion de México, la inflacién tendié a moderarse. En
Centroamérica, la inflacién se incrementd levemente, ante los mayores precios de los combustibles
y choques de oferta que afectaron el rubro de alimentos.

En ese contexto, la orientacién de la politica monetaria en las economias avanzadas mantuvo
el sesgo acomodaticio; a pesar de que, en Estados Unidos de América, la Reserva Federal (FED)
continué con el proceso de normalizacién gradual de su politica monetaria, conforme lo anticiparon
los mercados, incluyendo la implementacion, a partir de octubre de 2017, de un programa de
reduccion de su hoja de balance; asimismo, en el Reino Unido, el Banco de Inglaterra incremento su
tasa de politica monetaria en noviembre, considerando que el efecto de la depreciacion cambiaria,
asociada al Brexit, continuaria generando presiones inflacionarias. Por su parte, en la Zona del Euro
y en Japén, el marco de politica monetaria continué siendo ampliamente acomodaticio. En las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, especialmente en los paises de América Latina
que operan bajo el esquema de metas de inflacién, las autoridades monetarias ajustaron sus tasas
de politica monetaria en concordancia con los espacios monetarios; por un lado, los bancos centrales
de Brasil, Colombia, Chile, Perd, Guatemala y la Republica Dominicana redujeron sus tasas de

interés y, por el otro, los de México y Costa Rica, las incrementaron.
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B. ECONOMIAS AVANZADAS
1. Crecimiento econdmico y desempleo

En 2017, el crecimiento de las economias avanzadas se ubic6 en 2.3%, superior a la
registrada en 2016 (1.7%), explicada, principalmente, por el mayor gasto de inversion, el cual se
habia mantenido débil desde la crisis econdmica y financiera mundial de 2008-2009, asi como por
los elevados niveles de confianza empresarial. El repunte de la inversién reflejé tanto la mayor
formacion bruta de capital fijo como la aceleracion en la acumulacion de inventarios, apoyada por la
politica monetaria alin acomodaticia y mejores perspectivas de crecimiento econémico, lo cual
favorecio el incremento de la demanda interna.

En Estados Unidos de América, la actividad economica registré un crecimiento de 2.3% en
2017, superior al observado en 2016 (1.5%), resultado del mayor dinamismo del gasto de consumo
personal, por la continua mejora del mercado laboral y del mercado inmobiliario; y del aumento de la
inversion fija y de las exportaciones, en un contexto de elevados niveles de confianza, condiciones
financieras favorables, baja volatilidad en los mercados accionarios y una politica fiscal
moderadamente expansiva. El desempefio de los sectores de servicios y de produccion
manufacturera fue positivo, este Ultimo apoyado por el impulso de las actividades extractivas,
especialmente de la industria petrolera.

En Canada, el PIB registré un crecimiento de 3.0% en 2017, mayor al de 2016 (1.4%), derivado
del incremento del gasto publico en infraestructura y de la demanda externa, la cual fue respaldada
por el mayor crecimiento econémico en Estados Unidos de América y por los precios mas altos de
algunas de las principales materias primas. En contraste, el gasto de los hogares disminuy6, ante
una moderacién en el ritmo de crecimiento del empleo y la desaceleracién del crecimiento de los
ingresos familiares.

En la Zona del Euro, la actividad econdmica crecié 2.3% en 2017 (1.8% en 2016), mostrando
un dinamismo mas generalizado en los paises de la regién, el cual estuvo impulsado por la demanda
tanto interna como externa, por la politica monetaria ampliamente acomodaticia y por la politica fiscal
moderadamente expansiva en algunas de las principales economias de la zona. El consumo privado
y la inversion fueron los principales motores del crecimiento econémico, ante la mejora en las
condiciones del mercado laboral y en la confianza empresarial, en un entorno en el que el
fortalecimiento progresivo de la demanda mundial respaldé el crecimiento de las exportaciones.

En el Reino Unido, el PIB registré un crecimiento de 1.7% en 2017, inferior al crecimiento
registrado en 2016 (1.9%), reflejo de la desaceleracion en el gasto de los hogares, ante el débil
incremento del ingreso real disponible, como consecuencia de la depreciacion de la libra esterlina y
de mayores niveles de inflacidon, en contraste con el aumento de las exportaciones y la ligera
recuperacion de la inversion, particularmente orientada al sector exportador: Por su parte, la

incertidumbre generada por el Brexit continué afectando los niveles de inversion y la oferta laboral.
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En Japén, el PIB registr6 un crecimiento de 1.7% en 2017, superior al de 2016 (0.9%),
resultado del incremento de las exportaciones, de la inversion tanto privada como gubernamental y,
en menor medida, del consumo privado, en un contexto de condiciones monetarias ampliamente
acomodaticias, de mejora constante en el empleo y los ingresos de los hogares, de mayores

beneficios corporativos y de elevados niveles de confianza empresarial.

CUADRO 1
ECONOMIAS AVANZADAS
CRECIMIENTO DEL PIB REAL
ANOS 2016-2017
(porcentajes)

PAIS 2016 2017

TOTAL 1.7 2.3
Estados Unidos de América 1.5 2.3
Canada 1.4 3.0
Zona del Euro 1.8 2.3
-Alemania 1.9 2.5
-Francia 1.2 1.9
-ftalia 0.9 15
-Espafia 3.3 3.1
Reino Unido 1.9 1.7
Japoén 0.9 1.7
Otras economias avanzadas ¥ 2.3 2.7

3 Australia, Corea del Sur, Dinamarca, Islandia, Israel, Noruega, Nueva Zelanda, Puerto Rico, Region
Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular China, Region Administrativa Especial de Macao

de la Republica Popular China, Republica Checa, San Marino, Singapur, Suecia, Suiza y Taiwan.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

El impulso econdmico observado en las economias avanzadas en 2017 fue generalizado,
siendo més sélido en Estados Unidos de América, Canada, la Zona del Euro y Japén, debido al
fortalecimiento del comercio internacional, la mejora de la demanda interna (particularmente de la
inversion), el dinamismo de la produccién manufacturera y los elevados niveles de confianza
empresarial y del consumidor. Por su parte, la brecha del producto, aunque en menor medida, sigui6é
siendo negativa en el Reino Unido (0.1%), en la Zona del Euro (0.5%) y en Japén (0.8%); en tanto

gue, en Estados Unidos de América y Canada fue levemente positiva (0.3% y 0.4%,

respectivamente).
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CUADRO 2
ECONOMIAS AVANZADAS
DESEMPLEO
ANOS 2016-2017

(porcentajes)
PAIS 2016 2017
TOTAL 6.2 5.7
Estados Unidos de América 4.9 4.4
Canada 7.0 6.5
Zona del Euro 10.0 9.2
-Alemania 4.2 3.8
-Francia 10.0 9.5
-ftalia 11.7 11.4
-Espana 19.6 17.1
Reino Unido 4.9 4.4
Japoén 3.1 2.9
Otras economias avanzadas ¥ 4.4 4.2

3 Australia, Corea del Sur, Dinamarca, Islandia, Israel, Noruega, Nueva Zelanda, Puerto Rico, Region
Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular China, Regién Administrativa Especial de Macao
de la Republica Popular China, Republica Checa, San Marino, Singapur, Suecia, Suiza y Taiwan.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Octubre de 2017.

En 2017, los niveles de desempleo en las economias avanzadas continuaron mostrando una
moderada reduccion, sobre una base mas amplia de paises, debido, en parte, a que las politicas
monetaria y fiscal propiciaron condiciones favorables para el crecimiento de la actividad econémica.
En efecto, en este conjunto de paises, la tasa de desempleo se ubicé en 5.7% en 2017, inferior a la
registrada en 2016 (6.2%). En Estados Unidos de América y Reino Unido la tasa de desempleo se
situé en 4.4% en ambos paises (4.9% en 2016), apoyada por una sélida creacion de empleos; en
tanto que, en la Zona del Euro, el desempleo se situ6é en 9.2%, nivel que aunque sigue siendo alto,
es el mas bajo desde finales de 2008, reflejo del constante aumento del nUmero de contrataciones

en los paises de la periferia y de la estabilidad en las tasas de desempleo de los paises del centro.

2. Inflacion

Durante 2017, la inflacion en las economias avanzadas mantuvo la moderada tendencia al
alza observada desde finales de 2016, impulsada por el comportamiento alcista de los precios de las
materias primas y de los alimentos. La inflaciébn promedio en este conjunto de economias se ubico
en 1.7% (0.8% en 2016), permaneciendo, en general, por debajo de los respectivos objetivos de

politica de los bancos centrales.
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CUADRO 3
ECONOMIAS AVANZADAS
INFLACION ¥
ANOS 2016-2017

(porcentajes)
PAIS 2016 2017
TOTAL 0.8 1.7
Estados Unidos de América 1.3 2.1
Canada 1.4 1.6
Zona del Euro 0.2 1.5
-Alemania 0.4 1.7
-Francia 0.3 1.2
-ltalia -0.1 1.3
-Espafa -0.2 2.0
Reino Unido 0.7 2.7
Japon -0.1 0.5
Otras economias avanzadas % 1.0 1.4

2 Australia, Corea del Sur, Dinamarca, Islandia, Israel, Noruega, Nueva Zelanda, Puerto Rico, Region
Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular China, Regién Administrativa Especial de Macao
de la Republica Popular China, Republica Checa, San Marino, Singapur, Suecia, Suiza y Taiwan.

" Promedio anual.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

En Estados Unidos de América, la inflacion mostré una tendencia creciente, especialmente
durante el segundo semestre del afio, alcanzando un nivel promedio anual de 2.1% (1.3% en 2016).
En Canada, esta aumento levemente a un promedio de 1.6% (1.4% en 2016). En la Zona del Euro,
las presiones inflacionarias se intensificaron, alcanzando un promedio de 1.5% (0.2% en 2016), lo
cual redujo sustancialmente la probabilidad de una deflacién. En Reino Unido, la inflacion se acelero,
alcanzando un nivel promedio anual de 2.7% (0.7% en 2016), debido, en parte, al efecto traspaso
que generd la depreciacién de la libra esterlina. En Japdn, la inflacion promedio se ubic6 en 0.5%
(-0.1% en 2016), resultado asociado, principalmente, al incremento de los precios de la energia.
Entre el resto de economias avanzadas, las mayores tasas de inflacion se registraron en la Republica
Checa (2.4%) y Australia (2.0%); y las menores, en Israel (0.2%) y Suiza (0.5%).

3. Mercados financieros y bancarios

En 2017, los mercados financieros internacionales mantuvieron una dinamica positiva, con
niveles de volatilidad histéricamente bajos, a pesar de la incertidumbre politica en algunas de las
principales economias avanzadas. El desempefio de dichos mercados estuvo asociado a la mejora
del entorno econémico mundial, a las expectativas de que el proceso de normalizacion de la politica
monetaria de los principales bancos centrales continuaria siendo gradual y a la mayor confianza de

los inversionistas.

10
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En efecto, las tensiones financieras permanecieron relativamente contenidas durante el afio,
a pesar de que la aversién al riesgo aumenté en algunos episodios, debido, principalmente, a las
preocupaciones en torno a los resultados electorales en algunos paises de Europa, la agenda
politico-econdmica del presidente estadounidense y la intensificacién del conflicto entre Corea del
Norte y Estados Unidos de América.

En ese contexto, los precios de las acciones aumentaron significativamente, a medida que
algunos riesgos en el entorno politico se moderaron. En Estados Unidos de América los principales
indices accionarios continuaron al alza, registrando nuevos maximos histéricos, ante los sélidos
resultados corporativos y las mejores perspectivas de crecimiento econémico. En Europa, a pesar
del retroceso temporal entre mediados de mayo y agosto, atribuido, principalmente, al débil
desempefio del sector exportador, ante la apreciacion del euro, prevalecié la tendencia al alza en los
precios de las acciones, influenciada por un mejor y mas generalizado desempefio econémico de los
paises de la region.

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas, tras el
aumento registrado a finales de 2016, ante los resultados de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos de América, permanecieron relativamente estables y en niveles aun bajos, como
resultado de las expectativas de un aumento moderado de la inflacién, el desempefio econémico

positivo y el avance gradual de la normalizacion de la politica monetaria.

4, Politica fiscal y monetaria

Durante 2017, la orientacién de la politica monetaria fue, en cierta medida, divergente en las
principales economias avanzadas. Por una parte, los bancos centrales de la Zona del Euro y Japon
prolongaron sus programas de flexibilizaciébn monetaria y, por la otra, la FED continud con el proceso
de normalizacion gradual de su politica monetaria iniciado en diciembre de 2015 y aument6 en 75
puntos basicos la tasa de interés objetivo de fondos federales, aunque la postura de la politica
monetaria continué siendo acomodaticia; en tanto que, el Banco de Inglaterra aumenté en 25 puntos
basicos su tasa de interés de referencia en noviembre, ante las previsiones de que el efecto traspaso
de la depreciacion de la libra esterlina a los precios internos continuaria generando presiones
inflacionarias.

En Estados Unidos de América, la politica fiscal mantuvo una postura moderadamente
expansiva. El déficit fiscal de 2017 se estima en 4.6% del PIB, levemente superior al registrado en
2016 (4.4% del PIB). Cabe indicar que, el 20 de diciembre, el Congreso aprob6 una reforma tributaria,
la cual fue promulgada por el presidente estadounidense el 22 de diciembre, con vigencia a partir del
1 de enero de 2018. Los principales aspectos que contiene la nueva legislacion son: la disminucién
de la tasa impositiva para empresas de 35.0% a 21.0%; la eliminacién del impuesto minimo
alternativo de las corporaciones de 20.0%; el mantenimiento del impuesto estatal (impuesto sobre

herencias) en 40.0%, con un incremento en las exenciones de US$5.5 millones a US$11.2 millones;

11



ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

el mantenimiento de la estructura de la base impositiva individual (en siete rangos), con una
reduccion de las tasas (la del rango mas alto de 39.7% a 37.0%); y el aumento de la deduccion
estandar para una persona con ingresos de US$6,350.00 a US$12,000.00 y para parejas con
ingresos de US$12,700.00 a US$24,000.00. Por su parte, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) aumenté la tasa de interés de fondos federales tres veces en 2017,
dos durante el primer semestre (en marzo y junio) y una en el segundo semestre (en diciembre),
ubicandola en un rango entre 1.25% y 1.50%, como anticipaban los mercados. Para ello, tom6 en
consideracion el solido desempefio de la economia, el continuo fortalecimiento del mercado laboral
y el retorno de la inflacion a niveles cercanos al objetivo (2.0%). Asimismo, la FED inicio, en octubre
de 2017, un programa de reduccién de su hoja de balance, consistente montos y plazos especificos
en que se realizara la disminucién gradual de la reinversién de titulos del tesoro y de los bonos

respaldados por hipotecas.

CUADRO 4
ECONOMIAS AVANZADAS
RESULTADO DE LAS FINANZAS PUBLICAS
CON RELACION AL PIB @
ANOS 2016-2017
(porcentajes)
PAIS 2016 2017 ™

TOTAL 2.7 -2.6
Estados Unidos de América -4.4 -4.6
Canada -1.1 -1.0
Zona del Euro -1.5 -1.0
-Alemania 0.8 1.1
-Francia -34 -2.9
-ltalia -2.5 -1.9
Reino Unido -3.0 -2.3
Japon -3.7 -4.2

¥ Se refiere al déficit o superavit del gobierno general. El signo negativo indica déficit.
® Cifras preliminares.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

En la Zona del Euro, el déficit fiscal de 2017 (1.0% del PIB) fue inferior al registrado el afio
anterior (1.5% del PIB), reflejo de una politica fiscal levemente expansiva, en un entorno de
condiciones ciclicas favorables y de una menor carga de la deuda publica. Con relacién a la politica
monetaria, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidié mantener en 0.00% la

tasa de interés durante 2017, ante las débiles presiones inflacionarias, a pesar de la mejora en las
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perspectivas de crecimiento economico. Ademas, el Consejo dispuso extender el programa de
compras de activos hasta septiembre de 2018, aunque realizd ajustes en el ritmo mensual de
compras, reduciéndolo de €80.0 millardos a €60.0 millardos a partir de abril de 2017 y a €30.0
millardos a partir de enero de 2018.

En el caso de Japon, la razén de deuda a PIB se incrementd levemente a 236.4% en 2017
(235.6% del PIB en 2016). El déficit fiscal se ubicé en 4.2% del PIB en 2017 (3.7% en 2016). Por su
parte, el Banco Central de Jap6n mantuvo la tasa de interés de politica monetaria en -0.10% y
continu6 con el programa de compra de bonos gubernamentales a 10 afios a un ritmo anual de ¥80.0

billones anuales, a efecto de mantener los rendimientos de dichos bonos en torno a 0.00%.

5. Operaciones comerciales, financieras y cambiarias

Durante 2017, la cotizacion del doélar estadounidense frente a las principales divisas
mundiales, especialmente durante el segundo semestre del afio, se deprecio, en un contexto de
mayor optimismo sobre las perspectivas de desempefio de la actividad econémica en Estados
Unidos de América y del proceso de normalizacién gradual de la politica monetaria por parte de la
FED. En efecto, el dolar estadounidense se deprecid con respecto al euro, la libra esterlina, el délar

canadiense y el yen (10.93%, 6.86%, 4.45% y 2.73%, respectivamente).

CUADRO 5
TIPOS DE CAMBIO PROMEDIO DE MONEDAS SELECCIONADAS
RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
DICIEMBRE 2016 - DICIEMBRE 2017
(unidades monetarias por délar de Estados Unidos de América)
LIBRA DOLAR
MES YEN ESTERLINA CANADIENSE EURO
Diciembre de 2016 116.106 0.801 1.336 0.949
Enero de 2017 115.016 0.811 1.321 0.942
Febrero 112.967 0.801 1.310 0.940
Marzo 112.978 0.810 1.338 0.936
Abil 110.189 0.792 1.343 0.933
Mayo 112.222 0.774 1.361 0.905
Junio 110.940 0.781 1.330 0.890
Julio 112.442 0.770 1.271 0.868
Agosto 109.801 0.772 1.261 0.847
Septiembre 110.739 0.751 1.229 0.839
Octubre 112.932 0.758 1.260 0.851
Noviembre 112.773 0.757 1.276 0.852
Diciembre 112.941 0.746 1.276 0.845

Fuente: Bloomberg.
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El comercio mundial se recuper6 considerablemente en 2017, luego de dos afios de moderado
crecimiento. En efecto, la tasa de crecimiento del volumen del comercio mundial de bienes y servicios
se ubicé en 4.9% (2.3% en 2016). Este comportamiento se debid, entre otros factores, al repunte de
la inversion empresarial, especialmente en las economias avanzadas, y a los mayores niveles de
producciéon manufacturera.

El volumen de las exportaciones de bienes y servicios de las economias avanzadas registré
un incremento de 4.1% en 2017 (2.0% en 2016); en tanto que, el volumen de las importaciones
mostré un aumento de 4.0% (2.7% en 2016). Los términos de intercambio de estas economias
(-0.1%), experimentaron un deterioro respecto de 2016, resultado, principalmente, de los mayores
precios internacionales de la energia.

CUADRO 6
ECONOMIAS AVANZADAS
COMERCIO DE BIENES Y SERVICIOS
VOLUMEN Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
ANOS 2016-2017
(variaciones porcentuales)
CONCEPTO 2016 2017
1. VOLUMEN
Exportaciones 2.0 4.1
Importaciones 2.7 4.0
2. TERMINOS DE INTERCAMBIO 0.9 -0.1

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB de las
economias avanzadas registré un balance positivo de 0.8%, ligeramente superior al observado en
2016 (0.7%). Este resultado estuvo fuertemente influenciado por el saldo superavitario reportado por
Japén y la Zona del Euro, 4.0% y 3.5%, en su orden (3.8% y 3.4% en 2016, respectivamente);
compensado parcialmente por el déficit de 2.4% de Estados Unidos de América (igual al de 2016),
de 3.0% de Canada (3.2% en 2016) y de 4.6% del Reino Unido (5.8% en 2016).
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CUADRO 7
ECONOMIAS AVANZADAS
SALDO EN CUENTA CORRIENTE DE
LA BALANZA DE PAGOS COMO PORCENTAJE DEL PIB
ANOS 2016-2017

PAIS 2016 217

TOTAL 0.7 0.8
Estados Unidos de América 24 24
Canada -3.2 -3.0
Zona del Euro 34 35
-Alemania 8.2 7.9
-Francia -0.9 -1.4
-ltalia 2.7 2.9
-Esparia 1.9 1.7
Reino Unido -5.8 -4.6
Japon 3.8 4.0

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

C. ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES Y EN DESARROLLO
1. Crecimiento econémico y desempleo

El crecimiento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo se fortalecié durante
2017, al registrar una tasa de 4.8%, superior a la de 2016 (4.4%), por lo que continuaron siendo el
principal motor del crecimiento econémico mundial. El mejor desempefio de la actividad econdmica
en este conjunto de economias estuvo influenciado, principalmente, por la aceleracion del consumo
privado, las condiciones financieras internacionales aun favorables, el creciente dinamismo del
comercio internacional, el mejor desempefio de las economias avanzadas y la recuperacion de los
flujos de capital. No obstante, el desempefio econémico continud siendo heterogéneo a nivel de
paises y regiones; destacando, por un lado, el dinamismo en las economias emergentes de Asia y
de Europa Central y Oriental, asi como la recuperacion econémica en América Latina y el Caribe vy,

por el otro, la desaceleracion en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Paquistan.
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CUADRO8
ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES Y
EN DESARROLLO
VARIACION DEL PIB REAL
ANOS 2016-2017
(porcentajes)
CONCEPTO 2016 20177
TOTAL 44 4.8
POR REGIONES
Africa Sub-Sahariana 1.4 2.8
América Latina y el Caribe 0.7 13
Comunidad de Estados Independientes 04 2.1
Economias en desarrollo de Asia 6.5 6.5
Europa Central y Oriental 3.2 5.7
Oriente Medio y Norte de Africa, Afganistan y Paquistan 49 2.6

¥ Cifras preliminares.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

En la Republica Popular China, la actividad econdmica crecio 6.9% en 2017 (6.7% en 2016),
por encima de lo previsto a inicios del presente afio y de la meta fijada por las autoridades de
gobierno (6.5%), debido a la mejora del entorno externo y al apoyo de la politica fiscal. No obstante,
la economia china aun enfrenta retos importantes, particularmente relacionados con las
vulnerabilidades financieras, por lo que prevalece una postura de la politica monetaria prudente, con
cierto sesgo restrictivo, asi como otros esfuerzos orientados a profundizar las reformas estructurales,
en el marco de la agenda econdmica que busca reequilibrar el modelo de crecimiento econémico.

En India, la economia registrd un crecimiento de 6.7% en 2017 (7.1% en 2016), apoyado por
la fortaleza del consumo privado y de la demanda externa, asi como por el avance en la
implementacion de reformas estructurales; sin embargo, la actividad econémica mostré cierta
desaceleracion, ante la moderacion de la inversién, el impacto negativo que provoco la iniciativa
oficial de canje de moneda y la incertidumbre que generé la reforma tributaria que entré en vigor el
1 de julio de ese afio. Por su parte, las economias pertenecientes al subgrupo de la Asociacion de
Naciones del Asia Sudoriental (ASEAN-5') mostraron un crecimiento de 5.3% en 2017, superior al

crecimiento observado en 2016 (5.0%).

1 Grupo integrado por Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.

16



ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

En la region de Africa Sub-Sahariana, el PIB mostré un crecimiento de 2.8% en 2017 (1.4%
en 2016), impulsado por el repunte de la produccion agricola, luego de la mejora de las condiciones
climaticas que afectaron gran parte del este y sur de Africa en 2016, asi como la mayor produccion
de petréleo y el entorno externo mas favorable.

En la region de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Paquistan, la actividad econémica
se expandi6 2.6% en 2017 (4.9% en 2016), debido a que el desempefio econémico estuvo afectado
por la menor produccion petrolera, en el marco de los recortes acordados por la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y la existencia de algunos conflictos geopoliticos en la
region. En efecto, el crecimiento en los paises exportadores de petréleo de la region se desaceler6
al ubicarse en 1.7% (5.6% en 2016), en buena medida, por los recortes a la produccién antes
mencionados, lo cual provocé déficits elevados tanto fiscales como en cuenta corriente de la balanza
de pagos; en contraste, el crecimiento en los paises importadores de energéticos de la region se
acelero, al crecer 4.3% (3.6% en 2016), debido al incremento de la demanda interna y de las
exportaciones.

Por su parte, en América Latina y el Caribe, la economia crecid 1.3% en 2017 (contraccion de
0.7% en 2016), comportamiento asociado a la mejora de la demanda mundial, la mayor flexibilidad
de las politicas monetarias en algunos de estos paises, la evolucién positiva de los mercados
financieros locales, el impulso de la inversién en infraestructura (Argentina, Colombia y Per() y el
aumento en el precio de algunas de las materias primas relevantes para la regién. Dentro de las
principales economias de este conjunto de paises, destaca que Brasil, Argentina y Ecuador
superaron la recesion registrada en los afios previos. Cabe indicar que, al excluir a la Republica
Bolivariana de Venezuela, cuya economia se contrajo 14.0% en 2017, la region crecio, en promedio,
1.9% (0.1% en 2016).

En Brasil, la mayor economia latinoamericana, la actividad econémica crecié 1.0% en 2017
(contraccion de 3.5% en 2016), debido al desempefio positivo de las exportaciones, ante la mayor
demanda externa; y al repunte del consumo, reflejo de la mejora en el ingreso de los hogares,
influenciada por la reduccién de la inflacién, la politica monetaria expansiva (a pesar de una politica
fiscal contractiva) y la reduccion del desempleo; no obstante, la incertidumbre politica represent6 una
restriccion importante para la inversion.

En México, el crecimiento econémico se moderé a 2.0% en 2017 (2.9% en 2016), reflejo de la
debilidad de la demanda interna, particularmente de la inversién, afectada por la incertidumbre que
genero la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), la reduccion
en los salarios reales (debido al aumento en la inflacion), el endurecimiento de la politica monetaria
y la contraccién de la inversién publica; en tanto que, la demanda externa proporcioné el principal
impulso para el crecimiento econdmico, apoyado por el fortalecimiento de la actividad econémica a

nivel mundial.
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En cuanto al resto de paises de la regién, destaca el desempefio de la actividad econémica
de Panama (5.4%), Nicaragua (4.9%), Honduras (4.8%), Republica Dominicana (4.6%), Paraguay
(4.3%) y Bolivia (4.2%) que, en su orden, registraron las mayores tasas de crecimiento; seguidas por
Granada, Costa Rica, Santa Lucia y Uruguay, que crecieron a tasas de entre 3.0% y 3.5%. En
contraste, se registraron contracciones econdmicas en la Republica Bolivariana de Venezuela
(-14.0%), Dominica (-4.2%) y Trinidad y Tobago (-2.6%).

En Centroamérica?, el crecimiento econémico promedio fue de 3.6% en 2017 (3.7% en 2016),
asociado, principalmente, al entorno externo favorable, atribuido, en buena medida, al mayor
dinamismo de la economia mundial y en especial de Estados Unidos de América, principal socio
comercial de la regién. Asimismo, el consumo privado ha sido beneficiado por el mayor ingreso de
los hogares, derivado del aumento en el flujo de remesas familiares, particularmente en los paises
que integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras), en un ambiente en el que la
inflacion se mantuvo moderada. En los paises del Caribe, la actividad econdmica registré un
crecimiento moderado de 2.1% en 2017 (3.4% en 2016), influenciado por los efectos del paso de los
huracanes Harvey, Irma y Maria en algunos de los paises dependientes del turismo.

Por otra parte, en los paises de la Comunidad de Estados Independientes, el crecimiento
econdmico fue de 2.1% en 2017 (0.4% en 2016), reflejo, principalmente, del mejor desempefio de la
actividad econdémica en Rusia, que pasoé de -0.2% en 2016 a 1.5% en 2017, apoyada por la dinamica
favorable de la inversion y por el aumento del consumo de los hogares, ante el incremento de los
salarios reales, la mejora de los niveles de confianza y la flexibilidad gradual de las condiciones
crediticias, asi como por los mayores ingresos por exportacion de petréleo, derivado de la
recuperacién del precio en los mercados internacionales.

Finalmente, en la regién de Europa Central y Oriental, la actividad econdmica registré un
crecimiento de 5.7% en 2017 (3.2% en 2016), impulsada por la recuperacion de las economias de
la Zona del Euro, el mejor entorno mundial y la orientacion expansiva de la politica fiscal en algunos
paises.

Incluye a Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica.
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CUADRO 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
VARIACION DEL PIB REAL
ANOS 2016-2017
(porcentajes)

PAIS 2016 20177
REGIONAL -0.6 1.3
Antigua y Barbuda 5.3 2.8
Argentina -1.8 2.9
Bahamas, Las 0.2 1.3
Barbados 1.6 0.9
Belice -0.5 0.8
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4.3 4.2
Brasil -3.5 1.0
Chile 1.3 15
Colombia 2.0 1.8
Costa Rica 45 3.2
Dominica 2.6 -4.2
Ecuador -1.6 2.7
El Salvador 2.4 2.4
Granada 3.7 3.5
Guatemala” 3.1 2.8
Guyana 3.3 2.1
Haiti 1.5 1.2
Honduras 3.8 4.8
Jamaica 15 1.0
México 2.9 2.0
Nicaragua 4.7 4.9
Panama 5.0 5.4
Paraguay 4.0 4.3
Pera 4.1 25
Republica Dominicana 6.6 4.6
Saint Kitts and Nevis 3.1 2.6
San Vicente y Las Granadinas 0.8 1.0
Santa Lucia 3.4 3.0
Surinam 5.1 0.0
Trinidad y Tobago -6.0 -2.6
Uruguay 15 3.1
Venezuela (Republica Bolivariana de) -16.5 -14.0

? Cifras preliminares.

® Cifras del Banco de Guatemala.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

19




ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

CUADRO 10
PAISES DE EUROPA CENTRAL Y ORIENTAL Y DE LA
COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES
VARIACION DEL PIB REAL
ANOS 2016-2017
(porcentajes)
PAIS 2016 2017
Europa Central y Oriental 3.2 57
Albania 3.4 3.9
Bosnia y Herzegovina 3.2 2.7
Bulgaria 3.9 3.8
Croacia 3.2 2.9
Hungria 2.2 4.0
Kosowo 4.1 4.1
Macedonia (ex Republica Yugoslava de) 2.9 0.0
Republica de Montenegro 2.9 4.2
Polonia 2.9 4.6
Rumania 4.8 6.6
Serbia 2.8 1.8
Turquia 3.2 7.0
Comunidad de Estados Independientes 0.4 2.1
Armenia 0.3 7.5
Azerbaiyan 3.1 0.1
Bielorrusia 2.5 2.4
Georgia 2.8 4.8
Kazajistan 1.1 4.0
Kirguistan (Republica de) 3.8 4.5
Moldavia 4.3 4.0
Rusia 0.2 1.5
Tayikistan 6.9 7.1
Turkmenistan 6.2 6.5
Ucrania 2.3 2.1
Uzbekistan 7.8 5.3

¥ Cifras preliminares.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.

20




ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

2. Inflacion

En 2017, la tasa de inflacion de las economias de mercados emergentes y en desarrollo se
ubico en 4.0%?3, inferior a la observada en 2016 (4.3%), ante el desvanecimiento del efecto traspaso
de la depreciacion que registraron algunas de las principales monedas en los afios previos; aunque
persistieron las diferencias entre paises y regiones, atribuibles a factores propios de cada una de
estas economias.

En las economias de mercados emergentes de Asia, la inflacién disminuyd, al pasar de 2.8%
en 2016 a 2.4% en 2017. La Republica Popular China registr6 una inflacion de 1.6%, inferior a la
observada en 2016 (2.0%) y a la meta oficial de 3.0%, debido, principalmente, a la reduccion de los
precios de los alimentos. En India, la inflacién se ubicé en 3.6%, de igual manera, inferior a la
registrada en 2016 (4.5%).

En América Latina y el Caribe, excluida Argentina y la Republica Bolivariana de Venezuela, la
inflacion se modero, al situarse en 4.1% en 2017 (5.6% en 2016). En las principales economias de
esta region que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, con excepcion de México,
el ritmo inflacionario disminuyd, como resultado de las menores presiones de oferta, la relativa
fortaleza de las monedas, la debilidad de la demanda interna y, en el caso de Colombia, por el
desvanecimiento del efecto de los incrementos de impuestos del afio anterior, lo cual permitié que
los bancos centrales adoptaran, en distintas magnitudes, un sesgo acomodaticio en sus politicas
monetarias. En Brasil la tasa de interés de politica monetaria se redujo en 675 puntos basicos, en
Colombia, 275 puntos basicos y, en Chile y Per(, en 100 puntos basicos. En contraste, en México,
la inflacién aumenté considerablemente, derivado, principalmente, de la liberalizacion de los precios
internos de los combustibles, de los incrementos al salario minimo y de la depreciacién del peso
mexicano, asociada a la incertidumbre en torno al proceso de renegociacion del TLCAN; en ese
contexto, el Banco Central de México increment6 su tasa de interés de politica monetaria en 150
puntos bésicos.

Entre el resto de los paises de la regién, destacan Surinam, Uruguay, Ecuador y Bolivia que
registraron un ritmo inflacionario menor que el observado en 2016; en tanto que la Republica
Bolivariana de Venezuela continu6 registrando la inflacion mas alta de la regiéon (254.4% en 2016 y
1,087.5% en 2017).

Por su parte, la region de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Paquistan registré un
incremento en la inflacién, al pasar de 4.7% en 2016 a 6.3% en 2017.

Excluye a la Republica Bolivariana de Venezuela y Argentina.
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CUADRO 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE
VARIACION DE LOS PRECIOS
ANOS 2016-2017
(promedios anuales)

PAIS 2016 2017
REGIONAL ¥ 5.6 4.1
Antigua y Barbuda -0.5 2.5
Argentina 25.7
Bahamas, Las -0.3 1.4
Barbados 15 4.4
Belice 0.7 1.1
Bolivia (Estado Plurinacional de) 3.6 2.8
Brasil 8.7 3.4
Chile 3.8 2.2
Colombia 7.5 4.3
Costa Rica 0.0 1.6
Dominica 0.0 0.6
Ecuador 1.7 0.4
El Salvador 0.6 1.0
Granada 1.7 2.0
Guatemala 4.4 4.4
Guyana 0.8 2.1
Haiti 134 14.7
Honduras 2.7 3.9
Jamaica 2.3 4.4
México 2.8 6.0
Nicaragua 3.5 3.9
Panaméa 0.7 0.9
Paraguay 4.1 3.6
Peru 3.6 2.8
Republica Dominicana 1.6 3.3
Saint Kitts and Nevis -0.7 0.1
Santa Lucia -3.1 0.1
San Vicente y Las Granadinas -0.2 2.0
Surinam 55.5 22.0
Trinidad y Tobago 3.1 1.9
Uruguay 9.6 6.2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 254.4 1,087.5

¥ Excluye Argentina y la Republica Bolivariana de Venezuela.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.
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3. Mercados financieros

En 2017, en términos generales, el comportamiento de los mercados financieros en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo se caracterizé por la recuperacién sostenida de
los flujos de capital, asi como por la apreciacion de las monedas frente al délar estadounidense,
impulsada por la mayor demanda por activos de mayor riesgo, tanto de renta fija como variable,
asociada, principalmente, a tasas de interés alin bajas en las economias avanzadas, la reducida
volatilidad y las mejores condiciones econdmicas que ofrecié este grupo de paises. Estos mismos
factores, aunados a la recuperacién gradual de la actividad econémica, favorecieron la tendencia
positiva y la baja volatilidad en los mercados bursatiles de América Latina. En ese contexto, las
condiciones financieras internacionales continuaron siendo benignas; no obstante, algunos
mercados fueron afectados por la incertidumbre en el entorno politico interno (como fue el caso de
Brasil) y externo (particularmente en México, por las politicas anunciadas por el gobierno

estadounidense).

4, Politica fiscal y monetaria

Segun el FMI, el déficit fiscal como proporcién del PIB para el grupo de economias de
mercados emergentes y en desarrollo disminuyé moderadamente, al pasar de 4.8% en 2016 a 4.5%
en 2017, aunque presentd divergencias entre paises. Por un lado, el déficit fiscal se redujo en la
mayoria de los paises exportadores de materias primas, apoyado por la mejora de los precios de
estas, asi como por las reformas fiscales implementadas previamente para ajustarse a los menores
ingresos provenientes de las exportaciones de dichas materias; en tanto que, por el otro, el déficit
fiscal se expandi6 en el grupo de paises que no son exportadores de materias primas, en algunos
casos para estimular el crecimiento de sus economias.

Las economias de mercados emergentes de Asia registraron un déficit fiscal promedio de
4.2%, superior al observado en 2016 (3.9%); en tanto que en las economias de América Latina y el
Caribe y en Europa Central y Oriental, el déficit fiscal promedio fue de 6.4% y 2.0%, respectivamente,
inferiores a los del afio previo (6.6% y 3.0%, en su orden).

En cuanto a la politica monetaria, destacan comportamientos mixtos entre los bancos
centrales. Por un lado, las autoridades monetarias de Brasil, Colombia, Chile y Peru redujeron sus
tasas de interés de politica monetaria en 675, 275, 100 y 100 puntos basicos, en su orden,
situdndolas en 4.75%, 7.00%, 2.50% y 3.25%, respectivamente y, por el otro, el Banco Central de
México incrementé la tasa de interés en 150 puntos basicos, situandola en 7.25%. Por su parte, el
Banco Central de la Republica Popular China mantuvo su tasa de interés de referencia de crédito en
4.35%.

5. Operaciones comerciales, financieras y cambiarias
En 2017, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos en las economias de mercados

emergentes y en desarrollo registré un déficit de US$18.3 millardos (déficit de US$94.9 millardos en
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2016). Este resultado estuvo influenciado por los saldos negativos en la cuenta corriente de América
Latina y el Caribe, por US$85.8 millardos; de Europa Central y Oriental, por US$49.4 millardos; de
Africa Sub-Sahariana, por US$40.2 millardos; y de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y
Paquistan, por US$28.1 millardos; que fueron compensados, parcialmente, por el saldo positivo de
los paises en desarrollo de Asia, por US$158.6 millardos, y de la Comunidad de Estados
Independientes, por US$26.6 millardos.

En el caso particular de América Latina y el Caribe, segin la Comision Econdémica para
Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), la cuenta corriente de la balanza de pagos mostré un déficit
como proporcion del PIB de 1.6% en 2017, levemente inferior al observado en 2016 (1.9%), mejora
asociada, principalmente, al menor déficit en la balanza comercial de bienes, resultado del
incremento en el valor de las exportaciones (11.0%), apoyado por los mejores precios de las materias
primas, la recuperacion de la actividad econdmica a nivel mundial y el mayor volumen de comercio
internacional e intrarregional, lo cual compensoé el aumento en el valor de las importaciones (8.0%).

Luego de cinco afios de deterioro, los términos de intercambio de la region registraron una
mejora de 3.0% en 2017 (-1.0% en 2016), en congruencia con el comportamiento de los precios
internacionales de las materias primas que exporta la regién. Los paises exportadores de
hidrocarburos y de productos de mineria fueron los méas favorecidos, con incrementos en sus
términos de intercambio de 12.0% y 6.0%, respectivamente. Por el contrario, los paises exportadores
de productos agroindustriales fueron afectados por los menores precios internacionales de dichos
productos, aunado a los mayores precios de la energia y de otros bienes intermedios, efecto que se

reflejo en el deterioro en sus términos de intercambio de 1.0%.
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ANEXO

CLASIFICACION DE LOS PAISES

De acuerdo con el Informe sobre las Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario
Internacional (FMI), de abril de 2018, los paises se clasifican en dos grupos principales: a) economias
avanzadas y b) economias de mercados emergentes y en desarrollo.

ECONOMIAS AVANZADAS
POR SUBGRUPOS DE PAISES
Principales Otras
Economias Economias Unién Europea Zonadel Euro
Avanzadas Avanzadas
Alemania Australia Alemania Alemania
Canada Corea Austria Austria
Estados Unidos de América |Dinamarca Bélgica Bélgica
Francia Hong Kong, RAE de Bulgaria Chipre
Italia Islandia Chipre Eslovenia
Japén Israel Croacia Espafia
Reino Unido Macao, RAE de” Dinamarca Estonia
Noruega Eslovenia Finlandia
Nueva Zelanda Esparia Francia
Puerto Rico Estonia Grecia
Republica Checa Finlandia Irlanda
Singapur Francia Italia
San Marino Grecia Letonia
Suecia Hungria Lituania
Suiza Irlanda Luxemburgo
Taiwan Italia Malta
Letonia Paises Bajos
Lituania Portugal
Luxemburgo Republica Eslovaca
Malta
Paises Bajos
Polonia
Portugal
Reino Unido
Republica Checa
Republica Eslovaca
Rumania
Suecia

¥ H 1 de julio de 1997, la Republica Popular China recuperé la soberania sobre Hong Kong, que se convirtié en la
Region Administrativa Especial (RAE) de Hong Kong de la Republica Popular China.

" H 20 de diciembre de 1999, la Republica Popular China recuperé la soberanfa sobre Macao, que se convirtié en la
Regién Administrativa Especial (RAE) de Macao de la Republica Popular China.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.
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ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES Y EN DESARROLLO

Europa Central y Oriental

Independientes

Venezuela (Republica Bolivariana de)

Abania
Bosnia y Herzegovina
Bulgaria
Croacia
Hungria

Kosovo

Polonia

Republica de Montenegro
Rumania

Serbia

Turquia

Macedonia (ex Republica Yugoslava de)

Armenia
Azerbaiyan
Bielorrusia
Georgia
Kazajstan
Kirguistan (Republica de)
Moldavia
Rusia
Tayikistan
Turkmenistan
Ucrania
Uzbekistan

POR REGIONES
Paises en Desarrollo Oriente Medio, Norte de Africa, L . Africa
Hemisferio Occidental
de Asia Afganistan y Paquistan Sub-Sahariana
Bangladesh Afganistan Antigua y Barbuda Angola
Bhutén Arabia Saudita Argentina Benin
Brunei Argelia Bahamas, Las Botswana
Camboya Bahrein Barbados Burkina Faso
Fiji Catar Belice Burundi
Filipinas Djibouti Bolivia (Estado Plurinacional de) Cabo Verde
India Egipto Brasil Camertn
Indonesia Enmiratos Arabes Unidos Chile Chad
Islas Marshall Irak Colombia Comoras
Islas Salomon Irdn Costa Rica Costa de Marfil
Kiribati Jordania Dominica Eritrea
Malasia Kuwait Ecuador Etiopia
Maldivas Libano El Salvador Gabén
Micronesia Libia Granada Gambia
Mongolia Marruecos Guatemala Ghana
Myanmar Mauritania Guyana Guinea
Nauru Oméan Haiti Guinea Ecuatorial
Nepal Paquistan Honduras Guinea-Bissau
Palaos Republica Arabe Siria Jamaica Kenia
Papua Nueva Guinea Reptiblica de Yemen México Lesotho
Republica Dem. Popular de Lao Somalia Nicaragua Liberia
Reptiblica Popular China Sudan Panama Madagascar
Samoa Tlnez Paraguay Malawi
Sri Lanka Pert Mali
Tailandia Republica Dominicana Mauricio
Timor Oriental Saint Kitts and Nevis Mozambique
Tonga San Vicente y Las Granadinas Namibia
Tuvalu Santa Lucia Niger
Vanuatu Surinam Nigeria
Vietnam Trinidad y Tobago Rep. Centroafricana
Comunidad de Estados Uruguay Rep. Dem. del Congo

Republica del Congo
Ruanda

Santo Tomé y Principe
Senegal

Seychelles

Sierra Leona

Sudéfrica
Sudan del Sur
Swazilandia
Tanzania
Togo

Uganda
Zambia
Zimbabwe

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2018.
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. LA ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL
A. GENERALIDADES

En 2017, la recuperacion de la actividad econémica a nivel mundial continué consolidandose,
aunque en un entorno en el que prevalecieron importantes riesgos a la baja. En efecto, de acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia mundial crecié 3.8%, por arriba de lo
registrado en 2016 (3.2%), resultado del mejor desempefio tanto de las economias avanzadas como
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En cuanto a las economias avanzadas, el crecimiento econémico pas6 de 1.7% en 2016 a
2.3% en 2017, impulsado por los mayores volimenes de comercio internacional y de inversion, asi
como por elevados niveles de confianza empresarial. En dicho comportamiento incidié el mayor
dinamismo de la economia de Estados Unidos de América, que registré un crecimiento de 2.3% en
2017 (1.5% en 2016), resultado de la recuperacién de la inversion, del aumento del consumo privado,
de un mercado laboral robusto, asi como de la sélida confianza de los empresarios y los
consumidores. Por su parte, en la Zona del Euro, el crecimiento econémico en 2017 se situé en
2.3%, superior al registrado el afio previo (1.8%), atribuido, fundamentalmente, a la resiliencia del
consumo privado y a la mayor demanda externa, apoyada por politicas fiscales moderadamente
expansivas en algunas de las principales economias de la region y por la continuidad de una politica

monetaria ampliamente expansiva.

GRAFICA 1
COMPORTAMIENTO DEL PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Respecto de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento
econdmico pas6 de 4.4% en 2016 a 4.8% en 2017. En este comportamiento destaca el mayor
dinamismo de la economia de la Republica Popular China, asi como la recuperacion de Brasil y
Rusia.

En América Latina y el Caribe, la actividad econémica inicié la recuperacion en 2017 (1.3%),
luego de la contraccién que registré el afio previo (0.3%), destacando el mejor desempefio de Brasil,
Argentina y Ecuador, el dinamismo del sector externo, ante la mejora de la demanda mundial; la
mayor flexibilidad de las politicas monetarias, la evolucidon positiva de los mercados financieros
locales, asi como el impulso de la inversion en infraestructura en Argentina, Colombia y Perd. En
cuanto a Centroamérica, la actividad econdmica mostré un desempefio favorable, respaldado, en
buena medida, por la demanda interna, en especial por el consumo privado, que se beneficié del
aumento en el ingreso disponible, resultado, en parte, del aumento de las remesas familiares,
particularmente, en los paises que integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras).

En congruencia con el escenario descrito, la demanda externa de productos guatemaltecos
mostré un comportamiento favorable durante 2017, tanto en términos de valor como de volumen,
destacando, en adicién a los principales socios comerciales del pais, la demanda proveniente de
Panam4, Libia, Per(, Malasia, Costa de Marfil, Indonesia, Ecuador, entre otros.

Por su parte, el comportamiento de la demanda interna en 2017 también fue positivo, aunque
menos dinamico que el afio anterior, influenciado por la desaceleracion del gasto en consumo
privado y de la inversion en maquinaria y equipo, asi como por el moderado crecimiento del gasto
en consumo del gobierno general, lo cual, aunado al mantenimiento de la estabilidad
macroecondémica, como resultado de la aplicacion de politicas monetaria y fiscal disciplinadas,
coadyuvé a que la economia guatemalteca alcanzara una tasa de crecimiento de 2.8% en 2017
(3.1% en 2016).
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GRAFICA 2
COMPORTAMIENTO DEL PIB
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
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Fuente: Banco de Guatemala.

B. PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO

Durante 2017, todos los componentes que integran el PIB por el destino del gasto registraron
tasas de variacion positivas respecto de 2016.

Con relacién a la demanda interna, conformada por el gasto en consumo final, la formacion
bruta de capital fijo y la variaciébn de existencias, esta registré un crecimiento de 2.8%, menor al
registrado en 2016 (3.4%), asociado, principalmente, a la desaceleracién observada, tanto en el

gasto de consumo privado como en la inversion en maquinaria y equipo.
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GRAFICA 3
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En efecto, el Gasto en consumo final de los hogares e Instituciones Sin Fines de Lucro que
Sirven a los Hogares (ISFLSH), registr6 un crecimiento de 3.6% en 2017 (4.2% en 2016), como
resultado del incremento en el ingreso de los hogares, debido, entre otros factores, al incremento en
el ingreso de divisas por remesas familiares y en los salarios medios de los trabajadores cotizantes
al Instituto Guatemalteco de Seguridad Social, a la contribucion positiva, aunque moderada, del

crédito bancario destinado al consumo y a la evolucién estable en el nivel general de precios.
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GRAFICA 4
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Con relacion al Gasto en consumo final del gobierno general, este registré un incremento de

1.5% (caida de 2.5% en 2016), derivado de la recuperacién en la ejecucion del rubro de

remuneraciones y a la reduccién moderada en la compra de bienes y servicios por parte de la

Administraciéon Central.
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GRAFICA 5
GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO GENERAL
TASAS DE VARIACION
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Por su parte, la Formacién bruta de capital fijo mostré un crecimiento de 3.1% en 2017 (2.7%
en 2016), asociado, en parte, al aumento en la ejecucion de obras de ingenieria civil por parte de la
Administracién Central, asi como al comportamiento al alza de las importaciones, en términos de
volumen, de bienes de capital, particularmente para el transporte y para la industria,
telecomunicaciones y construccion, los cuales registraron variaciones de 12.6% y 3.1%, en su orden
en 2017 (27.7% y -12.1%, respectivamente en 2016).
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~ GRAFICA6
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En cuanto a la demanda externa, las Exportaciones de bienes y servicios registraron un
crecimiento, en términos reales, de 2.1%, superior al de 2016 (1.7%), explicado por el incremento en
el volumen exportado, entre otros, de niquel; banano; grasas y aceites comestibles; bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagres; manufacturas de papel y cartdn; café; hierro y acero; hule; detergentes y

jabones.
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GRAFICA7
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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Por su parte, las Importaciones de bienes y servicios, en términos reales, mostraron un
crecimiento de 2.3% (3.5% en 2016), derivado del aumento, en términos de volumen, de las
importaciones de materias primas para la agricultura y la industria; de materiales de construccion; y

de bienes de consumo no duraderos, entre otros.
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GRAFICA 8
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
TASAS DE VARIACION
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C. PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION

En el crecimiento de la actividad econémica nacional de 2017, medido por el PIB por el origen
de la produccion, destaca el crecimiento positivo de casi todas las actividades econémicas (la
explotacidon de minas y canteras se contrajo), particularmente en términos de su incidencia: Comercio
al por mayor y al por menor; Servicios privados; Industrias manufactureras; Transporte,
almacenamiento y comunicaciones; y Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, actividades
econdmicas que en conjunto explicaron alrededor del 81% de la tasa de crecimiento del PIB para

dicho afio.
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CUADRO 12
Producto Interno Bruto (PIB) por el origen de la produccién
Millones de quetzales a precios de 2001
2016 - 2017 "
(Variaciones porcentuales)

Ramas de actividad Participacion | 2016 | 2017 ZOT:'de"C'Z"’:u
Agricultura, ganaderfa, caza, silvicultura y pesca 135 31 2.9 0.33 0.31
Explotacion de minas y canteras 0.6 -10.3 22.1 0.24 0.34
Industrias manufactureras 17.6 3.6 2.1 0.66 0.39
Suministro de electricidad y captacion de agua 3.0 5.3 5.4 0.12 0.13
Construccion 2.8 1.8 2.7 0.07 0.11
Comercio al por mayor y al por menor 11.9 38 3.6 0.78 0.78
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.4 2.8 4.3 0.21 0.32
Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 6.2 8.1 31 0.30 0.11
Alquiler de vivienda 9.9 31 3.0 0.23 0.22
Senicios privados 15.8 31 34 0.41 0.44
Administracion pablica y defensa 7.6 2.0 2.2 0.15 0.16
PRODUCTO INTERNO BRUTO 31 2.8

P Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.

1. Actividades econdmicas que incidieron positivamente en el PIB

La actividad de Comercio al por mayor y al por menor, que representa 11.9% del PIB, registré
un crecimiento de 3.6% en 2017 (3.8% en 2016), derivado del mayor flujo de bienes comercializados
en la economia, asociado, en parte, al comportamiento observado en la produccion de bienes
agropecuarios e industriales de consumo interno, principalmente, los relacionados con las
actividades de alimentos; asi como, al incremento registrado en el volumen de bienes importados,
entre los cuales destacan: la importacion de papel y cartén, abonos y fertilizantes, productos diversos
de la industria quimica, vehiculos y material de transporte, gas propano, alimentos para animales,

entre otros.
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GRAFICA 9
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Por su parte, la actividad de Servicios privados, que representa el 15.8% del PIB, present6 un
crecimiento en su valor agregado de 3.4% en 2017 (3.1% en 2016), explicado, principalmente, por
el aumento en la demanda de servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler por parte de las
actividades de telecomunicaciones, comercio al por mayor y al por menor e intermediacion financiera.
Asimismo, las actividades de hoteles y restaurantes mostraron un comportamiento favorable,
derivado del incremento en la demanda final de estos servicios, lo que se reflejo en el inicio de

operaciones de nuevas franquicias hoteleras.
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El valor agregado generado por las Industrias manufactureras, que representan el 17.6% del
PIB, registr6 una tasa de crecimiento de 2.1% en 2017 (3.6% en 2016), resultado explicado,
principalmente, por el incremento de la demanda tanto interna como externa, de las actividades de
alimentos, bebidas y tabaco, particularmente las relacionadas con la elaboracion de aceites y grasas
de origen vegetal y animal y con la elaboracion de bebidas malteadas y de malta. Por su parte, las
actividades de otros productos manufacturados registraron un comportamiento positivo, explicado

por el crecimiento en las actividades de fabricacion de productos metalicos, maquinaria y equipo;

papel, edicién e impresién; cemento y articulos de hormigon.
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GRAFICA 11
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS
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El Transporte, almacenamiento y comunicaciones, con un peso relativo de 10.4% en el PIB,
registré un crecimiento de 4.3% en 2017 (2.8% en 2016), resultado del comportamiento favorable
observado en la actividad de telecomunicaciones, asociado a la ampliacion de servicios digitales
proporcionados por los operadores de telefonia, particularmente los relacionados con la transmision
de datos. Por su parte, las actividades de transporte complementarias y auxiliares también mostraron
un desempefio positivo, explicado, principalmente, por el incremento en el embarque y desembarque

de mercaderias en los puertos nacionales.
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GRAFICA 12
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El valor agregado de la actividad Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, que
representa 13.5% en el PIB, registr6 un crecimiento de 2.9% en 2017 (3.1% en 2016), debido al
incremento en los cultivos de banano, hortalizas y frutas, como resultado de una mayor demanda
externa de dichos productos por parte de los principales socios comerciales del pais. Asimismo, se
observé un crecimiento en la demanda interna de otras nueces, especificamente de palma africana
utilizada para la elaboracién de aceites y grasas; asi como en la produccion de café, resultado del
proceso de renovacion de las plantaciones de café que tuvo lugar luego de los dafios ocasionados

por el hongo de la roya.
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GRAFICA 13
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2. Actividades econdmicas que incidieron en menor medida en el PIB

El valor agregado de la actividad Alquiler de vivienda, que representa 9.9% del PIB, mostrd un
crecimiento de 3.0% en 2017 (3.1% el afio previo), explicado por el aumento en el nimero de
viviendas terminadas, congruente con la evolucién del rubro de edificaciones residenciales de la
actividad construccion.

La Administracion publica y defensa, con una participacion de 7.6% en el PIB, reporté un
crecimiento de 2.2% en 2017 (2.0% en 2016) asociado, principalmente, al incremento registrado en
el pago de remuneraciones y en el nimero de contrataciones por parte de la Administracion Central.

La actividad de Suministro de electricidad y captacion de agua, que representa el 3.0% del
PIB, mostr6 un crecimiento de 5.4% en 2017 (5.3% el afio anterior), derivado del aumento registrado
en la generacion de energia eléctrica como resultado de una mayor demanda externa. En efecto, de
acuerdo con cifras proporcionadas por el Administrador del Mercado Mayorista (AMM), en 2017 se
exportaron 1,763.2 gigavatios de energia eléctrica, lo que representd un incremento de 49.3%
respecto de 2016.

En cuanto a la actividad Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares, con un
peso relativo de 6.2% en el PIB, su valor agregado registré un crecimiento de 3.1% en 2017 (8.1%
en 2016), atribuido, principalmente, al desempefio de la actividad de bancos y financieras, medido
por el comportamiento de las comisiones efectivas e intereses netos percibidos por este tipo de

entidades.
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La actividad de Construccion, que representa 2.8% del PIB, registré un crecimiento de 2.7%
en 2017 (1.8% el afio previo), asociado al incremento en la construccion de obras de ingenieria civil,
principalmente, por los trabajos de construccion de la carretera CA-9 Norte, tramo Sanarate - El
Rancho, asi como por el Proyecto de Mejoramiento de la Carretera Ruta CA-13 tramo La Ruidosa -
Rio Dulce. Por su parte, en la construccién realizada de edificaciones residenciales destaca la de
vivienda vertical, derivado de la autorizacion de importantes proyectos cuya ejecucion se realizo, en
su mayor parte durante 20174,

Por su parte, la actividad de Explotacién de minas y canteras, que representa 0.6% del PIB,
registr6 una caida de 22.1% en 2017 (disminucién de 10.3% en 2016), como resultado de la
disminucién en la extraccion de oro y plata por parte de la empresa Montana Exploradora, S.A., que
operaba la Mina Marlin y que cerrd operaciones en junio de 2017; asi como, por la reduccién en la
extraccion de plata, plomo y zinc por parte de la empresa Minera San Rafael, S.A., debido a la

suspension temporal de la licencia de explotacién del proyecto El Escobal, a partir de julio de 2017.

D. PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

El PIB también se puede medir por el enfoque de los ingresos que son generados por las
unidades institucionales, como resultado de su participacién en el proceso productivo o bien por la
propiedad de activos que pueden ser necesarios con fines de produccién.

En 2017, los ingresos primarios® en valores nominales generados por la actividad productiva
del pais, mostraron, en general, tasas de crecimiento menos dinamicas a las observadas el afo
anterior. En efecto, el excedente de explotacion; el ingreso mixto; y la remuneracion de los
asalariados, registraron un menor crecimiento al del afio previo, asociado a la desaceleracién de la

actividad econémica respecto de 2016.

4 Entre los principales proyectos de vivienda vertical se encuentran los siguientes edificios de apartamentos:
Inversiones Diez Catorce S.A., en la zona 14; Desarrollos e Inversiones Generales S.A., en la zona 12; Proyectos
Mariscal S.A., en la zona 11; y Nueva Formosa S.A., en la zona 15.

5 Saldo contable que muestra como se distribuye el valor agregado bruto entre los factores trabajo y capital, el gobierno
y, Si procede, los flujos provenientes de y hacia el resto del mundo.
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GRAFICA 14 )
PRODUCTO INTERNO BRUTO MEDIDO POR LA DISTRIBUCION DEL INGRESO
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Fuente: Banco de Guatemala.

Con respecto a la participacion de los componentes del ingreso dentro del PIB de 2017, el
42.2% se destind a la renta de las empresas constituidas en sociedad (excedente de explotacion
bruto); el 29.9% lo recibieron los hogares via remuneracion de los asalariados; el 21.9% se distribuy6
a las empresas familiares y a los trabajadores por cuenta propia (ingreso mixto bruto); y el 6.0%
restante lo percibié el Gobierno General por concepto de impuestos netos de subvenciones sobre la
produccion y las importaciones.
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) GRAFICA 15
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Fuente: Banco de Guatemala.

E. CUENTAS DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES

Las cuentas nacionales permiten realizar andlisis sobre conjuntos de unidades institucionales
residentes con caracteristicas similares. Por medio de este enfoque es posible conocer la
participacion porcentual de los sectores institucionales en el PIB nominal de 2017, la cual se
comportd de la manera siguiente: Sociedades No Financieras 50.5%; Hogares 35.3%; Gobierno
General 7.5%; Sociedades Financieras 3.3%; Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven a los
Hogares (ISFLSH) 0.9%; y el restante 2.5% correspondié al ajuste registrado tanto por el valor de
los Impuestos netos de subvenciones a los productos como al de los Servicios de Intermediacion

Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI).
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GRAFICA 16
APORTE DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES
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Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion al Ingreso Disponible®, en 2017 la participacion mas alta fue la del sector
Hogares, que recibié el 82.2%; seguido del Gobierno General con 10.6%; las Sociedades No
Financieras con 5.3%; las ISFLSH con 1.0%; y las Sociedades Financieras con 0.9%.

Las cuentas de los sectores institucionales también mostraron que la distribucién de las
remuneraciones de los asalariados pagadas en el proceso econdémico, fue la siguiente: Sociedades
No Financieras 47.9%; Gobierno General 25.2%; Hogares (empresas no constituidas en sociedad)
21.7%; Sociedades Financieras 3.3% y las ISFLSH 1.9%.

6 Ingresos derivados de la participacion de los sectores institucionales en el proceso productivo, de las rentas de la
propiedad (intereses, dividendos, renta de la tierra), de los impuestos corrientes sobre el ingreso y la riqueza, de las
contribuciones y prestaciones sociales y de otras transferencias corrientes, como remesas familiares.
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GRAFICA 17
DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LAS REMUNERACIONES
PAGADAS POR SECTOR INSTITUCIONAL
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M Sociedades Financieras (SF)

4 Gobierno General (GG)

H Instituciones Sin Fines de Lucro
que Sirven a los Hogares
(ISFLSH)

HHogares

3.3%

Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a la contribucion de los sectores institucionales en el ahorro de la economia del
pais’, en 2017 se observo que las Sociedades No Financieras generaron el 42.4%; seguido de los
Hogares con 34.4%; el Gobierno General con 14.3%; las Sociedades Financieras con 7.4%; y las
ISFLSH con 1.5%.

7 Parte del ingreso de las unidades institucionales residentes de la economia que no se destina a gastos de consumo,
por lo que constituye una fuente de financiamiento para la inversiéon.
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GRAFICA 18
CONTRIBUCION PORCENTUAL
DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES AL AHORRO
ANO 2017

M Sociedades No Financieras (SNF)

H Sociedades Financieras (SF)

4 Gobierno General (GG)

M Instituciones Sin Fines de Lucro
que Sirven a los Hogares
(ISFLSH)

HHogares

Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.

F. COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS INTERNOS

indice de precios al consumidor

El indice de Precios al Consumidor (IPC), a nivel republica, elaborado por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), registré a diciembre de 2017 un ritmo inflacionario de 5.68%, ubicandose por
encima de limite superior del rango meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) establecida por
la autoridad monetaria. El ritmo inflacionario fue superior en 1.45 puntos porcentuales respecto del
observado en 2016 (4.23%), como se ilustra en la grafica 19.

El resultado observado en la inflacion a diciembre de 2017 se explicd, principalmente, por
choques de oferta que registrd la division de gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas,
particularmente en los grupos de gasto de Hortalizas, legumbres y tubérculos y de Frutas. Los
choques observados fueron resultado, entre otros factores, del ciclo de cosecha de los productos
agricolas, de condiciones climaticas desfavorables (principalmente lluvias), del incremento en la
demanda externa y de mayores costos de transporte. Sin embargo, derivado de la naturaleza
temporal de dichos choques de oferta, se anticipd que la inflacion retornaria al margen de tolerancia
de la meta de inflacién en el corto plazo (como efectivamente ocurrid), considerando que las
restantes divisiones de gasto se mantuvieron relativamente estables y por debajo del valor central
de la meta de inflacion.
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GRAFICA 19
iINDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
ANOS 2016 - 2017
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

El comportamiento de la inflacién, segin su impacto, fue explicado, principalmente, por la
evolucién de las divisiones de gasto siguientes: Alimentos y bebidas no alcohdlicas; Transporte;
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; Bienes y servicios diversos; Salud; y
Restaurantes y hoteles.

En el caso de la division de gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, después de haber
registrado un comportamiento a la baja durante 2016, dicha tendencia se revirtié en 2017, al pasar
de 5.60% en enero a 12.35% en diciembre, siendo este el mayor valor registrado durante el afio,
asociado, principalmente, a los choques de oferta mencionados. Dicha division de gasto registré
aumentos significativos en dos de los diez grupos de gasto que la conforman, siendo estos
Hortalizas, legumbres y tubérculos y Frutas, como resultado del copioso invierno registrado durante
el afo; del incremento en la demanda externa de alimentos, principalmente de El Salvador, situacion
que limito la oferta disponible en el mercado interno; de dafos a la infraestructura vial del pais; y de
las importaciones de origen mexicano, que ingresaron al pais a precios superiores y que
incrementaron los precios del tomate, la cebolla, la papa, el guisquil y el culantro, en el grupo de
Hortalizas, legumbres y tubérculos; asi como, el aguacate, la naranja, y la frutas de estacion, en el
grupo de Frutas. Vale indicar que la evolucién del precio de los alimentos también ha sido
influenciada por elementos de tipo sectorial e institucional que generan presiones en los precios
finales de los productos, tales como la estructura de mercado, de comercializacion y de costos de

las empresas del sector de alimentos; la intensificacion del comercio internacional de la mayoria de
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productos agricolas, que incrementé la exposicion a choques de demanda externa y propicié la
homogenizacion de precios entre paises; asi como la heterogeneidad en cuanto a los habitos de
consumo, factores culturales e ingresos de las familias en la diversas regiones del pais, entre otros
factores.

El incremento observado en la divisién de gasto de Transporte obedece, principalmente, a las
alzas registradas en los precios medios de la gasolina superior, la gasolina regular y el diésel, asi
como del transporte aéreo, derivado del alza registrada en el precio internacional del petréleo y sus
derivados, tras el desvanecimiento de los factores que provocaron una importante disminucion en su
precio en los afios previos.

Referente a la division de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, la
evolucidén de la misma respondié, basicamente, al incremento registrado en el precio medio del gas
propano a principios y a finales de 2017, el cual fue compensado, en parte, por la baja en los pliegos
tarifarios del servicio de electricidad, registrada en mayo, particularmente, para la tarifa no social.

En lo que corresponde a la divisién de gasto Bienes y servicios diversos, su incremento se
explicd, primordialmente, por el alza en los precios medios de champul, desodorantes vy
antitranspirantes; colonias y perfumes; y servicio de salén de belleza.

Por su parte, el alza en la division de gasto Salud se explicd, entre otros, por el incremento
registrado en los precios medios de la consulta médica; el antigripal; las vitaminas y minerales; y el
mucolitico y broncodilatador.

En lo que corresponde a la division de gasto Restaurantes y hoteles, su incremento fue
afectado, principalmente, por el aumento en el precio medio de los almuerzos consumidos fuera del
hogar y las otras comidas consumidas fuera del hogar, situacion que a su vez, se explica por

incremento en el precio medio de algunos alimentos y del gas propano.
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CUADRO 13
VARIACION INTERANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
NIVEL REPUBLICA
Base: Diciembre de 2010 = 100.0
A DICIEMBRE DE CADA ANO
INDICES PARTICIPACION
DIVISION DE GASTO PONDERACION VARIACION | PORCENTUAL EN LA
2016 2017
VARIACION
INDICE GENERAL 100.00 126.83 134.03 5.68 5.68
1. Alimentos y bebidas no alcohdlicas 28.75 165.84 186.32 12.35 4.64
2. Bebidas alcohélicas y tabaco 0.28 110.29 111.95 1.51 0.00
3. Prendas de vestir y calzado 7.41 112.94 113.80 0.76 0.05
4. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles 12.61 107.78 110.18 2.23 0.24
5. Muebles, articulos para el hogar y para la conservacién del hogar 5.43 113.64 114.52 0.77 0.04
6. Salud 4.22 115.80 118.53 2.36 0.09
7. Transporte 10.43 103.49 108.09 4.44 0.38
8. Comunicaciones 5.15 101.74 101.82 0.08 0.00
9. Recreaciény cultura 5.62 115.79 116.93 0.98 0.05
10. Educacion 3.72 104.79 105.38 0.56 0.02
11. Restaurantes y hoteles 9.24 118.35 119.30 0.80 0.07
12. Bienes y servicios diversos 7.16 118.32 120.03 1.45 0.10

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

A diciembre de 2017, la divisién de gasto Alimentos y bebidas no alcohdlicas (ponderacion
28.75%), registré una variacion interanual de 12.35%, la cual se explico, principalmente, por el alza
en el precio medio de los grupos de gasto Hortalizas, legumbres y tubérculos (39.95%); Frutas
(22.15%); y Pan y cereales (3.54%).

La division de gasto Transporte (ponderacion 10.43%), registré una variacion interanual de
4.44%, asociada, principalmente, al incremento en el precio medio del Servicio de transporte aéreo
(34.23%); el Diésel (8.58%); la Gasolina regular (8.41%); y la Gasolina superior (6.92%).

Respecto de la division de gasto Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(ponderacion 12.61%), registrd una variacion interanual de 2.23%, explicada por el incremento en el
Gas propano (26.13%).

La divisién de gasto Bienes y servicios diversos (ponderacién 7.16%), registrdé una variacion
interanual de 1.45%, asociada, principalmente, al alza en los precios medios de Desodorantes y
antitranspirantes (3.29%), Champu (3.26%), Maquina de afeitar desechable (3.00%), Servicio de
peluqueria (1.60%) y Colonias y perfumes (1.31%).

La division de gasto Salud (ponderacion 4.22%), registrd una variacion interanual de 2.36%,
explicada, en parte, por el aumento en los precios medios de: Consulta médica (4.25%), Antigripal
(3.44%), Antihipertensor (2.99%), Antibidtico (2.81%) y Vitaminas y minerales (1.55%).

La divisibn de gasto Restaurantes y hoteles (ponderacién 9.24%), registr6 una variacion

interanual de 0.80%, explicada, en parte, por el incremento en los precios medios de: Papas fritas y
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frituras para llevar (5.53%), Servicio de alojamiento estudiantil (2.51%), Otras comidas consumidas
fuera del hogar (1.21%), Desayuno consumido fuera del hogar (0.66%) y Almuerzo consumido fuera
del hogar (0.51%).

A nivel de regiones®, las que mas influyeron en el comportamiento del ritmo inflacionario,
segun su impacto en la variacién interanual, fueron la Region |, Metropolitana (3.09%); Regién VII,
Noroccidente (9.10%); Regidn I, Norte (14.96%) y Region 1V, Suroriente (11.48%).

En la Region |, Metropolitana (ponderaciéon 37.35%), se observaron alzas, principalmente, en
los precios medios de: Tomate (49.36%), Servicio de transporte aéreo (34.23%), Frutas de estacion
(31.39%), Gas propano (25.84%) y Productos de tortilleria (9.82%). Por su parte, las principales
bajas se registraron en los precios medios de: Servicios de viajes todo incluido fuera del pais (5.10%),
Servicio de electricidad (3.20%), Embutidos (2.55%), Carne de pollo (1.86%) y Leche (1.77%).

La Region VII, Noroccidente (ponderacion 9.66%), registro las principales alzas en los precios
medios de: Otras legumbres y hortalizas (99.62%), Cebolla (69.06%), Zanahoria (68.87%), Tomate
(59.43%) y Guisquil (35.60%); y se registraron bajas, principalmente, en los precios medios de:
Servicios de viajes todo incluido fuera del pais (5.10%), Pastas (4.68%), Aguacate (2.24%), Alimuerzo
consumido fuera del hogar (1.50%) y Maiz (0.73%).

Por su parte, en la Region II, Norte (ponderacion 5.40%), se observaron alzas, principalmente,
en los precios medios de: Tomate (134.70%), Aguacate (120.12%), Cebolla (92.58%), Culantro
(59.23%) y Productos de tortilleria (11.47%); en tanto que, las principales bajas se registraron en los
precios medios de: Aceites (3.10%), Otro vestuario de mujer (2.21%), Televisor (1.69%), Servicio de
electricidad (1.33%) y Azlcar (1.24%).

En lo que respecta a la Region 1V, Suroriente (ponderacién 6.53%), se observaron alzas,
principalmente, en los precios medios de: Guisquil (91.03%), Tomate (65.36%), Culantro (57.73%)
Aguacate (28.77%) y Productos de tortilleria (16.47%). Por su parte, las principales bajas se
registraron en los precios medios de: Llantas para automovil (5.11%), Motocicletas (3.34%), Servicio
de electricidad (2.32%), Maiz (1.80%) y Otras comidas consumidas fuera del hogar (1.24%).

A continuacién se presenta una grafica en la que se ilustra el ritmo inflacionario por regiones
al finalizar 2017.

Regién |, Metropolitana (Guatemala); Region Il, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region lll, Nororiente (El
Progreso, Zacapa, Izabal y Chiquimula); Regién IV, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central
(Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla); Region VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan,
Suchitepéquez, Retalhuleu y Solold); Region VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y Regién VIIl, Petén
(Petén).
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Porcentajes

GRAFICA 20
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO POR REGIONES
ANO 2017
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

2. Inflacién subyacente

La variacion interanual de la inflacién subyacente®, medida de inflacién cuya finalidad es la de
evidenciar el origen de los choques de oferta que afectan a la inflacion total y que captura los efectos
de demanda agregada en el comportamiento de la inflacién total, a diciembre de 2017 registré una

variacion interanual de 3.54%, inferior en 2.14 puntos porcentuales respecto a la variacién del IPC

total (5.68%).

° A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacién subyacente tanto
de exclusién 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 Econémicas para 2017".
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GRAFICA 21
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
iNDICE TOTAL Y SUBYACENTE
ANO 2017
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Banco de Guatemala.

3. Inflacién importada

El comportamiento del ritmo inflacionario registrado durante la mayor parte de 2017, fue
influenciado, en parte, por el incremento observado en la inflacion importada, principalmente en el
segundo semestre del afio. El alza en la inflacion importada se atribuyé al desvanecimiento de los
factores que provocaron reducciones en los precios de los combustibles. La descomposicién de la
inflacion total en interna e importada muestra valores de 4.08% y 1.60%, para 2017 respectivamente

(2.75% y 1.48% puntos porcentuales en 2016, en su orden).
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GRAFICA 22
INFLACION IMPORTADA
INCIDENCIA EN EL RITMO INFLACIONARIO
IPC BASE DICIEMBRE 2010=100
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IV. SECTOR EXTERNO
A. BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES
1. Generalidades

En 2017, el saldo de la balanza de pagos fue positivo y se reflejé en el aumento de US$2,565.5
millones en los Activos de Reserva del Banco de Guatemala, equivalente a un incremento en el saldo
de las Reservas Monetarias Internacionales Netas (RMIN) de US$2,609.1 millones?0. El resultado
en la cuenta corriente fue un superavit de US$1,133.7 millones, mientras que en la cuenta financiera
un endeudamiento neto de US$1,845.8 millones!!. El saldo de la cuenta corriente fue resultado de
la combinacién, por una parte, del superavit observado en el ingreso secundario’? (US$8,980.8
millones), asociado al incremento en el flujo de remesas familiares; el cual fue contrarrestado en
parte, por los déficits registrados en la balanza de bhienes (US$5,991.5 millones), en el ingreso
primariol® (US$1,419.0 millones) y en la balanza de servicios (US$436.6 millones). El saldo de la
cuenta financiera estuvo determinado, principalmente, por el rubro de inversién directa (US$1,146.7

millones) y de inversion en cartera (US$847.3 millones).

2. Operaciones corrientes

La cuenta corriente de la balanza de pagos, como se indicd, registré un superavit de
US$1,133.7 millones, superior en US$110.3 millones al superavit registrado en 2016 (US$1,023.4
millones), lo que implicé que en 2017 el superavit en cuenta corriente como porcentaje del PIB se
situara en 1.5%, similar al observado en 2016. Este resultado se explica por el aumento respecto de
2016, en el superavit en el ingreso secundario (US$1,022.1 millones), el cual fue compensado,
parcialmente, por el incremento en saldo deficitario registrado en la balanza de bienes y en la balanza
de servicios (US$805.6 millones y US$194.6 millones, respectivamente), asi como por la disminucion

del déficit en el ingreso primario (US$88.4 millones).

a) Exportaciones
El valor FOB de las exportaciones ascendio a US$11,118.4 millones, superior en
US$537.3 millones (5.1%) al registrado en 2016.

10 De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI (MBP6), las transacciones de Activos de Reserva
del Banco Central registradas en la balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos
externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado. En 2017, estas variaciones
obedecieron a revalorizaciones observadas en las Tenencias de Oro por US$30.5 millones, en los Derechos
Especiales de Giro (DEG) por US$9.2 millones y en el aporte realizado al Fondo Monetario Internacional (derivado
de la decimocuarta revision) por US$4.2 millones; y, a desvalorizaciones de Titulos y Valores por US$0.3 millones.

1 Segun el parrafo 8.3 del MBP6, el endeudamiento neto significa que, en cifras netas, la economia recibe
financiamiento del resto del mundo, teniendo en cuenta la adquisicién y disposicion de activos y pasivos financieros
y la emisién y el reembolso de pasivos.

12 De acuerdo con el parrafo 12.1 del MBP6, en el ingreso secundario se incluyen las transferencias corrientes, en
efectivo 0 en especie, entre residentes y no residentes.
8 En el MBP6, el ingreso primario “representa el rendimiento que perciben las unidades institucionales por su

contribucion al proceso de produccién o por el suministro de activos financieros y el suministro de recursos naturales
a otras unidades institucionales en forma de renta” (parrafo 11.3).
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Dentro de las exportaciones de mercancias generales, el valor de las exportaciones de
café en 2017 se situ6 en US$748.0 millones, superior en US$98.9 millones (15.2%) al valor
exportado el afio anterior (US$649.1 millones). Dicho incremento se asocio al aumento de 2.9% en
el precio medio de exportacion, que paso6 de US$162.00 por quintal en 2016 a US$166.74 en 2017.
Por su parte, se registré un incremento de 478.8 miles de quintales en el volumen exportado de café,
al pasar de 4,007.0 miles de quintales en 2016 a 4,485.8 miles de quintales en 2017. El alza en el
volumen se explica, de acuerdo con la Asociacion Nacional del Café (Anacafé), a que la cosecha de
2017 fue superior a la del afio previo debido a condiciones climaticas favorables. Por su parte, de
acuerdo con el servicio informativo Bloomberg, el alza en el precio internacional del café se explica,
principalmente, por una cosecha menor a la esperada en Brasil y Vietham, asi como por un
moderado aumento en la demanda mundial.

El valor de las exportaciones de azUcar se situ6 en US$825.0 millones, superior en
US$8.3 millones (1.0%) al registrado en 2016. Este resultado se explicé por el aumento de 10.3%
en el precio medio por quintal exportado, al pasar de US$17.83 en 2016 a US$19.66 en 2017;
compensado, en parte, por la disminucion en el volumen exportado de 3,840.5 miles de quintales
(-8.4%), al pasar de 45,803.6 miles de quintales en 2016 a 41,963.1 miles de quintales en 2017. De
acuerdo con The Public Ledger, el aumento en el precio internacional del azlicar se asocia a la
significativa reduccion en la produccion de cafia de azucar en India y la Republica Popular China,
asi como a las perspectivas de una moderada produccion en Brasil, en todos los casos, por
previsiones de condiciones climaticas adversas. Por su parte, la disminucion en el volumen
exportado se explica, segun la Asociacién de Azucareros de Guatemala (Azasgua), por el bajo
rendimiento del cultivo de cafia de azlcar en la zafra 2015-2016 y 2016-2017, debido a condiciones
climaticas adversas en el pais.

El valor de las exportaciones de banano ascendio a US$781.9 millones, superior en
US$79.3 millones (11.3%) respecto del observado en 2016. Este comportamiento se explicé por un
incremento de 9.5% en el volumen exportado, el cual pas6 de 47,498.7 miles de quintales en 2016
a 52,021.9 miles de quintales en 2017, asi como por el aumento de 1.6% registrado en el precio
medio por quintal exportado, al pasar de US$14.79 por quintal en 2016 a US$15.03 en 2017. Segun
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 produccién de
dicho pais, situacidn que restringid las condiciones de oferta mundial. Por su parte, el aumento en el
volumen exportado se asocia, principalmente, por el aumento de las areas de cultivo de la fruta.

El valor de las exportaciones de cardamomo se situ6é en US$366.6 millones, superior
en US$137.6 millones (60.1%) al registrado en 2016. Este resultado estuvo influenciado por el
aumento de US$175.37 (60.2%) en el precio medio de exportacion por quintal, al pasar de
US$291.24 en 2016 a US$466.61 en 2017, compensado, parcialmente, por la disminucion del

volumen exportado en 0.6 miles de quintales (-0.1%), al pasar de 786.3 miles de quintales en 2016
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a 785.7 miles de quintales en 2017. De acuerdo al Comité de Cardamomo de la Asociacion
Guatemalteca de Exportadores (Agexport), en el comportamiento del precio internacional influyé la
disminucién del volumen de produccién de India y Guatemala, como consecuencia de condiciones
climaticas adversas para ese cultivo.

En lo referente al valor de las exportaciones de petréleo, este se situ6 en US$118.6
millones, superior en US$34.1 millones (40.4%) respecto del valor registrado en 2016. Este
comportamiento obedecié al aumento en el precio medio de exportacion de US$12.81 por barril
(45.0%) y a la reduccion de 96.3 miles de barriles en el volumen exportado (-3.2%), el cual pasé de
2,970.5 miles de barriles en 2016 a 2,874.2 miles de barriles en 2017. De acuerdo con el servicio
informativo Bloomberg, el incremento en el precio internacional del petréleo se asocio, por una parte,
a la creciente demanda mundial de crudo y, por la otra, al cumplimiento casi pleno de la cuota de
produccion por parte de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y de otros
importantes productores a nivel mundial.

El valor de las exportaciones de los otros productos ascendio a US$8,142.8 millones en
2017, superior en US$175.4 millones (2.2%) al registrado en 2016 (US$7,967.4 millones), resultado
que se explico, principalmente, por el aumento en las exportaciones al Resto del Mundo, que pasaron
de US$4,854.3 millones a US$4,973.5 millones. Por su parte, las exportaciones a Centroamérica
mostraron un incremento de US$56.2 millones (1.8%), de las cuales se destinaron a El Salvador
US$1,216.5 millones, a Honduras US$967.3 millones, a Nicaragua US$562.2 millones y a Costa
Rica US$423.3 millones.

Entre los bienes exportados como otros productos al Resto del Mundo, destacaron los
siguientes: articulos de vestuario, US$1,331.6 millones; productos alimenticios, US$701.8 millones;
frutas y sus preparados, US$620.7 millones; productos quimicos, US$313.3 millones; productos
metalicos, US$284.3 millones; verduras y legumbres, US$232.4 millones; minerales, US$231.2
millones; caucho natural, US$159.1 millones; flores, plantas, semillas y raices, US$105.6 millones;
madera y manufacturas, US$76.1 millones; camaron, pescado y langosta, US$74.6 millones; niquel,
US$66.2 millones; tabaco en rama y manufacturas, US$57.3 millones; tejidos, hilos e hilazas,
US$45.1 millones; miel de purga, US$43.3 millones; y, ajonjoli, US$32.9 millones; productos que en
conjunto representaron el 87.9% del total exportado del referido rubro.

Por su parte, los principales productos exportados a Centroamérica fueron los
siguientes: productos quimicos, US$691.0 millones; productos alimenticios, US$515.4 millones;
materiales de construccion, US$294.6 millones; articulos plasticos, US$252.1 millones; tejidos, hilos
e hilazas, US$203.8 millones; frutas y sus preparados, US$191.5 millones; articulos de papel y
carton, US$156.5 millones; articulos no producidos en el pais, US$113.9 millones; cosméticos,
US$103.1 millones; articulos de vestuario, US$69.7 millones; productos metalicos, US$50.5
millones; y, leche y derivados, US$47.6 millones, productos que en conjunto representaron el 84.9%

del total exportado a dicha region.
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Las exportaciones del rubro Bienes adquiridos en puerto del pais por medios de
transporte registraron un aumento de US$3.7 millones (2.8%), al pasar de US$131.8 millones en
2016 a US$135.5 millones en 2017.

La grafica siguiente ilustra la composicidon porcentual de las exportaciones FOB por
producto para 2016 y para 2017.

GRAFICA 23
EXPORTACIONES FOB
(COMPOSICION PORCENTUAL)
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Fuente: Declaraciones unicas aduaneras y Formularios aduaneros Unicos centroamericanos de exportacion y encuestas
empresariales del sector externo para el rubro de Bienes adquiridos en puerto del pais por medios de transporte.

En 2017, las exportaciones se destinaron a 152 paises, entre ellos, Estados Unidos de
América represento el 33.8%; El Salvador, 11.1%; Honduras, 8.8%; Nicaragua, 5.1%; México, 4.6%;
Costa Rica, 3.9%; Paises Bajos, 3.2%; Panam4, 2.6%; Canadd, 2.1%; ltalia, 1.4%; Japon, 1.4%;
Republica Dominicana, 1.3%; Alemania, 1.3%; Arabia Saudita, 1.0%, Corea del Sur, 0.9%; Reino
Unido, 0.9%; Chile, 0.9%; y, Bélgica, 0.8%; paises que en conjunto demandaron el 85.1% de las
exportaciones guatemaltecas.

b) Importaciones
En 2017, el valor FOB de las importaciones4 fue de US$17,109.9 millones, superior en
US$1,342.9 millones (8.5%) al registrado en 2016.

14 Para efectos de andlisis de la Balanza de Pagos, las importaciones de bienes se consignan en valor FOB, que equivale

al precio pagado hasta la frontera aduanera de la economia exportadora y significa que no se incluyen los gastos
efectuados por concepto de fletes y de seguros, los cuales se incluyen en los rubros de servicios correspondientes.
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En lo referente a las importaciones de Mercancias Generales por tipo de bien, se
observaron incrementos de 2.4% en Bienes de Consumo, al situarse en US$5,456.2 millones en
2017; de 7.7% en Materias Primas y Productos Intermedios, al pasar de US$5,028.8 millones en
2016 a US$5,415.2 millones en 2017; de 24.2% en Combustibles y Lubricantes, al pasar de
US$2,106.8 millones en 2016 a US$2,617.6 millones en 2017; y de 11.0% en Maquinaria, Equipo y
Herramienta, al situarse en US$3,213.6 millones en 2017; mientras que la importacion de Materiales
de Construccion, registré una caida de 1.6%, al pasar de US$398.8 millones en 2016 a US$392.4
millones en 2017.

Por su parte, las importaciones del rubro Bienes adquiridos en puerto del exterior por
medios de transporte, registraron un incremento de US$0.4 millones, al pasar de US$10.7 millones
en 2016 a US$11.1 millones en 2017.

A continuacion se presenta una grafica que ilustra la composicion porcentual de las
importaciones FOB para 2016 y para 2017, segun la Clasificacion por Uso o Destino Econémico
(CUODE).

GRAFICA24
IMPORTACIONES FOB GRUPO ECONOMICO CUODE*
(COMPOSICION PORCENTUAL)
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*Clasificacién por Uso o Destino Econdmico
Fuente: Declaraciones Unicas aduaneras y Formularios aduaneros tinicos centroamericanos de importacion.

Respecto al origen de las importaciones por pais vendedor, en 2017, el comportamiento
fue similar al registrado el afio anterior. En efecto, se integrd asi: 39.4% de las importaciones provino
de Estados Unidos de América; 10.9% de México; 10.6% de la Republica Popular China; 5.5% de El
Salvador; 3.4% de Costa Rica; 3.1% de Panam4; 2.1% de Colombia; 2.1% de Honduras; 1.7% de
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Alemania; 1.6% de India; y 1.6% de Brasil; paises que en conjunto representaron el 82.0% del valor

total importado.

c) Balanza de bienes
En 2017, la balanza de bienes registr6 un déficit de US$5,991.5 millones, mayor en
US$805.6 millones (15.5%) al observado en 2016, como consecuencia del aumento de US$537.3
millones en las exportaciones y de US$1,342.9 millones en las importaciones. Por su parte, el déficit

comercial de bienes represent6 7.9% del PIB, porcentaje superior al registrado el afio anterior (7.6%).

GRAFICA 25
BALANZA DE BIENES
ANOS 2016 - 2017
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Fuente: Declaraciones Unicas aduaneras y Formularios aduaneros unicos centroamericanos de importacién y exportacion.

d) Servicios

En 2017, los servicios registraron un déficit de US$436.6 millones, superior en
US$194.6 millones (80.4%) al de 2016. Esta variacion se explico, principalmente, por el aumento en
el déficit de los rubros de Otros Servicios por US$78.7 millones; de Servicios de Transporte por
US$71.8 millones y de Servicios Financieros por US$47.4 millones, los cuales fueron compensados,
parcialmente, por el mayor superavit de Viajes por US$3.3 millones.

En cuanto al rubro de Transportes, este registro un alza de 7.4% en su saldo deficitario,
como consecuencia del incremento de las transacciones realizadas en el comercio internacional de
bienes. Por su parte, el rubro de Viajes mostré un superavit derivado del aumento en el nimero de

turistas que visitaron el pais, comportamiento que se asoci6 a la realizacibn de campafas
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promocionales en el extranjero, al aumento en la conectividad aérea del pais y al incremento de
cruceros que atracaron en los puertos Quetzal y Santo Tomas de Castilla.

Con relacién al rubro de Servicios Financieros, este registré un déficit que fue mayor en
29.9%, explicado, principalmente, por la disminuciéon de US$23.5 millones en los Servicios que se
cobran explicitamente y por la reduccién en los Otros servicios financieros de US$23.9 millones.

En el rubro de Otros Servicios influy6, principalmente, el déficit de Seguros y Pensiones
(US$245.4 millones), asi como de las Regalias y Derechos de Licencia (US$193.7 millones); que
parcialmente fueron contrarrestados por el superavit del rubro de Otros Servicios Empresariales y
Personales (US$416.7 millones) y de Servicios de Gobierno (US$13.1 millones).

e) Ingreso primario
El rubro de Ingreso Primario registr6 un saldo deficitario de US$1,419.0 millones, menor
en US$88.4 millones respecto al observado en 2016 (US$1,507.4 millones), comportamiento
asociado, principalmente, a un menor déficit por concepto de Renta de la Inversion Directal®, el cual
se situé en US$1,130.2 millones, que representd una disminucion de 5.1% respecto de 2016.
Asimismo, contribuy6 el menor déficit de la Renta de la Otra Inversién, que se ubicé en US$215.0

millones.

f) Ingreso secundario
Con relacién al rubro de Ingreso Secundario, este continu6é siendo superavitario, al
situarse en US$8,980.8 millones, superior en US$1,022.1 millones (12.8%) al registrado en 2016. En
este rubro destaca el ingreso neto por remesas familiares, el cual alcanzé un monto de US$8,338.4
millones, mayor en US$984.3 millones (13.4%) al registrado en 2016 (US$7,354.1 millones). Cabe
indicar que, segun informacion del Mercado Institucional de Divisas, el 99.9% de las remesas

familiares provinieron de los Estados Unidos de América.

3. Operaciones de la cuenta de capital

En 2017, la Cuenta de Capital no registr6 movimiento, al igual que el afio anterior.

4. Operaciones de la cuenta financiera

En 2017, la Cuenta Financiera de la balanza de pagos registr6 un endeudamiento neto de
US$1,845.8 millones, superior en US$786.5 millones al registrado en 2016 (US$1,059.3 millones),
como resultado de la adquisicién neta de activos financieros por US$289.2 millones y de la emision

neta de pasivos por US$2,135.0 millones.

15 Se refiere a los rendimientos de capital obtenidos por empresas de inversion directa en el exterior y por empresas de
inversion directa en Guatemala.
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Por el lado de la adquisicidn neta de activos financieros, destaca el rubro de Inversién Directa
con un saldo de US$180.0 millones, mayor en US$63.0 millones al registrado en 2016 (US$117.0
millones).

En cuanto al monto de pasivos netos incurridos, sobresale el rubro de Inversion Directa en
Guatemala que alcanz6 un valor de US$1,146.7 millones, inferior en US$37.9 millones (3.2%) al
observado en 2016, asociado a la disminucién del flujo de inversidn en acciones y otras
participaciones por parte de las empresas de inversién directa con su casa matriz, en particular en
el sector de comercio, telecomunicaciones e industria manufacturera.

Por su parte, la emision neta de pasivos por Inversion de Cartera presenté un saldo de
US$847.3 millones, como resultado, principalmente, del incremento de pasivos netos incurridos con
el exterior por el Gobierno General, derivado de la emisién de Eurobonos por US$500.0 millones.

La grafica ilustra los principales rubros de la cuenta financiera de la balanza de pagos.

GRAFICA 26
CUENTA FINANCIERA
ANOS 2016 - 2017
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5. Reservas monetarias internacionales netas

En 2017, como resultado de las operaciones corrientes, de capital y financieras de la balanza
de pagos, el nivel de las RMIN se incrementd en US$2,609.1 millones, al ubicarse en US$11,769.5
millones (US$9,160.4 millones en 2016), equivalente a un aumento en los Activos de Reserva del

Banco de Guatemala de US$2,565.5 millones.
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El mayor nivel de las RMIN se origind, fundamentalmente, de las participaciones del Banco de
Guatemala en el Sistema Electronico de Negociacion de Divisas (SINEDI) y de la colocacién de

Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala en el mercado internacional.

GRAFICA 27
RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ANO 2017
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Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que, el nivel de reservas monetarias internacionales netas alcanzado en 2017
equivale a 7.7 meses de importaciones FOB de bienes (6.4 meses en 2016), lo cual sugiere que la

posicion externa del pais continGa siendo sélida.

B. TIPO DE CAMBIO NOMINAL

El tipo de cambio de referencia del mercado institucional de divisas, al 31 de diciembre de
2017, registro una apreciacion de 2.36%, al pasar de cotizarse en Q7.52213 por US$1.00 el dltimo
dia habil de 2016 a Q7.34477 por US$1.00 a finales de 2017.

Durante 2017, el tipo de cambio mantuvo una tendencia a la apreciacién que se explico,
principalmente, por cuatro factores fundamentales. El primer factor se asocia al comportamiento al
alza que registro el flujo de divisas por remesas familiares, cuya tasa de crecimiento alcanzé
nuevamente dos digitos (14.4%); el segundo factor, lo constituyé 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 petréleo, que provocé un ahorro en la importacion de
combustibles en 2015 y en 2016, lo que, a su vez, contribuyd a generar un excedente de divisas en

el mercado vy, por la otra, a que algunas de las materias primas no petroleras también registraron
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disminuciones en sus precios medios de importacion, no obstante, este factor empezo a revertirse,
como consecuencia del incremento que registro el valor de estas importaciones en 2017. El tercer
factor, estuvo asociado a la contraccién del gasto publico que persistié hasta octubre de 2016,
aunque cabe mencionar que desde finales de ese afio, este factor también comenzé a perder
influencia; el cuarto factor lo constituyd el crecimiento en el valor de las exportaciones superior a lo
esperado, asociado, en buena medida, al comportamiento al alza de algunos de los precios medios
de exportacion y, en menor medida, al aumento del volumen exportado. Los cuatro factores
mencionados generaron un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que se tradujo
en un excedente en la oferta de divisas en el mercado cambiario, contribuyendo a mantener las
expectativas de apreciacién cambiaria por parte de los agentes econémicos.

En ese contexto, se evidenciaron algunos episodios de volatilidad, por lo que, con base en los
lineamientos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia aprobados por la Junta Monetaria
contenidos en la resolucién JM-123-2016 y en los ajustes operativos a la regla de participacion en el
mercado cambiario implementados a partir del 24 de febrero 2017 (horario de participacién), inicio
de captacion temporal de depdésitos 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; y a partir del 3 de agosto, se
dispuso que, cuando en un mismo dia se cumplan los criterios para la participacién, tanto para la
compra como para la venta de dolares de los Estados Unidos de América el Banco de Guatemala
convocaria a subasta de compra y a subasta de venta de dolares de los Estados Unidos de América.
Por lo anterior, el Banco de Guatemala participé en el mercado institucional de divisas, efectuando
compras por US$2,485.1 millones y ventas por US$32.0 millones. En lo que respecta a los depdsitos
a plazo en délares de los Estados Unidos de América, entre el 24 de febrero y el 31 de diciembre se
efectuaron colocaciones por US$341.2 millones y hubo vencimientos por US$146.2 millones, por lo

que el saldo de dichos depositos al 31 de diciembre fue de US$195.0 millones.
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GRAFICA 28
COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
ARNO 2017
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Fuente: Banco de Guatemala.

C. INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL

El indice del Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) mide la relacion entre la inflacién interna
con respecto a la de los principales socios comerciales del pais, ajustadas por sus respectivos tipos
de cambio nominales y se constituye en una medida aproximada de la direccién de cambio en la
competitividad de las exportaciones del pais.

Al final de 2017, el ITCER multilateral registr6 una apreciacion de 3.45%, menor a la
apreciacion observada en 2016 (6.33%). Esto como resultado del comportamiento que, a lo largo del
afio, mantuvo tanto el tipo de cambio nominal como el ritmo inflacionario interno y el de los principales
socios comerciales de Guatemala®. En efecto, el resultado estuvo influenciado por la apreciacién
del quetzal respecto de las monedas de los principales socios y de la inflacion registrada en

Guatemala.

16 Costa Rica, El Salvador, Estados Unidos de América, Honduras, Japon, México y la Zona del Euro.
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CUADROS ESTADISTICOS
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BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES
ANOS 2016-2017

CUADRO 1

(millones de US ddlares)

VARIACION

CONCEPTO 12 2
2016 2017 ABSOLUTA RELATIVA
I. CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) 1,023.4 1,133.7 110.3 10.8
A. BIENES (1-2) -5,185.9 -5,991.5 -805.6 15.5
1. Exportaciones FOB 10,581.1 11,118.4 537.3 5.1
Mercancias Generales 10,581.1 11,118.4 537.3 5.1
de los cuales bienes adquiridos en puerto por medios de transporte 131.8 135.5 3.7 2.8
de los cuales producidos en zonas francas o Decreto 29/89 3,329.0 3,210.4 -118.6 -36
Oro monetario 0.0 0.0 0.0 -
2. Importaciones FOB 15,767.0 17,109.9 1,342.9 8.5
Mercancias Generales 15,767.0 17,109.9 1,342.9 8.5
de los cuales bienes adquiridos en puerto por medios de transporte 10.7 111 0.4 37
de los cuales producidos en zonas francas o Decreto 29/89 1,861.8 1,901.1 393 2.1
Oro monetario 0.0 0.0 0.0 -
B. SERVICIOS (1+2+3+4) -242.0 -436.6 -194.6 80.4
1. Transportes -967.2 -1,039.0 -71.8 7.4
Crédito 412.9 396.5 -16.4 -4.0
Débito 1,380.1 1,435.5 55.4 4.0
2. Viajes 814.5 817.8 3.3 0.4
Crédito 1,549.6 1,565.7 16.1 1.0
Débito 735.1 747.9 12.8 1.7
3. Financieros -158.7 -206.1 -47.4 29.9
Crédito 27.6 52.5 24.9 90.2
Débito 186.3 258.6 72.3 38.8
4. Otros 69.4 -9.3 -78.7 -113.4
Crédito 794.1 820.8 26.7 3.4
Débito 724.7 830.1 105.4 14.5
C. INGRESO PRIMARIO -1,507.4 -1,419.0 88.4 -5.9
Credito 604.4 724.9 120.5 19.9
Débito 2,111.8 2,143.9 32.1 15
D. INGRESO SECUNDARIO 7,958.7 8,980.8 1,022.1 12.8
Il. CUENTA DE CAPITAL 0.0 0.0 0.0 -
Crédito 0.0 0.0 0.0 -
Débito 0.0 0.0 0.0 -
1. CUENTA FINANCIERA (A-B) (PRESTAMO NETO (+)/ -1,059.3 -1,845.8 -786.5 74.2
ENDEUDAMIENTO NETO (-)

A. ADQUISICION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS 834.2 289.2 -545.0 -65.3
1. Inversion Directa 117.0 180.0 63.0 53.8
En el Exterior 117.0 180.0 63.0 53.8
2. Inversion de Cartera 18.6 4.2 -14.4 -77.4
Acciones y participaciones en fondos de inversion 0.0 0.0 0.0 --
Titulos de Deuda 18.6 4.2 -14.4 -77.4
3. OtraInversion 698.6 105.0 -593.6 -85.0
Moneda y depésitos 546.5 116.0 -430.5 -78.8
Préstamos 73.7 74.9 1.2 1.6
Créditos y anticipos comerciales 84.5 -63.4 -147.9 -175.0
Otras cuentas por cobrar y por pagar -6.1 -22.5 -16.4 268.9
B. PASIVOS NETOS INCURRIDOS 1,893.5 2,135.0 2415 12.8
1. Inversion Directa 1,184.6 1,146.7 -37.9 -3.2
En Guatemala 1,184.6 1,146.7 -37.9 3.2
2. Inversion de Cartera 695.8 847.3 151.5 21.8
Acciones y participaciones en fondos de inversion 0.0 0.0 0.0 -
Titulos de Deuda 695.8 847.3 151.5 21.8
3. Otralnversion 13.1 141.0 127.9 976.3
Moneda y depésitos -9.6 -8.2 1.4 -14.6
Préstamos -99.3 13.5 112.8 -113.6
Créditos y anticipos comerciales 85.9 150.8 64.9 75.6
Otras cuentas por cobrar y por pagar 36.1 -15.1 -51.2 -141.8
IV. ERRORES Y OMISIONES -691.0 -414.0 277.0 -40.1
ACTIVOS DE RESERVAS (+ = aumento)¥ 1,391.7 2,565.5 1,173.8 84.3

? Cifras preliminares

¥ De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI (MBP6), las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la balanza de pagos no
incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado. En 2017, estas variaciones obedecieron
a revalorizaciones de las Tenencias de Oro por US$30.5 millones; de Derechos Especiales de Giro (DEG) por US$9.2 millones; y del aporte realizado al Fondo Monetario
Internacional (FMI) derivado de la decimocuarta revision por US$4.2 millones y de las desvalorizaciones de Titulos y Valores por US$0.3 millones.

Fuente: Banco de Guatemala.
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BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES
ANOS 2016-2017

(millones de US délares)

CUADRO 1a

/ /
2016 ° 2017°
CONCEPTO

CREDITO DEBITO SALDO CREDITO DEBITO SALDO
. TOTAL DE OPERACIONES CORRIENTES (A+B+C+D) 21,960.6 20,937.2 1,023.4 23,7122 225785 1,133.7
A. BIENES (1) 10,581.1 15,767.0 -5185.9 11,1184 17,109.9 -5,991.5
1 Mercancias generales (FOB) 10,581.1 15,767.0  -5,185.9 11,1184 17,1099  -5991.5
De los cuales: bienes adquiridos en puerto por medios de transporte 131.8 10.7 1211 1355 111 124.4
B. SERVICIOS (1+2+3+4) 2,784.2 3,026.2 -2420 2,8355 32721 -436.6
1 TRANSPORTES 412.9 1,380.1  -967.2 396.5 1,4355 -1,039.0
a. Pasajeros 17 2538 -252.1 15 262.3 -260.8
b. Fletes 108.9 1,100.1 -991.2 94.0 11340  -1,040.0
c. Otros 302.3 26.2 276.1 301.0 39.2 261.8
2 VIAJES 1,549.6 735.1 814.5 1,565.7 747.9 817.8
a. Viajes de negocios 294.4 2136 80.8 2975 216.1 814
b. Viajes personales 1,255.2 5215 733.7 1,268.2 531.8 736.4
3 SERVICIOS FINANCIEROS 27.6 186.3  -158.7 52.5 2586  -206.1
a. Servicios que se cobran explicitamente y otros senvicios financieros 195 215 20 173 42.8 -25.5
b. Servicios de intermediacién financiera medidos indirectamente (SIFMI) 8.1 164.8 -156.7 352 2158 -180.6
4 OTROS SERVICIOS 794.1 724.7 69.4 820.8 830.1 -9.3
a. Seguros y pensiones 193 245.1 -225.8 229 268.3 -2454
b. Regalias y derechos de licencia 04 169.6 -169.2 0.7 1944 -193.7
c. Otros servicios empresariales y personales 682.2 2412 4410 713.8 297.1 416.7
d. Senvicios de Gobierno 92.2 68.8 234 834 70.3 13.1
C. INGRESO PRIMARIO (1+2+3+4+5+6) 604.4 21118 -1,507.4 7249 21439 -1,419.0
1 REMUNERACION DE EMPLEADOS 9.1 3.9 90.2 90.2 35 86.7
2 RENTA DE LA INVERSION DIRECTA 152.8 1,343.2  -1,1904 187.8 1,318.0 -1,130.2
3 RENTA DE LA INVERSION DE CARTERA 41 251.9 -247.8 6.6 289.9 -283.3
4 RENTA DE OTRA INVERSION 260.6 512.7 -252.1 316.1 531.1 -215.0
5 RENTADE ACTIVOS DE RESERVA 92.8 0.1 92.7 124.2 14 1228
6 RENTA DE OTRO INGRESO PRIMARIO 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
D. INGRESO SECUNDARIO (1+2+3) 7,990.9 32.2 7,958.7 9,0334 52.6 8,980.8
1 Donaciones 129 0.0 129 235 253 -18
2 Remesas de trabajadores 73773 232 7,354.1 8,362.7 243 8,338.4
3 Otras 600.7 9.0 591.7 647.2 3.0 644.2
Il. CUENTA DE CAPITAL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

" Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.
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CUADRO 1a
BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES
ANOS 2016-2017
(millones de US délares)
2016" 2017"
ADQUISICION ADQUISICION
CONCEPTO ST pasios AISEN pasos
NETOS SALDO NETOS SALDO
ACTIVOS INCURRIDOS ACTIVOS INCURRIDOS
FINANCIEROS FINANCIEROS
IIl. CUENTA FINANCIERA (A+B+C+D) (PRESTAMO NETO (+)/

ENDEUDAMIENTO NETO () 834.2 18935 -1,059.3 289.2 21350  -18458
A INVERSION DIRECTA (a+h) 1170 1,1846 -1,067.6 1800 11467 -966.7
a. Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion 1149 11348 -10199 166.8 9904 -8236
De las cuales utilidades reinvertidas 1160 988.7 8727 164.2 9613 7971
b. Instrumentos de Deuda 21 498 417 132 156.3 1431
B INVERSION DE CARTERA (a+h) 186 695.8 6712 42 8473 8431
a. Acciones y participaciones en fondos de inversién 00 00 00 00 00 00
b. Thulos de deuda 186 6958 6772 42 847.3 -843.1

C DERIVADOS FINANCIEROS (DISTINTOS DE RESERVAS) OPCIONES DE
COMPRA DE ACCIONES POR PARTE DE EMPLEADOS 00 00 00 00 00 00
D OTRA INVERSION (a+b+c+) 698.6 131 6855 1050 1410 -36.0
a. Moneday depdsitos 5465 -0.6 556.1 116.0 -82 1242
i. Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central 432 -0.6 528 614 -82 69.6
ii. Otros sectores 5033 00 5033 546 00 546
b. Préstamos 737 -99.3 1730 749 135 614
i. Sociedades captadoras de depésitos, excepto el banco central 737 -167.6 2413 749 -342.2 4171
ii. Gobiemo general 00 2180 -2180 00 2130 2130
iii. Otros sectores 00 -149.7 149.7 00 1427 1427
¢. Créditos y anticipos comerciales 845 859 14 -634 1508 2142
i. Otros sectores 845 859 14 634 1508 2142
d. Otras cuentas por cobrary por pagar 6.1 36.1 422 -225 151 14
i. Banco central 218 00 218 17 02 15
ii. Otros sectores 219 361 640 242 -153 -89
IV.ERRORES Y OMISIONES 0.0 691.0 -691.0 00 4140 -414.0
ACTIVOS DE RESERVAS (+ = aumento)” 13917 00 13917 2,565.5 00 25655

¥ Cifras preliminares.

1/ De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI (MBP6), las transacciones de Activos de Resena del Banco Central registradas en la balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos extemos, debido a
revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado. En 2017, estas variaciones obedecieron a revalorizaciones de las Tenencias de Oro por US$30.5 millones; de Derechos Especiales de Giro (DEG) por US$9.2 millones; y del aporte realizado al Fondo
Monetario Internacional (FMI) derivado de la decimocuarta revisién por US$4.2 millones y de las desvalorizaciones de Titulos y Valores por US$0.3 millones.

Fuente: Banco de Guatemala.
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CUADRO 5

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL

ANOS 2016-2017
(quetzales por US$1.00)

TIPO DE CAMBIO

FECHA .
DE REFERENCIA (+) Depreciacion;
(-) Apreciacion
MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS
2016
Diciembre 7.52213 -0.9823 %
2017
Enero 7.47444 -0.6340 %
Febrero 7.36852 -2.0421 %
Marzo 7.33976 -2.4244 %
Abril 7.33885 -2.4365 %
Mayo 7.35264 -2.2532 %
Junio 7.33516 -2.4856 %
Julio 7.28235 -3.1877 %
Agosto 7.29086 -3.0745 %
Septiembre 7.34427 -2.3645 %
Octubre 7.34271 -2.3852 %
Noviembre 7.34136 -2.4032 %
Diciembre 7.34477 -2.3578 %

Y Respecto al Tipo de Cambio Nominal de Referencia del tltimo dia de diciembre del afio anterior.
Fuente: Banco de Guatemala.
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V. SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA
A. GENERALIDADES DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en resolucién JM-171-2011, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, con vigencia indefinida y un objetivo de inflacién de mediano plazo, en la que establecid,
entre otros aspectos, una meta de 4.0% con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual a
partir de 2013. La referida resolucion fue modificada por las resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016 y JM-113-2017, las cuales surgieron de la
revision que, por lo menos una vez al afio, debe hacer el Banco Central a la citada politica.

En el orden externo, la ejecucion de la politica monetaria en 2017 se desarroll6 en un entorno
en el que la recuperacion de la actividad econémica mundial continué consolidandose, reflejo de la
mejora del comercio mundial y de la inversion privada, de elevados niveles de confianza econémica,
ademas de una politica monetaria aun acomodaticia en las principales economias avanzadas; no
obstante, continuaron privando riesgos que estuvieron sesgados a la baja.

En el orden interno, la actividad econémica evidencié un comportamiento moderado respecto
del afio previo y por debajo del PIB potencial, explicado principalmente, por el lado del gasto, por la
menor demanda interna, particularmente del consumo privado; sin embargo, por el lado del origen
de la produccion, casi todas las actividades econdmicas, mostraron tasas de variacion positivas
aunque, en algunos casos, menos dinamicas que en 2016.

El sistema bancario nacional durante 2017, de acuerdo con los indicadores de solvencia, de
liquidez, y de rentabilidad, se mantuvo liquido y solvente, con posiciones promedio de encaje legal
positivas, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Cabe sefialar que el riesgo de
crédito, medido por la calidad de la cartera crediticia, mostr6 un leve deterioro al pasar de 2.1% en
2016 a 2.3% en 2017. Por otra parte, los indicadores de rentabilidad continuaron siendo positivos.
En este contexto, a diciembre de 2017, las captaciones del sistema bancario mostraron un
crecimiento interanual de 7.4% (6.3% en 2016), en tanto que el crédito bancario al sector privado
reflejé una variacion interanual de 3.8%, impulsado, principalmente, por el crecimiento del crédito en
moneda nacional (4.4%) y, en menor medida, por el crédito en moneda extranjera (2.6%). El crédito
bancario al sector privado en moneda nacional, durante 2017 evidencié un ritmo modesto de
crecimiento, resultado del modesto desempefio del crédito destinado al consumo y al sector
empresarial mayor; este Ultimo asociado, entre otros factores, al comportamiento del crédito para los
sectores de establecimientos financieros e industrias manufactureras. Por su parte, el crédito
bancario al sector privado en moneda extranjera al 31 de diciembre registré un crecimiento interanual
de 2.6%, asociado, principalmente, a la moderada recuperacion de los préstamos otorgados al sector
empresarial mayor (que representan alrededor del 90.0% del financiamiento concedido en dicha
moneda).

En cuanto a la inflacién, esta se ubico en 5.68% al finalizar 2017, por encima del limite superior

del margen de tolerancia de la meta de inflaciéon (4.0% +/- 1 punto porcentual); mientras que la
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inflacién subyacente se ubicé por debajo del valor central de la meta pero dentro del margen de
tolerancia, al situarse en 3.54%. Por su parte, la inflacion importada, fue 1.60% en diciembre de
2017, luego del incremento observado en el segundo semestre del afio, asociado, parcialmente a la
evolucidn al alza del precio internacional del petréleo y sus derivados.

En lo relativo a las decisiones respecto del nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria, la Junta Monetaria se reunié en ocho ocasiones durante el afio, decidiendo en las
reuniones efectuadas en febrero, marzo, abril, mayo, junio, agosto y septiembre, mantener el nivel
de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 3.00%; posteriormente, en la reunién de
noviembre acordd disminuirla en 25 puntos basicos para ubicarla en 2.75%. En sus decisiones, la
Junta Monetaria tom6 en consideracion un analisis integral de los indicadores econdmicos, tanto
internos como externos, asi como los prondsticos y expectativas de inflacion, a efecto de adoptar
oportunamente las acciones que contribuyeron a mantener una trayectoria de la inflaciéon cercana a

la meta de mediano plazo.

B. EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS
Al 31 de diciembre de 2017, los medios de pago totales se situaron en Q232,050.3 millones,

lo que significo un crecimiento de 8.4% respecto al nivel registrado a finales de 2016.

GRAFICA 30 GRAFICA 31
MEDIOS DE PAGO TOTALES MEDIOS DE PAGO TOTALES
SALDOS VARIACION RELATIVA INTERANUAL
ANOS 2016 - 2017 ARO 2017
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Fuente: Banco de Guatemala, Fuente: Banco de Guatemala

Con relacion a los medios de pago en moneda nacional, a finales de 2017, estos se ubicaron
en Q192,947.5 millones, monto superior en Q15,694.9 millones (8.9%) al nivel registrado en
diciembre de 2016.
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GRAFICA 32
MEDIOS DE PAGO EN M/N
SALDOS
ANOS 2016 - 2017
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Fuente: Banco de Guatemala.

La estructura porcentual de los medios de pago en moneda nacional fue similar a la de afios
anteriores, representando el medio circulante 44.8% vy el cuasidinero 55.2%. El crecimiento
interanual de ambos componentes fue de 8.7% y de 9.0%, respectivamente (6.0% y de 8.0%, en su
orden, en 2016). En cuanto a los componentes del medio circulante, el numerario en circulacion
registré una variacion interanual de 14.3% y los depdsitos monetarios registraron una tasa de
crecimiento interanual de 5.4% (8.3% y 4.6%, en su orden, en 2016).
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GRAFICA 33
PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS EN M/N
VARIACION RELATIVA INTERANUAL
ANO 2017

Porcentaje
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Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, los medios de pago en moneda extranjera se situaron, al finalizar 2017, en
Q39,102.8 millones, lo que significd una tasa de crecimiento interanual de 6.0% (equivalente a un
incremento de Q2,223.6 millones). Con relacién a su estructura porcentual, los depdsitos monetarios

representaron 48.0% y el cuasidinero 52.0%.

En lo que corresponde a la emisién monetaria, al 31 de diciembre de 2017 registré un aumento

de 12.3%, al pasar de Q35,473.8 millones en 2016 a Q39,823.9 millones.
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GRAFICA 34
EMISION MONETARIA OBSERVADA
DE DICIEMBRE 2016 A DICIEMBRE 2017 ¥
Millones de quetzales
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Fuente: Banco de Guatemala.

Durante 2017, destacaron como principales factores monetizantes, el movimiento en las
reservas internacionales netas (ajustadas por operaciones de deuda publica externa), las cuales se
incrementaron en Q19,785.1 millones y el costo de la politica monetaria, cambiaria y crediticia que
aument6 en Q1,435.4 millones. En cuanto a los principales factores desmonetizantes, en el referido
periodo, destaca el incremento en el monto de las operaciones de estabilizacién monetaria por
Q9,420.3 millones, el aumento en la posicién con bancos y financieras por Q3,972.3 millones y el
nivel de depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala (ajustados por operaciones de
deuda publica externa), que aumenté en Q1,105.3 millones.

Con relacion al multiplicador de los medios de pago en moneda nacional, durante 2017, este
registr6é una leve disminucion, iniciando en enero con un valor de 3.25 hasta situarse en diciembre
en 3.16. En términos de sus componentes, el coeficiente de preferencia de liquidez aumento, al pasar
de 0.1583 en enero a 0.1681 en diciembre, aspecto que reflejé la mayor demanda de efectivo por
parte del publico. En cuanto al coeficiente de retencion bancaria, este registré6 un aumento, al pasar
de 0.1774 en enero a 0.1785 en diciembre, lo que evidencié un mayor crecimiento del encaje

bancario respecto del observado en las captaciones bancarias.
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Cuadro 14
MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO
ANOS 2013 - 2017
Millones de quetzales ’ , Cocficiente de Couficionts
DEPOSITOS MAS preferencia de de retencién
A0S NUMERARIO’EN ENCAJE BASE BONOS MEDIOS DE | liquidez porel bancaria MULTIPLICADOR
CIRCULACION MONETARIA | HIPOTECARIOS PAGO publico
Y PRENDARIOS
A B C=A+B D E=A+D F=A/E G=B/D 1/(G+F(1-G))

DIC. 2013 20,230.3 19,4054 39,635.7 110,061.7 130,292.0 0.1553 0.1763 3.29
DIC. 2014 21,3845 19,7345 41,119.0 119,551.6 140,936.1 0.1517 0.1651 343
DIC. 2015 24,5449 224517 47,002.6 132,328.8 156,873.8 0.1565 0.1697 3.34
DIC. 2016 26,469.7 25,0524 51,522.2 141,747.6 168,217.4 0.1574 0.1767 3.26
2017

ENERO 26,765.7 25,240.0 52,005.7 142,308.0 169,073.7 0.1583 0.1774 3.25
FEBRERO 27,158.1 25,420.6 52,578.7 142,856.4 170,014.5 0.1597 0.1779 3.23
MARZO 274517 25,605.1 53,056.9 143,611.5 171,063.3 0.1605 0.1783 3.22
ABRIL 27,7985 25,761.7 53,560.2 144,3779 172,176.4 0.1615 0.1784 32
MAYO 28,208.3 25,8732 54,081.5 145,167.6 173,375.8 0.1627 0.1782 32
JUNIO 28,533.8 26,055.3 54,589.0 1459739 174,507.7 0.1635 0.1785 3.20
JuLio 28,881.0 26,246.0 55,127.0 146,743.3 175,624.3 0.1644 0.1789 3.19
AGOSTO 29,209.4 26,281.6 55,491.0 147,666.7 176,876.1 0.1651 0.1780 3.19
SEPTIEMBRE 29,547.1 26,496.9 56,044.0 148,556.8 178,103.9 0.1659 0.1784 3.18
OCTUBRE 29,914.8 26,710.2 56,625.1 149,445.6 179,360.4 0.1668 0.1787 347
NOVIEMBRE 30,2246 26,749.7 56,974.3 150,332.7 180,557.3 0.1674 0.1779 347
DICIEMBRE 30,574.3 27,006.9 57,581.2 151,290.8 181,865.2 0.1681 0.1785 3.16

Fuente: Banco de Guatemala.

C. ACTIVIDAD CREDITICIA NETA DEL BANCO DE GUATEMALA

En 2017, la posicién neta del sector publico no financiero con el Banco de Guatemala
Unicamente reflejé variaciones en los depdsitos del Gobierno Central y del resto del sector publico.
En efecto, los depdsitos del sector publico no financiero en el Banco de Guatemala al 31 de diciembre
de 2017, registraron un nivel de Q8,773.3 millones, monto superior en Q2,397.2 millones al
observado en la misma fecha del afio anterior. Dicha variacion obedecié al aumento en los depdsitos
del Gobierno Central por Q2,192.9 millones y en los depésitos del resto del sector publico por Q204.3
millones. El referido incremento en los depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala
estuvo asociado, principalmente, a una menor ejecucion del gasto publico con relacién a lo que se
tenia previsto. Por su parte, el mayor nivel de los depésitos del resto del sector publico se debid,
principalmente, al aumento en los depodsitos de las entidades descentralizadas, de empresas
publicas, de la Superintendencia de Bancos y de entidades autbnomas no empresariales.

En lo que concierne al crédito a las instituciones financieras, no obstante que el articulo 48 de
la Ley Organica del Banco de Guatemala faculta a este para otorgar crédito a los bancos del sistema
en los términos y condiciones a que dicha norma se refiere, durante 2017 el sistema financiero no
requirié financiamiento de Ultima instancia del Banco Central. En cuanto al saldo del crédito a los
bancos del sistema y sociedades financieras, este pas6 de Q2,052.0 millones en 2016 a Q2,051.7

millones en 2017.
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D. CREDITO DE LOS BANCOS Y DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS AL SECTOR

PRIVADO

Al 31 de diciembre de 2017, el crédito total de los bancos del sistema al sector privado se situé
en Q189,043.0 millones, superior en Q6,844.3 millones al observado a diciembre del afio previo, lo

que representé un crecimiento interanual de 3.8%, porcentaje que se ubicé dentro del rango de la

proyeccién revisada para fin de afio (3.5% - 6.5%).

En lo relativo al crédito bancario otorgado en moneda nacional, este se ubicé en Q122,667.9

millones, superior en Q5,180.9 millones al observado a finales de 2016, lo que significé un

crecimiento interanual de 4.4%. Por su parte, el crédito bancario otorgado en moneda

situd a finales de afio en el equivalente a Q66,375.0 millones, superior en Q1,663.

observado a finales de 2016, lo que representd un aumento interanual de 2.6%.

extranjera se

3 millones al
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En cuanto al crédito total (en moneda nacional y moneda extranjera) de las sociedades
financieras al sector privado se ubic6 en Q2,448.3 millones al finalizar 2017, inferior en Q33.4

millones respecto al saldo registrado en diciembre de 2016, lo que representé una disminucién en

términos interanuales de 1.3%.
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Cuadro 15
BANCOS DEL SISTEMA Y SOCIEDADES FINANCIERAS
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y DE 2017
(millones de quetzales)
Variacion

Concepto 2016 2017
Absoluta Relativa
TOTAL 184,680.4 191,491.2 6,810.8 37
EN MONEDA NACIONAL 118,759.4 124,015.0 5,255.6 4.4
Bancos del sistema 117,487.0 122,667.9 5,180.9 44
Sociedades Financieras 1,272.4 1,347.1 4.7 5.9
EN MONEDA EXTRANJERA 65,921.0 67,476.2 1,555.2 2.4
Bancos del sistema 64,711.7 66,375.0 1,663.3 2.6
Sociedades Financieras 1,209.3 1,101.2 -108.1 -8.9

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Con relacion al crédito bancario al sector privado por tipo de instrumento, este mantuvo la
estructura observada en afios anteriores y el rubro de préstamos represent6 el 81.1% del total,
mientras que el 18.9% restante correspondié a los rubros siguientes: tarjetas de crédito, crédito en
cuentas de depdsitos monetarios, documentos por cobrar, documentos descontados, cartas de
crédito y otros créditos.

Durante 2017, el sistema bancario otorgd préstamos nuevos por Q77,353.6 millones (incluye
prérrogas y renovaciones por Q71,471.5 millones), superior en Q1,496.9 millones al otorgado el afio
anterior. Los destinos econdémicos atendidos, de acuerdo a su importancia relativa, fueron:
consumo?’, Q28,178.5 millones (36.4%); comercio, Q19,835.4 millones (25.6%); servicios?s,
Q12,244.5 millones (15.8%); industria manufacturera, Q9,489.9 millones (12.3%); agricultura,
ganaderia, silvicultura, caza y pesca, Q3,902.3 millones (5.0%); construccién, Q2,894.7 millones
(3.7%); y otros destinos!®, Q808.2 millones (1.0%).

1 Se integra por consumo, 90.4%; transferencias, 7.2%; y otros destinos, 2.4%.

18 Se integra por establecimientos financieros, 59.6%; servicios comunales, sociales y personales, 11.8%; y electricidad,
gas y agua, 28.6%.

19 Se integra por transporte, 79.6%; y mineria, 20.4%.
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E. ENCAJE BANCARIO

La Junta Monetaria en resolucion JM-177-2002 del 1 de junio de 2002, emiti6 el Reglamento
del Encaje Bancario. Dicho reglamento establece que el porcentaje de encaje bancario, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera, sera de 14.6% calculado sobre el total de depdsitos
bancarios, siendo el periodo de computo del encaje bancario de un mes calendario.

En cuanto al encaje bancario en moneda nacional, al finalizar 2017, este ascendié a Q32,737.9
millones, en tanto que el encaje bancario en moneda extranjera se situ6 en US$898.6 millones
(equivalente a Q6,600.0 millones).

Por su parte, la posicion promedio de encaje en moneda nacional del sistema bancario fue

positiva a lo largo de 2017, registrando su mayor nivel en diciembre por Q738.0 millones.

F.  TASAS DE INTERES
1. En moneda nacional

Durante 2017 las tasas de interés activa y pasiva promedio ponderado del sistema bancario,
mostraron un comportamiento estable. En efecto, la tasa de interés activa promedio ponderado, al
finalizar 2017, se situé en 13.00%, menor en 0.03 puntos porcentuales a la registrada en la misma
fecha del afio previo. Por su parte, la tasa de interés pasiva promedio ponderado se ubic6 en 5.28%,
menor en 0.16 puntos porcentuales a la registrada en 2016.

Con respecto a la brecha entre ambas tasas, esta se ubicd en 7.72 puntos porcentuales,

superior en 0.13 puntos porcentuales a la observada en diciembre de 2016.
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Por su parte, la tasa de interés promedio ponderado mensual de las operaciones de reporto
aumento en 0.47 puntos porcentuales, al pasar de 2.98% en diciembre de 2016 a 3.45% a finales
del 2017. Cabe mencionar que durante el afio, dicha tasa registré una tendencia estable, lo que se
asocia al hecho de que el Banco Central, de conformidad con la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia determinada por la Junta Monetaria, orient6 sus esfuerzos a mantener niveles de liquidez

razonables, congruentes con la estabilidad en el nivel general de precios.
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Con relacién a la tasa de interés promedio ponderado del saldo de las Operaciones de
Estabilizacion Monetaria (OEM), en moneda nacional, esta registré6 una disminucion, al pasar de
5.88% en diciembre de 2016 a 5.32% en diciembre de 2017, resultado que obedece a los

rendimientos adjudicados para los depdésitos a plazo captados, lo cual es consistente con el

comportamiento de la tasa de interés lider de la politica monetaria.
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GRAFICA 38
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Fuente: Banco de Guatemala.

En lo que concierne a las tasas de interés aplicadas a los adelantos otorgados por el Banco
Central con anterioridad a 2001, las mismas, al efectuarse las revisiones periddicas correspondientes
a 2017, registraron una tasa minima de 8.31% y una méaxima de 8.45%. Por su parte, las tasas de
interés aplicadas a las lineas de crédito contingentes otorgadas con recursos internos a los tres
bancos intervenidos administrativamente en 2001, registraron un porcentaje minimo de 5.28% y un

maximo de 5.45%.

2. En moneda extranjera

La tasa de interés activa promedio ponderado del sistema bancario en moneda extranjera se
increment6 de 5.93% en diciembre de 2016 a 6.03% en diciembre de 2017; por su parte, la tasa de
interés pasiva promedio ponderado, registr6 igualmente un aumento, ubicandose en 2.96% al
finalizar diciembre de 2017 (2.88% en 2016).

Con respecto a la brecha entre ambas tasas, esta se ubic6 en 3.07 puntos porcentuales, mayor
a la observada en diciembre de 2016 (3.05 puntos porcentuales).
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En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado mensual de las operaciones de
reporto en dicha moneda, esta aumenté en 1.71 puntos porcentuales, al pasar de 1.16% en
diciembre de 2016 a 2.87% a finales de 2017.

En lo referente a la tasa de interés de depdésitos a plazo del Banco de Guatemala expresados
en ddlares de Estados Unidos de América, esta registré un incremento, al pasar de 0.38% en
diciembre de 2016 a 2.04% en diciembre de 2017, como resultado de la captacion de depdésitos a
plazo diferente a la de 28 dias, al comenzar a captar, en febrero de 2017, a 91 y a 273 dias plazo

mediante el mecanismo de subasta.

G. OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA

En el esquema de metas explicitas de inflacion, el instrumento central para moderar la liquidez
primaria de la economia esté constituido por las Operaciones de Estabilizacién Monetaria (OEM),
que para el caso de Guatemala comprenden la recepcion de depésitos a plazo (operaciones de
neutralizacién de liquidez), las operaciones de inyeccion de liquidez, asi como la realizacion de
operaciones de mercado abierto en el mercado secundario de valores, en condiciones de mercado,
con la finalidad de contraer o expandir la liquidez primaria, a efecto de incidir en el comportamiento
de la demanda agregada de la economia y asi contribuir al logro del objetivo fundamental de la

politica monetaria, que es la estabilidad en el nivel general de precios.
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La Junta Monetaria, en el marco de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, durante 2017,
tomo decision respecto de la tasa de interés lider de la politica monetaria en ocho ocasiones: el 22
de febrero, el 22 de marzo, el 26 de abiril, el 31 de mayo, el 28 de junio, el 30 de agosto y el 27 de
septiembre, en las cuales decidié6 mantenerla en 3.00%; en tanto que el 29 de noviembre acordd

disminuirla en 25 puntos basicos, ubicandola en 2.75%.
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1. Por plazo

Las Operaciones de Estabilizacion Monetaria por plazo se realizaron a 1 dia (overnight), con
cupos preestablecidos, por medio del mecanismo de subastas diarias de neutralizacion de liquidez,
en el Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. y en el sistema de la Mesa Electrénica
Bancaria de Dinero (MEBD). También se realizaron operaciones con las entidades del sector publico,
por medio del mecanismo de ventanilla, sin cupos preestablecidos, a la tasa de interés promedio
ponderado de la Gltima subasta de neutralizacion de liquidez adjudicada a los bancos y sociedades
financieras. Adicionalmente, se pusieron a disposicion de los bancos y sociedades financieras, en
forma diaria, en horario posterior al de las subastas de neutralizacién de liquidez, facilidades
permanentes de neutralizacién de liquidez, sin cupo preestablecido, a una tasa de interés de 100
puntos béasicos por debajo de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

El saldo de las OEM al plazo de 1 dia observé un aumento de Q553.5 millones, al pasar de
Q3,601.5 millones el 31 de diciembre de 2016 a Q4,155.0 millones el 31 de diciembre de 2017, monto
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gue incluye Q2,200.0 millones de subastas de neutralizacion, Q501.0 millones de facilidades
permanentes y Q1,454.0 millones de entidades del sector publico.

Entre el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de diciembre de 2017, el saldo de los depdsitos a
plazo, captados a largo plazo, registré una disminucion de Q260.4 millones, al pasar de Q4,754.3

millones a Q4,493.9 millones.

2. Por fecha de vencimiento
a) Menores de dos afios

Entre el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de diciembre de 2017, el saldo de las OEM por
fechas de vencimiento menores de dos afios, registréo un aumento de Q7,472.5 millones, al pasar de
Q7,585.8 millones a Q15,058.3 millones. Cabe mencionar que a inicios de 2017 se encontraban
vigentes las fechas de vencimiento siguientes: 6 de marzo, 5 de junio, 4 de septiembre y 4 de
diciembre, todas de 2017 y 5 de marzo, 4 de junio y 3 de septiembre, de 2018. Para las colocaciones,
a partir del 6 de marzo de 2017, se agrego la fecha de vencimiento del 3 de diciembre de 2018; a
partir del 5 de junio de 2017, se agrego la fecha del 4 de marzo de 2019; a partir del 4 de septiembre
de 2017, la del 3 de junio de 2019; a partir del 27 de noviembre de 2017, la del 2 de septiembre de
2019.

b) Mayores de dos afos
Entre el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de diciembre de 2017 el saldo de las OEM por
fechas de vencimiento mayores de dos afios, permanecio6 invariable, quedando el saldo en Q7,883.8
millones.

3. Estructuray perfil del saldo de las Operaciones de Estabilizacién Monetaria

El saldo total de las Operaciones de Estabilizacién Monetaria (OEM) en moneda nacional
registré un aumento de Q7,765.5 millones, al pasar de Q23,827.4 millones el 31 de diciembre de
2016 a Q31,592.9 millones el 31 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2016 las operaciones a 1 dia representaban 15.1% del total de las
operaciones, en tanto que al 31 de diciembre de 2017, el peso de dichas operaciones fue de 13.1%.
Por su parte, las operaciones a largo plazo representaron 20.0% y 14.2%, en su orden. En cuanto a
las operaciones por fechas de vencimiento menores a dos afios y mayores de dos afios, su peso
dentro del total de operaciones al 31 de diciembre de 2016 fue de 31.8% y de 33.1%, en su orden;
en tanto que al 31 de diciembre de 2017 fue de 47.7% y de 25.0%, respectivamente.

Cabe indicar que el rendimiento financiero promedio ponderado de las operaciones de
estabilizacion monetaria entre el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de diciembre de 2017, pasé6 de
5.88% a 5.32%, resultado, principalmente, de la decisién adoptada por la Junta Monetaria a finales
de noviembre de 2017, relacionada con reducir la tasa de interés lider de politica monetaria en 25

puntos basicos. Dicha decision afectd especialmente el rendimiento financiero promedio ponderado
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de las captaciones de depésitos a plazo con vencimiento de hasta dos afios, toda vez que aquellas
gue se encontraban vigentes al 31 de diciembre de 2016 y que vencieron durante 2017, fueron
renovadas a rendimientos financieros levemente inferiores o similares.

El Banco de Guatemala mantuvo vigente la ventanilla de facilidades permanentes (standing
facilities) de inyeccion de liquidez al plazo de 1 dia, la cual operé con una tasa de interés de 100
puntos basicos por arriba de la tasa de interés lider de la politica monetaria. Durante 2017 no se

realizaron operaciones de inyeccién de liquidez.

H. CUENTAS DE BALANCE DE LOS BANCOS DEL SISTEMA

El balance consolidado de los bancos del sistema, al 31 de diciembre de 2017, muestra que
el saldo de los activos totales ascendio a Q305,897.6 millones, monto superior en Q22,361.0 millones
al de la misma fecha del afio anterior, equivalente a un crecimiento interanual de 7.9%. Dicho
crecimiento se explica, principalmente, por el incremento en el rubro de las inversiones, donde
destacan inversiones en valores del Estado, que aumentaron en Q9,555.5 millones (20.7%); el
incremento de la cartera de créditos en Q5,210.4 millones (3.2%), el cual se concentré principalmente
en el rubro de préstamos tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, los cuales se
expandieron en Q4,023.4 millones (4.5%) y en Q958.4 millones (1.6%), respectivamente; y el
incremento de las disponibilidades en Q4,866.5 millones equivalente a un crecimiento interanual de
11.4%.

En cuanto a los pasivos totales, al 31 de diciembre de 2017, estos se ubicaron en Q277,295.7
millones, monto superior en Q19,479.0 millones respecto del observado al finalizar diciembre de
2016, lo que representa un crecimiento interanual de 7.6%, el cual se explica por el aumento en el
rubro de obligaciones en el pais, principalmente en los depdsitos por Q15,889.7 millones (7.7%) y
por los bonos en circulacion por Q817.6 millones (482.6%); y el aumento en obligaciones en moneda
extranjera por Q2,542.8 millones (5.9%). Respecto al capital contable, al 31 de diciembre de 2017,
este se situé en Q28,601.9 millones, superior en Q2,881.9 millones (11.2%) al monto registrado a
diciembre de 2016, resultado que se explica, esencialmente, por el aumento en los rubros siguientes:
reservas de capital, Q1,772.6 millones (19.8%); resultados del ejercicio, Q471.3 millones (12.6%);

aportaciones permanentes, Q324.5 millones (15.5%) y capital pagado, Q131.7 millones (1.3%).

. CAPACIDAD LEGAL E INMEDIATA DE EXPANSION CREDITICIA DE LOS BANCOS DEL
SISTEMA

El articulo 64 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros establece que los bancos y
sociedades financieras deberan mantener permanentemente un monto minimo de patrimonio en
relacién con su exposicion a los riesgos de crédito, de mercado y otros riesgos, de acuerdo con las
regulaciones de caracter general que para el efecto emita la Junta Monetaria. En la misma norma se
prevé que el referido monto minimo del patrimonio requerido para exposicion de los riesgos indicados

y las ponderaciones respectivas, debe ser fijado por la Junta Monetaria, a solicitud de la
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Superintendencia de Bancos. Al respecto, el articulo 2 del Reglamento para la Determinacion del
Monto Minimo del Patrimonio Requerido para Exposicion a los Riesgos, aplicable a Bancos y
Sociedades Financieras, aprobado por la Junta Monetaria en resolucién JM-46-2004 del 12 de mayo
de 2004, establece que el referido monto sera la suma de: a) el equivalente al diez por ciento (10%)
de los activos y contingencias ponderados de acuerdo a su categoria de riesgo y b) el cien por ciento
(100%) del monto de los gastos diferidos por amortizar que se registren contablemente a partir del 1
de julio de 2004, fecha en que entr6 en vigencia dicho reglamento.

Por su parte, de conformidad con el articulo 65 de la citada ley (reformado por el articulo 8 del
Decreto Numero 26-2012 del Congreso de la Repdublica), el patrimonio computable de las
instituciones bancarias se integra por el capital primario mas el capital complementario, deduciendo
de ese monto las inversiones en acciones de bancos nacionales y extranjeros, de sociedades
financieras, de compafiias aseguradoras, de compafiias afianzadoras, de almacenes generales de
deposito, de empresas especializadas de servicios financieros, de casas de bolsa, de entidades fuera
de plaza o entidades off shore, de empresas de apoyo al giro bancario cuando se posea en estas
como minimo el veinticinco por ciento (25%) de su capital, asi como el capital asignado a las
sucursales en el exterior.

Al 31 de diciembre de 2017, el patrimonio computable del sistema bancario ascendi6 a
Q30,565.1 millones, en tanto que el monto del patrimonio requerido se situé en Q21,288.1 millones,
por lo que la posicién de solidez patrimonial al finalizar 2017 fue positiva en Q9,277.0 millones, monto
que, en caso el sistema bancario se expandiera en activos con ponderacién de cien por ciento
(100%), del diez por ciento (10%) de riesgo, permitiria un aumento en sus operaciones activas y
contingencias hasta por Q92,770.0 millones. Cabe indicar que la capacidad de expansion crediticia
de los bancos se asocia a la disponibilidad de recursos con que cuentan tales instituciones, siendo
oportuno mencionar que al 31 de diciembre de 2017, la capacidad inmediata para realizar nuevas

inversiones fue de Q6,441.7 millones.

J. CARTERA VENCIDA
La cartera vencida como proporcion de la cartera total mostré un incremento, al situarse al 31
de diciembre de 2017 en Q4,000.1 millones, monto que representd 2.3% de la cartera total del

sistema bancario, superior a la proporcién observada en la misma fecha del afio anterior (2.1%).
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GRAFICA 41
SISTEMA BANCARIO
CARTERA VENCIDA RESPECTO DE LA CAR'_I'ERA TOTAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO
Porcentaje
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Al examinar los rubros que integran la cartera vencida respecto de la cartera total, se observa
gue, de diciembre de 2016 a diciembre de 2017, la cartera en cobro judicial aument6 en Q625.9
millones y la cartera en proceso de prérroga en Q7.4 millones. Por su parte, la cartera en cobro

administrativo disminuy6 en Q49.0 millones.
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GRAFICA 42
SISTEMA BANCARIO
PROPORCION DE LA CARTERA VENCIDA
RESPECTO DE LA CARTERA TOTAL

Porcentaje AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

m2016 m2017

0.8 -

0.5 -

0.3 -

0.0 -

Cobro Judicial Cobro Administrativo En Proceso de Prérroga

Fuente: Superintendenciade Bancos.

K. ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
Los activos improductivos del sistema bancario?® como proporciéon de los activos totales, no

variaron respecto al afio anterior, situandose en 3.2% en diciembre de 2017.

0 Se integran por la cartera vencida, los bienes realizables netos y los activos fijos netos.
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GRAFICA 43
. SISTEMA BANCARIO
PROPORCION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS RESPECTO
DE LOS ACTIVOS TOTALES
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO
Porcentaje

0
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Fuente: Superintendenciade Bancos.

En cuanto a la estructura de los activos improductivos cabe indicar que, del 31 de diciembre
de 2016 al 31 de diciembre de 2017, la cartera vencida aumenté su participacion respecto al total de
dichos activos, al pasar de 37.3% a 40.3%, asi como los bienes realizables netos al pasar de 13.3%
a 15.1%. En contraste, los activos fijos netos redujeron su participacion al pasar de 49.4% a 44.6%,

en el mismo periodo.
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GRAFICA 44
SISTEMA BANCARIO
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO
Porcentaje
100.0
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80.0 - ActivosFijos
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Fuente: Superintendenciade Bancos.

El aumento en la cartera vencida obedece, principalmente, al incremento observado en la
cartera vencida en moneda nacional, posiblemente por una menor efectividad en la administracion
de cobro de la cartera con problemas de recuperacion, lo que propicié que la cartera vencida total
en cobro judicial y en proceso de prorroga, registraran aumentos de 55.0% y 3.3%, respectivamente.
Por otra parte, el aumento de los bienes realizables netos (23.1%) se asocia a una mayor ejecucion
de las garantias de los créditos concedidos.

En cuanto a la disminucion de los activos fijos netos por Q91.9 millones, esta se explica,

principalmente, por el aumento de las depreciaciones acumuladas en Q88.1 millones.

L. INSTITUCIONES BANCARIAS

A finales de 2017 operaban en el pais 17 bancos nacionales y una sucursal de banco
extranjero. En cuanto al nimero de agencias, a la misma fecha se encontraban funcionando 3,572
de las cuales 3,571 correspondian a bancos nacionales y una a la sucursal del banco extranjero. En
la regién metropolitana operaba el 43.2% (1,544) del total de agencias; en la region suroccidente el
17.8% (636); en la region central el 9.5% (339); en la regién nororiente el 8.4% (300); en la regién
noroccidente el 7.2% (259); en la regidn suroriente el 6.8% (242); en la regién norte el 3.9% (138); y
en la region de Petén el 3.2% (114).

106



ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

M. CUENTAS DE BALANCE DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2017 existian 12 sociedades financieras privadas y una financiera
estatal. A esa fecha el activo de las sociedades financieras privadas ascendia a Q9,839.4 millones,
monto superior en Q429.6 millones al registrado en diciembre del afio previo. Dicho incremento se
explica, principalmente, por el aumento en los rubros siguientes: inversiones netas en valores por
Q344.1 millones (5.6%) y disponibilidades por Q19.8 millones (4.6%). Las cuentas de mayor
participacion en el activo total fueron las inversiones netas en valores (66.1%) y la cartera crediticia
neta (17.9%).

En lo que se refiere al pasivo de las sociedades financieras privadas, al 31 de diciembre de
2017, este se situ6 en Q8,806.4 millones, superior en Q395.8 millones con respecto al monto
registrado a la misma fecha del afio previo. Dicho resultado se atribuye, fundamentalmente, al
incremento en los bonos en circulacion en moneda nacional por Q498.9 millones (8.4%) rubro que
representa 73.0% del pasivo total.

Por su parte, el capital contable registr6 un aumento de Q33.8 millones, al pasar de Q999.3
millones en 2016 a Q1,033.1 millones en 2017, debido, principalmente, al aumento en el capital
pagado por Q11.6 millones y en las ganancias por cambios en el valor de mercado de las inversiones
por Q12.9 millones.

En cuanto al activo de la financiera estatal, Corporacion Financiera Nacional (CORFINA), al
31 de diciembre de 2017, este se situé en Q132.9 millones, inferior en Q2.0 millones al registrado al
31 de diciembre de 2016. El pasivo aumenté Q4.0 millones, derivado, principalmente, del incremento
de obligaciones en moneda extranjera por Q5.4 millones. Por su parte, el capital contable se ubico
en un valor negativo de Q1,435.0 millones (-Q1,428.9 millones al 31 de diciembre de 2016).

N. GRUPOS FINANCIEROS

El articulo 27 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros define como Grupo Financiero a la
agrupacion de dos 0 més personas juridicas que realizan actividades de naturaleza financiera, una
de las cuales debera ser banco, entre las que existe control comin por relaciones de propiedad,
administracion o uso de imagen corporativa, o bien cuando sin existir estas relaciones, segin
acuerdo, deciden el control comin. Ademas, indica que corresponde a la Junta Monetaria autorizar
la conformacion de grupos financieros, previo dictamen de la Superintendencia de Bancos.

Al 31 de diciembre de 2017, existian 10 grupos financieros autorizados por la Junta Monetaria,
cuya estructura administrativa abarcaba a 53 entidades, que incluian 10 bancos, 6 entidades fuera
de plaza, 7 sociedades financieras, 3 almacenes generales de depésito, 10 compafiias de seguros,
6 empresas emisoras o administradoras de tarjetas de crédito, 1 empresa de arrendamiento

financiero y factoraje, 9 casas de bolsa y 1 empresa de apoyo al crédito para el consumo.
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O. ENTIDADES FUERA DE PLAZA (OFF SHORE)

El articulo 112 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros define como entidades fuera de
plaza o entidades off shore, a aquellas que se dedican principalmente a la intermediacion financiera,
constituidas o registradas bajo leyes de un pais extranjero y que realizan sus actividades
principalmente fuera de dicho pais. En congruencia con lo anterior, el Reglamento para la
Autorizacion de Funcionamiento de las Entidades Fuera de Plaza o Entidades Off Shore, aprobado
por la Junta Monetaria en resolucion JM-43-2013 del 10 de abril de 201321, establece en su articulo
13 que dichas entidades podran realizar en Guatemala, Unicamente en moneda extranjera, las
operaciones que les permita la licencia que les haya sido extendida en el pais de su constitucion y
gue sean legalmente permitidas en Guatemala. Adicionalmente, prevé que, en el caso de las
operaciones de captacion, la totalidad de las mismas debera constituirse y mantenerse fuera del
territorio guatemalteco y la entidad fuera de plaza debera hacer del conocimiento del depositante o
inversionista, en forma escrita en el contrato respectivo, que el régimen legal aplicable sera el del
pais en que se constituyd o registrd la entidad y, ademas, que los respectivos depdsitos no estan
cubiertos por el Fondo para la Proteccion del Ahorro.

Al 31 de diciembre de 2017, habia en funcionamiento 6 entidades fuera de plaza autorizadas

por la Junta Monetaria, las cuales se detallan en el cuadro siguiente:

CUADRO 17
ENTIDADES FUERA DE PLAZA (OFF-SHORE)
AUTORIZADAS POR JUNTA MONETARIA
Al 31 de diciembre de 2017

No. DENOMINACION RESOLUCION GRUPO FINANCIERO
1 |Westrust Bank (International) Limited JM-85-2003 del 09-07-03 Corporacion Bl
2 |Occidente International Corporation’ JM-86-2003 del 09-07-03 De Occidente
3 [Mercom Bank Ltd. JM-104-2003 del 30-07-03 Agromercantil
4 [BAC Bank Inc. JM-128-2003 del 01-10-03 BAC-Credomatic
5 |GTC Bank Inc. JM-152-2003 del 19-11-03 G&T Continental
6 [Transcom Bank (Barbados) Limited JM-154-2003 del 26-11-03 BAC-Credomatic

¥ La entidad no reporta operaciones desde el 22 de octubre de 2015; ademas se encuentra en tramite su solicitud para que la Junta
Monetaria revoque la autorizacion de su funcionamiento como entidad fuera de plaza y su separacion del Grupo Financiero de

Occidente.
Fuente: Secretarfa de la Junta Monetaria y Superintendencia de Bancos.

Para establecer la participacion de cada entidad en el activo consolidado y la estructura de los
activos y pasivos consolidados, se tomaron las cifras del balance general consolidado que las
entidades fuera de plaza reportaron a la Superintendencia de Bancos al 31 de diciembre de 2017.

En tal sentido, se establecio que, a la referida fecha, el activo consolidado de las 5 entidades que

= Derogé la resolucién JM-285-2002 del 15 de noviembre de 2002.
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reportan ascendié a Q24,499.2 millones, equivalente a US$3,335.6 millones??, del cual tres

entidades aportan 86.5%.

GRAFICA 45
_ ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION DE CADA ENTIDAD EN EL ACTIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

19.9%

12.8%

0.7%

34.6%
=WESTRUST BANK (INTERNATIONAL) LIMITED = GTC BANK INC.
MERCOM BANK LTD. = BAC BANKINC.
= TRANSCOM BANK (BARBADOS) LIMITED

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Por su parte, la cartera crediticia (54.2%) y las inversiones (31.6%) son las cuentas con mayor
participacion en la estructura del activo consolidado de las entidades fuera de plaza, al 31 de
diciembre de 2017.

2 Al tipo de cambio de referencia vigente al 31 de diciembre de 2017, de Q7.34477 por US$1.00.
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GRAFICA 46
_ ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION DE CADA RUBRO EN EL ACTIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

54.2%
= CARTERA DE CREDITOS = INVERSIONES = DISPONIBILIDADES

EOTRAS INVERSIONES ®INMUEBLES Y MUEBLES (Neto) OTROS ACTIVOS
= CARGOS DIFERIDOS (Neto)

Fuente: Superintendenciade Bancos.

En el caso del pasivo consolidado, este ascendido a US$2,994.0 millones, equivalente a
Q21,990.4 millones?3; monto del cual 97.6% correspondi6 a obligaciones depositarias. Cabe sefialar

gue a la fecha indicada, el capital de las entidades fuera de plaza fue de US$341.6 millones.

= Al tipo de cambio de referencia vigente al 31 de diciembre de 2017, de Q7.34477 por US$1.00.
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GRAFICA 47
_ ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION DE CADA RUBRO EN EL PASIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

PASIVO TOTAL US$2,994.0 millones
(Q21,990.4 millones)

21%

97.6%

0.3%

= OBLIGACIONES DEPOSITARIAS  mOTROS PASIVOS = CREDITOS OBTENIDOS

Fuente: Superintendenciade Bancos.

P. AVANCES EN EL PROCESO DE FORTALECIMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL

1. Fortalecimiento del sistema financiero

La Superintendencia de Bancos, por medio del Oficio circular para bancos numero 751-2017,
del 31 de enero del 2017, requirio a las entidades bancarias el envio de la informacion relativa a la
cobertura de los depdsitos por parte del Fondo para la Proteccion del Ahorro, con base en los
conceptos generales, los criterios de célculo y la estructura que se indican en dicho oficio. Lo anterior
implica que cada entidad bancaria debera asignar a cada cliente o titular un cddigo Gnico. A partir
del afio 2018, dicha informacién debera presentarse mensualmente, referida al Gltimo dia de cada
mes.

Mediante el Oficio circular para bancos y sociedades financieras numero 757-2017, del 31 de
enero de 2017, la Superintendencia de Bancos requiri6 a cada banco y sociedad financiera que
remita su plan de contingencia de recuperacion, al menos una vez al afio, a partir de julio de 2017.
Para el efecto, en el anexo de dicha comunicacion establecid la informacion minima que debera
contener dicho plan, la cual incluye el detalle de las acciones que cada entidad tendria que llevar a
cabo para reestablecer su situacion financiera, ante escenarios hipotéticos severos o adversos que
pudieran afectar su situacion de liquidez y/o solvencia.

En el Acuerdo Numero 7-2017, del 3 de marzo de 2017, la Superintendencia de Bancos emitié
los Procedimientos para el Registro de Planes de Seguros, en los cuales establecio la informacion y
documentacion que las aseguradoras deben presentar para solicitar el registro en dicha entidad,
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previo a su utilizacion, de los textos de los planes de seguros y sus bases técnicas, asi como sus
modificaciones; especificd el plazo para que la Superintendencia de Bancos resuelva sobre la
solicitud; y reguld lo relativo a la cancelacién o suspension del registro otorgado a dichos planes.
Adicionalmente, establecié el contenido minimo del certificado individual de seguro colectivo. Esta
disposicion derogd el Acuerdo Numero 33-2014 del 20 de noviembre de 2014, de la
Superintendencia de Bancos.

Mediante el Oficio circular para aseguradoras nimero 4544-2017, del 15 de mayo de 2017, la
Superintendencia de Bancos emiti6 las Disposiciones Minimas para la Entrega de Pdlizas de
Seguros a Través de Medios de Comunicacion Electrnicos. Entre estas, se incluyen las siguientes:
que se solicite el consentimiento del asegurado o contratante; que se cuente con procesos de
confirmacion de entrega de las polizas; y que se adopten las medidas de seguridad necesarias para
garantizar la integridad, la disponibilidad y la confidencialidad de la informacion.

En la resolucion JM-98-2017 del 8 de noviembre de 2017, la Junta Monetaria aprobdé
modificaciones al Reglamento para el Registro de Reaseguradoras o Aseguradoras Extranjeras, de
Contratos de Reaseguro y Determinacion de los Limites o Plenos de Retencién, aprobado mediante
la resolucién JM-6-2011 del 5 de enero de 2011. Entre otros aspectos, modificd lo relativo a la
solicitud de registro en la Superintendencia de Bancos y a las calificaciones aceptables de las
aseguradoras centroamericanas que deseen suscribir contratos de reaseguro con aseguradoras o
reaseguradoras autorizadas para operar en el pais.

En la resolucién JM-115-2017 del 13 de diciembre de 2017, la Junta Monetaria aprobd
modificaciones al Manual de Instrucciones Contables para Entidades Sujetas a la Vigilancia e
Inspeccion de la Superintendencia de Bancos, aprobado mediante la resolucion JM-150-2006 del 6
de diciembre de 2006, en el sentido de aclarar el tratamiento contable de las comisiones cobradas
anticipadamente. En consecuencia, a partir del 1 de enero de 2018, las comisiones o cargos por
otros conceptos que no sean intereses, cobrados anticipadamente y vinculados a la administracion
de los créditos otorgados, deben reconocerse como productos al menos mensualmente conforme se
devenguen. Para el efecto modifico, en el referido Manual: el numeral “2.7 COMISIONES SOBRE
CREDITOS” del apartado “ll. NORMAS CONTABLES GENERALES”; la descripcién de las cuentas
“309102 - 309602 COMISIONES PERCIBIDAS NO DEVENGADAS” del apartado “IV.
DESCRIPCION DE CUENTAS Y PRODECIMIENTO DE REGISTRO”; y el numeral “3.5.2 Registro
de comisiones cobradas anticipadamente—deducidas del préstamo—" del apartado *“V.
JORNALIZACION”.

2. Consolidaciones bancarias
La Junta Monetaria, en la resolucion JM-57-2017 del 26 de julio de 2017, autorizé la
incorporacion de la entidad Banco Promerica, Sociedad Anénima, al Grupo Financiero Citibank de

Guatemala. Asimismo, aprobo el cambio de nombre y de la estructura organizativa de dicho grupo

113



ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

financiero, el cual pas6 a denominarse Grupo Financiero Promerica y quedd integrado por Banco
Promerica de Guatemala, Sociedad Anénima, como empresa responsable, la cual ejerce el control
comun del grupo financiero por relacion de accionista/socio comun, por relaciéon de administracion y
uso de imagen corporativa, de las entidades Tarjetas Promerica, Limitada y Banco Promerica,

Sociedad Anénima. Estas disposiciones madifican la resoluciéon JM-96-2003 y sus modificaciones.

3. Reforma complementaria

La Junta Monetaria, mediante la resolucién JM-42-2017, aprobd el incremento de Q2.0
millones a Q3.0 millones del limite al valor del seguro de hipotecas que puede emitir el Instituto de
Fomento de Hipotecas Aseguradas (FHA), para garantizar al acreedor el pago del principal, los
intereses y demas obligaciones, en caso de incumplimiento del deudor. Lo anterior fue resuelto con
fundamento en lo establecido en la Ley del Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas, Decreto

numero 1448 del Congreso de la Republica.
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CUADRO 7
BANCOS DEL SISTEMA
CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR TIPO DE CUENTA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y DE 2017
(millones de quetzales)
CONCEPTO 2016 2017 VARIACION ESTRUCTURA
ABSOLUTA RELATIVA 2016 2017
TOTAL (1+11) 182,198.7 189,043.0 6,844.2 3.8 100.0 100.0
|. EN MONEDA NACIONAL 117,487.0 122,667.9 5,180.9 4.4 64.5 64.9
A. PRESTAMOS Y DESCUENTOS 89,650.3 93,698.9 4,048.6 4.5 49.2 49.6
Documentos Descontados 685.3 664.0 -21.3 -3.1 0.4 0.4
Fiduciarios 55,204.8 58,629.1 34243 6.2 303 31.0
Prendarios 2,105.1 2,000.1 -105.0 -5.0 12 11
Hipotecarios 20,349.1 20,902.8 553.7 27 112 111
Con Bono de Prenda 7.7 6.9 -0.8 -10.3 0.0 0.0
Mixtos 10,2924 10,661.5 369.0 36 56 56
Otros 1,005.9 8345 -171.3 -17.0 0.6 04
. INVERSIONES EN VALORES PRIVADOS 13,931.2 14,568.3 637.1 4.6 7.6 7.7
Cédulas Hipotecarias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Entidades Privadas No Financieras 13,931.2 14,568.3 637.1 4.6 7.6 7.7
. DOCUMENTOS POR COBRAR 716 30.3 -41.3 -57.7 0.0 0.0
. PAGOS POR CUENTA AJENA 5.8 5.8 0.0 0.0 0.0 0.0
. OTROS CREDITOS 13,828.1 14,364.6 536.5 39 76 76
Sobregiros en Cuentas de Depésito 474.8 366.6 -108.2 -22.8 0.3 0.2
Tarjetas de Crédito 8,133.5 8,849.9 716.4 8.8 45 47
Créditos en Cuentas Depésitos Monetarios 45775 4,470.5 -107.0 23 25 24
Otros 642.3 677.6 353 55 04 04
IIl. EN MONEDA EXTRANJERA 64,711.7 66,375.0 1,663.3 2.6 35.5 35.1
. PRESTAMOS Y DESCUENTOS 59,914.2 60,874.8 960.6 16 329 322
Documentos Descontados 837.7 596.9 -240.8 -28.7 0.5 0.3
Fiduciarios 36,823.0 36,741.1 -81.9 -0.2 20.2 194
Prendarios 525.7 903.7 378.0 719 03 05
Hipotecarios 94343 10,293.9 859.6 9.1 52 54
Con Bono de Prenda 0.7 0.7 0.1 7.7 0.0 0.0
Mixtos 115196 11,256.8 -262.9 -2.3 6.3 6.0
Otros 7732 1,081.7 308.5 399 04 0.6
. INVERSIONES EN VALORES PRIVADOS 574.8 698.2 1234 215 0.3 0.4
Cédulas Hipotecarias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Entidades Privadas No Financieras 5748 698.2 1234 215 03 04
. DOCUMENTOS POR COBRAR 1,480.6 1,725.1 2445 16.5 0.8 0.9
. PAGOS POR CUENTA AJENA 132.7 120.0 -12.7 -9.6 0.1 0.1
. OTROS CREDITOS 2,609.4 2,956.9 3475 13.3 14 16
Sobregiros en Cuentas de Deposito 52.3 81.8 295 56.4 0.0 0.0
Tarjetas de Crédito 1,101.3 1,280.1 1788 16.2 0.6 0.7
Créditos en Cuentas Depdsitos Monetarios 1,2513 1,384.8 1335 10.7 0.7 0.7
Otros 2045 210.2 57 28 0.1 0.1

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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CUADRO 12
BANCOS DEL SISTEMA
DISTRIBUCION DE AGENCIAS BANCARIAS POR REGION ¥
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y DE 2017
2016 2017
CONCEPTO BANCOS DEL SISTEMA BANCOS DEL SISTEMA
TOTAL |EXTRANJEROS| NACIONALES | TOTAL |EXTRANJEROS| NACIONALES
TOTAL 3,558 2 3,556 3,572 1 3571
METROPOLITANA 1,534 2 1,532 1,544 1 1,543
Guatemala 1,534 2 1,532 1,544 1 1,543
NORTE 136 0 136 138 0 138
Baja Verapaz 37 0 37 38 0 38
Alta Verapaz 29 0 929 100 0 100
NORORIENTE 302 0 302 300 0 300
zabal % 0 % 95 0 95
Chiquimula 92 0 92 91 0 91
Zacapa 82 0 82 81 0 81
El Progreso 34 0 34 33 0 33
SURORIENTE 245 0 245 242 0 242
Jalapa 50 0 50 48 0 48
Jutiapa 118 0 118 115 0 115
Santa Rosa 77 0 77 79 0 79
CENTRAL 337 0 337 339 0 339
Sacatepéquez 87 0 87 91 0 91
Chimaltenango 85 0 85 87 0 87
Escuintla 165 0 165 161 0 161
SUROCCIDENTE 632 0 632 636 0 636
Solola 76 0 76 75 0 75
Totonicapan 49 0 49 50 0 50
Quetzaltenango 216 0 216 220 0 220
Suchitepéquez 105 0 105 104 0 104
Retalhuleu 63 0 63 64 0 64
San Marcos 123 0 123 123 0 123
NOROCCIDENTE 255 0 255 259 0 259
Huehuetenango 155 0 155 155 0 155
Quiché 100 0 100 104 0 104
PETEN 117 0 117 114 0 114
El Petén 117 0 117 114 0 114

Y Regionalizacion basada en el Decreto Nimero 70-86 del Congreso de la Repiblica.

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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CUADRO 13a
SOCIEDADES FINANCIERAS
ESTRUCTURA DE LAS PRINCIPALES CUENTAS DE ACTIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y DE 2017
(porcentajes)
2016 2017
CONCEPTO TOTAL PRIVADAS ESTATAL TOTAL PRIVADAS ESTATAL
TOTAL ACTIVO 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
DISPONIBILIDADES 4.5 4.5 0.1 4.5 45 0.2
En moneda nacional 2.8 2.9 0.1 4.0 4.0 0.2
En moneda extranjera 1.6 17 0.0 05 0.5 0.0
INVERSIONES 914 92.6 32 91.8 93.0 17
En valores (neto) 64.6 65.5 17 65.3 66.1 17
Del estado 51.4 52.1 0.0 431 437 0.0
De entidades privadas 2.9 2.9 17 11.2 11.3 17
Valores extranjeros 103 104 0.0 10.9 111 0.0
Otros valores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(-) Resenas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cartera de Créditos (neto) 19.2 19.4 15 17.6 17.9 0.0
Préstamos en M/IN 8.5 8.1 38.8 8.8 8.4 39.4
Préstamos en M/E 9.8 9.9 0.0 1.7 7.8 0.0
Documentos Descontados MIN 0.4 0.4 0.0 0.4 0.4 0.0
Documentos Descontados M/E 0.5 0.6 0.0 0.4 0.4 0.0
Documentos por Cobrar en M/N 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Documentos por Cobrar en M/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pagos por Cartas de Crédito 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 11 11 15 16 17 0.0
(-) Resena 13 0.8 38.8 13 0.8 39.4
Otras Inversiones 7.6 78 0.0 8.9 9.0 0.0
ACTIVOS DIVERSOS 35 2.1 95.7 35 2.3 97.2
Cuentas por Cobrar (neto) 0.4 0.4 0.8 0.2 0.2 0.8
Bienes Realizables (neto) 1.8 0.5 9.7 19 0.7 96.2
Otros 13 13 0.1 14 14 0.1
ACTIVOS FIJOS 05 05 0.1 0.1 0.1 0.0
CARGOS DIFERIDOS 0.2 0.2 0.9 0.2 0.1 0.9

Nota: Por razones de redondeo, algunas cifras pueden presentar diferencias minimas.

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

VI.  FINANZAS PUBLICAS
A. GENERALIDADES DEL PRESUPUESTO

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2017 fue
aprobado por el Congreso de la Republica mediante Decreto Nimero 50-2016 por un monto de
Q76,989.5 millones. La distribucién analitica de dicho presupuesto fue aprobada en Acuerdo
Gubernativo Numero 287-2016.

Durante 2017, el presupuesto fue ampliado en seis ocasiones por un monto total de Q633.1
millones, por lo que el presupuesto ampliado alcanzé un monto total de Q77,622.6 millones, superior
en 8.8% al presupuesto ampliado de 2016. El total del presupuesto de 2017 represent6 el 14.0% del
PIB (13.7% del PIB en 2016) y previo un déficit fiscal de 2.0% del PIB.

Por el lado de los ingresos, en el presupuesto final se estimaron Q62,618.7 millones de
ingresos corrientes, Q4.9 millones de ingresos de capital, Q10,855.2 millones de endeudamiento
publico mediante la colocacién neta de Bonos del Tesoro, Q2,637.3 millones de endeudamiento
publico mediante préstamos externos y Q1,506.5 millones de la disminucién de caja y bancos.
Asimismo, en el presupuesto de egresos, se asignaron Q58,969.4 millones para gastos de
funcionamiento, incluyendo los intereses de la deuda publica; Q14,542.5 millones para gastos de

inversion; y Q4,110.7 millones para amortizaciones de la deuda publica.

B. EJECUCION PRESUPUESTARIA

De conformidad con la Liquidacién del Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado del
Ejercicio Fiscal 2017, los ingresos fiscales alcanzaron un monto de Q59,986.9 millones (superior en
4.3% al de 2016), en tanto que los gastos totales ascendieron a Q67,274.8 millones (mayores en
6.6% a los registrados en 2016). Como resultado, el déficit fiscal del Gobierno Central se ubic6 en
Q7,287.9 millones, mayor en Q1,715.2 millones (30.8%) con relacién al registrado en 2016. En
términos del PIB, el déficit fiscal se ubicé en 1.3% en 2017, superior a lo registrado el afio anterior
(1.1%), pero inferior a lo presupuestado para dicho afio (2.0%).

El desempefio de las finanzas publicas durante 2017 se caracterizd por la dificultad de la
administracion gubernamental para aumentar el gasto publico como proporcién del PIB (12.1%).
Algunos de los factores que limitaron el crecimiento del gasto publico fueron: i) el bajo desempefio
que mostré la recaudacion tributaria, a pesar de los esfuerzos de la administracion tributaria para
aumentar la recaudacién mediante medidas temporales (exoneracion de multas); ii) la baja ejecucion
del financiamiento externo y la falta de aprobacién por parte del Congreso de la Republica de varios
préstamos externos que el Ministerio de Finanzas Publicas ha gestionado ante organismos
financieros internacionales; y iii) las dificultades que enfrentaron algunas entidades gubernamentales

para el cumplimiento de las normas presupuestarias.
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GRAFICA 48
GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS 2016-2017

Millones de quetzales

67.274.8

63,080.3

72,000.0 57.507.6 59,9869
63,000.0
54,000.0
45,000.0
36,000.0
27,000.0
18,000.0
9,000.0
0.0

INGRESOS GASTOS DEFICIT

m2016 ®m2017

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

La carga tributaria en 2017 se ubicé en 10.2%, menor a la registrada en 2016 (10.4%), sobre
el particular vale resaltar que la vigencia del Acuerdo Gubernativo 82-2017 (exoneracion de multas)
aport6 ingresos extraordinarios por alrededor de 0.2% del PIB en 2017, en tanto que el afio anterior,
las acciones administrativas y judiciales promovidas por la administracion tributaria permitieron una
recaudacion extraordinaria de alrededor de 0.4% del PIB.

El crecimiento de los ingresos tributarios en 2017 estuvo apoyado, principalmente, por la
recaudacion de los impuestos indirectos, los cuales aumentaron 7.3% con respecto a 2016, en tanto
que los impuestos directos aumentaron Unicamente 0.6%. Con ello, el peso relativo de la recaudacién
de los impuestos indirectos dentro de la recaudacion total aumenté de 61.9% a 63.4%, mientras que
la recaudacion de los impuestos directos disminuyé de 38.1% a 36.6%.

En lo que respecta a la elasticidad tributaria?4, esta se ubicé en 0.7 al finalizar 2017, reflejando

que la recaudacion tributaria aumenté menos que proporcional al crecimiento de la actividad

econdmica.
24 Relacion que mide la variacién relativa de los ingresos tributarios respecto del incremento relativo del producto interno
bruto.
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CUADRO 18
GOBIERNO CENTRAL
INDICADORES FISCALES
ANOS 2010 - 2017

Ingresos Déficit PIB Elasticidad Carga Déficit

ANOS Tributarios Fiscal Nominal Tributaria Tributaria Fiscal a

-Millones de quetzales- %) PIB (%)
2010 34,7720 10,960.3 333,093.4 11 10.4 33
2011 40,292.2 10,357.0 371,011.6 14 10.9 28
2012 42819.8 9,445.8 394,723.0 1.0 10.8 24
2013 46,3355 9,009.8 423,097.7 11 11.0 2.1
2014 49,096.9 8,594.4 454,052.8 08 10.8 19
2015 49,730.7 7,007.5 488,128.2 0.2 10.2 14
2016 54,109.5 5,572.7 521,836.9 13 10.4 11
2017 56,684.1 7,287.9 555,648.8 0.7 10.2 13

Fuente: Ministerio de Finanzas Pdblicas y Banco de Guatemala.

Por su parte, en lo que se refiere a los indices de percepcién y de ejecucidén presupuestaria,
los ingresos totales percibidos representaron 95.8% de lo presupuestado, en tanto que los gastos

totales se ejecutaron en un 91.5%, como resultado de la ejecucion de gastos de funcionamiento y

de capital en 93.5% y 83.4%, respectivamente, como se muestra en el cuadro siguiente.
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CUADRO 19
GOBIERNO CENTRAL
INDICES DE PERCEPCION DE INGRESOS Y DE EJECUCION
DE GASTOS RESPECTO DEL PRESUPUESTO
ANOS 2010- 2017
Ingresos Gastos
Afios Totales Totales Funcionamiento Capital

Presupuestado Ejecutado Indice Presupuestado Ejecutado Indice Presupuestado Ejecutado Indice  Presupuestado Ejecutado Indice

Millones de quetzales % Millones de quetzales % Millones de quetzales % Millones de quetzales %
2010 0313 37451 28 522255 483854 926 B0 46567 %9 164548 137287 834

2011 424284 431540 1017 569344 535110 %40 076 8142 974 17,0168 147368 866
2012 475024 458738 %.6 576196 55,3196 96.0 437164 423075 9.8 139032 130121 936
2013 540252 492592 912 64,6409 582690 901 49,059 45595.3 928 15,5540 127137 817
2014 557349 52243 987 66,3466 608187 917 509010 474112 933 154456 133475 864
2015 584204 528837 905 66,0988 59,8912 87.9 53,368.7 492570 923 147101 106342 723
216 58,1043 575076 988 66,7147 630803 918 554008 520748 940 133139 11,0065 827
217 626236 599869 9.8 135119 672148 915 569694 951415 935 145425 121333 834

Fuente: Ministerio de Finanzas Pdblicas.

En 2017, los ingresos corrientes fueron mayores a los gastos corrientes, lo que generd un
ahorro en cuenta corriente de Q4,699.8 millones, monto menor en Q661.8 millones al alcanzado en
2016. En términos del PIB, el ahorro en cuenta corriente representd 0.8%, inferior al registrado en
2016 (1.0%), lo que permitié financiar el 38.7% del gasto de inversién (48.7% en 2016).

En lo que respecta al financiamiento total del Gobierno Central, este ascendi6 a Q7,287.9
millones, mayor en Q1,715.2 millones (30.8%) al de 2016. El financiamiento interno neto fue positivo
en Q6,623.7 millones, como resultado de la negociacién neta de valores publicos en el mercado local
por Q7,094.1 millones (derivado de las colocaciones de Bonos del Tesoro por Q9,380.9 millones y
las recompras por Q2,286.8 millones) y las primas de deuda interna de largo plazo por Q175.6
millones.

El financiamiento externo neto, por su parte, ascendié a Q1,179.7 millones, producto de los
desembolsos de préstamos por Q770.4 millones, la amortizacion de préstamos por Q3,268.6
millones y la colocacién de Bonos del Tesoro en el mercado internacional por Q3,677.9 millones.
Dentro de los desembolsos recibidos por el Gobierno Central destacaron los provenientes del Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
del Banco de Exportacion e Importacién de la Republica de China (EXIMBANK), que en conjunto
sumaron Q708.0 millones.

Cabe indicar que los recursos provenientes del financiamiento interno y externo fueron
suficientes para cubrir la brecha fiscal, generando asi un superavit financiero por Q515.5 millones,

gue se reflejo en un aumento de la disponibilidad de la caja fiscal.
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C. INGRESOS

Los ingresos totales, incluyendo donaciones, se situaron en Q59,986.9 millones, monto
superior en 4.3% al registrado en 2016. Dentro de este total, los ingresos tributarios ascendieron a
Q056,684.1 millones, superiores en Q2,574.6 millones (4.8%) a los del afio anterior, y los ingresos no
tributarios a Q3,157.2 millones, inferiores en Q169.7 millones (5.1%).

La recaudacion de impuestos directos ascendié a Q20,723.4 millones, mayor en Q127.9
millones (0.6%) a lo registrado en 2016. Por concepto de Impuesto Sobre la Renta (ISR) se
recaudaron Q16,306.9 millones, monto inferior en Q192.2 millones (1.2%) al de 2016. Esta
disminucioén estuvo determinada por la reduccién en la recaudacion mediante el ISR a las empresas,
en Q578.1 millones (4.0%), comportamiento asociado a las acciones administrativas y judiciales
promovidas por la administracion tributaria el afio previo y que aportaron recursos importantes en
ese afio; sin embargo, se destaca el desempefio del ISR a las personas que aumentd en Q385.9
millones (18.5%). Por otra parte, la recaudacion por concepto del Impuesto de Solidaridad (1SO) fue
de Q4,352.2 millones, monto superior en Q281.9 millones (6.9%) al observado en 2016.

En lo que corresponde a los impuestos indirectos, la recaudacion ascendié a Q35,960.7
millones, monto mayor en Q2,446.7 millones (7.3%) al de 2016. Dentro de estos impuestos destaca
el Impuesto al Valor Agregado (IVA), el cual recaud6 Q26,186.7 millones, monto mayor en Q1,971.5
millones (8.1%), al registrado el afio anterior. Sobre el particular, por IVA doméstico se recaudo
Q12,970.7 millones, mayor en Q1,061.9 millones (8.9%) respecto de 2016, mientras que por IVA
sobre importaciones se recaudé Q13,216.0 millones, superior en Q909.6 millones (7.4%) al
registrado el afio anterior. En lo que respecta al Impuesto Sobre Importaciones, este recaudo
Q2,454.8 millones, mayor en Q131.9 millones (5.7%) al recaudado en 2016. Sobre el desempefio de
los ultimos dos impuestos, cabe destacar dos efectos que se generaron en la recaudacion tributaria
relacionadas con las importaciones como consecuencia de la apreciacion cambiaria registrada a lo
largo del afio; por una parte, el efecto valoracion, el cual al valuar las importaciones a un tipo de
cambio mas bajo redujo el valor gravable, afectando negativamente la recaudacion; y por la otra, el
efecto estimulo a la demanda de importaciones, el cual afecté positivamente la recaudacién de
impuestos, este segundo efecto prevalecié en 2017, al registrar las importaciones un desempefio
mejor al previsto. El Impuesto sobre la Distribucion de Petréleo y sus Derivados recaudd Q3,296.4
millones, monto mayor en Q101.1 millones (3.2%) al recaudado el afio anterior, resultado asociado
al incremento en el consumo de combustibles, principalmente, de las gasolinas y diésel, influenciado
por la moderacion de la actividad econdémica. Por ultimo, el Impuesto Especifico a la Primera
Matricula de Vehiculos Automotores Terrestres (IPRIMA) recaudd Q952.9 millones, menor en Q14.3
millones (1.5%).

Por su parte, los ingresos no tributarios se situaron en Q3,157.2 millones, monto inferior en
Q169.7 millones (5.1%) a los percibidos en 2016. Entre los ingresos no tributarios destacan los

provenientes de las contribuciones a la seguridad y previsiéon social por Q1,883.5 millones (que
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incluye Q1,846.8 millones de las contribuciones de los trabajadores al régimen de clases pasivas),
monto menor en Q143.2 millones (7.1%) al registrado en 2016. Otro ingreso no tributario importante
lo constituyd la venta de bienes y servicios de la administracién publica, por medio de la cual se
obtuvieron Q421.2 millones, menor en Q3.9 millones (0.9%) al observado el afio anterior; y los
ingresos de capital, que se situaron en Q3.4 millones, monto menor en Q0.9 millones al registrado
en 2016. Finalmente, por concepto de donaciones provenientes del exterior se recibié un monto
equivalente a Q142.2 millones, mayor en Q75.3 millones (112.6%) al de 2016; de las cuales Q99.0
millones provinieron de gobiernos extranjeros y Q43.2 millones de organismos e instituciones

internacionales. A continuacion, la gréfica ilustra la estructura de los ingresos totales.

GRAFICA 49
GOBIERNO CENTRAL
ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS TOTALES
ANOS 2016-2017

Millones de quetzales
54,109.5
(94.1%)

56,684.1
(94.5%)

3,326.9
(5.8%)

7.2
(0.1%)

2016 2017
100% = 57,507.6 100% = 59,986.9

= TRIBUTARIOS = NO TRIBUTARIOS DE CAPITAL Y DONACIONES

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

D. EGRESOS

El total de egresos del Gobierno Central en 2017 ascendié a Q71,217.6 millones, monto
superior en Q5,521.6 millones (8.4%) al registrado en 2016. Los gastos de funcionamiento
alcanzaron Q55,141.5 millones, mayores en Q3,066.7 millones (5.9%) a los realizados en 2016; los
gastos de capital se situaron en Q12,133.3 millones, mayores en Q1,127.8 millones (10.2%) a los
ejecutados en 2016; y los gastos de deuda publica fueron de Q3,942.8 millones, mayores en
Q1,327.1 millones (50.7%) a los de 2016. Dichos rubros representaron 77.4%, 17.1% y 5.5% del
total, en su orden, en tanto que en 2016 dicha estructura fue de 79.3%, 16.7% y 4.0%,

respectivamente, como se observa en la grafica siguiente.
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GRAFICA 50
GOBIERNO CENTRAL
ESTRUCTURA DE LOS EGRESOS TOTALES
ANOS 2016-2017
Millones de quetzales

52,074.8 55141.5
(79.3%) (77.4%)

12,1333
(17.1%)

11,005.5
(16.7%)

\ 394238
(5.5%)

2016 2017
100% = 65,696.0 100% = 71,217.6

‘ EFUNCIONAMIENTO  mCAPITAL DEUDA PUBLICA

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

1. Egresos seguln tipo y grupo de gasto

De acuerdo a la composicion del grupo de gasto, los rubros mas relevantes fueron, en su
orden: Servicios Personales (31.2%); Transferencias Corrientes (24.6%); Servicio de la Deuda
Publica (16.8%); y Transferencias de Capital (14.0%).

En lo que corresponde a Servicios Personales, que comprende, principalmente, las
remuneraciones, aportes patronales y otras prestaciones relacionadas con salarios, este alcanzé un
monto de Q22,206.5 millones, superior en Q1,394.5 millones (6.7%) respecto a 2016.

Con relacion al rubro Transferencias Corrientes, este se situ6é en Q17,503.9 millones, monto
superior en Q1,684.2 millones (10.6%) al registrado en 2016. Del total de transferencias corrientes,
Q9,877.3 millones correspondieron a transferencias a entidades del sector publico, mayores en
Q1,305.8 millones (15.2%) a las del afio anterior. Las transferencias mas importantes fueron
realizadas al Organismo Judicial por Q2,068.9 millones, a la Universidad de San Carlos de
Guatemala por Q1,760.9 millones, al Ministerio Publico por Q1,675.8 millones y al Congreso de la
Republica por Q738.4 millones. Las transferencias al sector privado alcanzaron Q7,454.3 millones,
mayores en Q285.7 millones (4.0%) a las otorgadas en 2016. Dentro de estas transferencias, las
prestaciones de seguridad social (jubilaciones y pensiones) sumaron Q4,775.0 millones, mayores en
Q469.6 millones (10.9%), resultado, entre otros, del incremento de Q500.00 a los jubilados del
Estado, conforme lo dispuesto en el Decreto Numero 11-2016. Por su parte, las transferencias al

sector externo ascendieron a Q172.3 millones.
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Respecto al rubro Transferencias de Capital, este alcanzd un total de Q9,989.1 millones,
monto mayor en Q271.1 millones (2.8%) al de 2016. De este monto destacan las transferencias de
recursos efectuadas a las municipalidades (Q6,826.5 millones) y a los consejos de desarrollo urbano
y rural (Q1,834.8 millones).

Los egresos en el rubro Servicios de la Deuda Publica alcanzaron Q11,945.9 millones,
mayores en Q1,606.0 millones (15.5%) respecto a 2016. De ese total, Q8,003.1 millones
correspondieron al pago de intereses y comisiones y Q3,942.8 millones a amortizacion de la deuda

publica.

2. Egresos por destino institucional

Al analizar la ejecucion del gasto gubernamental por destino institucional, las dependencias
que ejecutaron la mayor cantidad de recursos fueron las siguientes: Ministerio de Educacion,
Q12,818.9 millones; Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social, Q5,940.2 millones; Ministerio
de Gobernacion, Q4,463.8 millones; y el Ministerio Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda,
Q2,885.5 millones.

Por otra parte, las Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro sumaron Q25,344.4 millones,
monto superior en Q1,856.1 millones (7.9%) al observado en 2016. En estas obligaciones, se
incluyen los aportes que el gobierno realiza a otras instituciones del resto del sector publico tales
como: Municipalidades, Consejos Departamentales de Desarrollo, Congreso de la Republica,
Organismo Judicial, Ministerio Publico, Corte de Constitucionalidad, Universidad de San Carlos de
Guatemala, Contraloria General de Cuentas, Superintendencia de Administracién Tributaria y el

pago de las pensiones y jubilaciones de las clases pasivas civiles del Estado.

3. Gastos seglin su naturaleza
a) Gastos de funcionamiento

Los gastos de funcionamiento se ubicaron en Q55,141.5 millones, mayores en Q3,066.7
millones (5.9%) a los registrados en 2016. En cuanto a su estructura, los gastos de operacion
representaron 53.7%, las transferencias 31.8% vy los intereses y comisiones de la deuda publica
14.5%.

En lo que corresponde a los gastos de operacion, estos se situaron en Q29,634.5
millones, superiores en Q1,103.6 millones (3.9%) respecto a los observados en 2016; este aumento
fue resultado del incremento que registraron los gastos por concepto de Sueldos y Salarios por
Q1,394.5 millones (6.7%), ya que los gastos en bienes y servicios fueron menores en Q290.9
millones (3.8%), derivado, principalmente, de la politica de contencién del gasto publico.

En lo que concierne a las erogaciones por concepto de transferencias, estas alcanzaron
Q17,503.9 millones, lo que representd un aumento de Q1,684.2 millones (10.6%) respecto a las de
2016. Dentro de estas, las transferencias al sector publico aumentaron Q1,305.8 millones (15.2%) y

las transferencias al sector privado Q285.7 millones (4.0%), ambas respecto del afio anterior.
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En lo referente a los gastos por intereses y comisiones de la deuda publica, estos se
ubicaron en Q8,003.1 millones, mayores en Q278.9 millones (3.6%) a los erogados en 2016. Al
respecto, los intereses pagados sobre la deuda publica interna y los intereses pagados de la deuda

publica externa crecieron en Q199.5 millones (3.9%) y Q79.4 millones (3.0%), respectivamente.

b) Gastos de capital

Los gastos de capital se situaron en Q12,133.3 millones, monto mayor en Q1,127.8
millones (10.2%) a los efectuados en 2016. Como porcentaje del PIB estos representaron 2.2%.

Del total de gastos de capital, Q2,092.3 millones (17.2%) correspondieron a inversion
directa y Q10,041.0 millones (82.8%) a inversion indirecta. Por el lado de la inversion directa, la
totalidad del gasto correspondié al rubro Bienes y Servicios, el cual fue superior en Q812.3 millones
(63.5%) al registrado en 2016. Por el lado de la inversién indirecta, casi la totalidad correspondié a
las transferencias de capital, las cuales se ubicaron en Q9,989.1 millones, mayores en Q271.1
millones (2.8%) a las del afio previo; estas se destinaron al sector publico (Q9,361.8 millones) y, en
menor medida, al sector privado (Q627.3 millones). Dentro de las transferencias al sector publico
destacan las realizadas a las municipalidades por Q6,826.5 millones, mayores en Q193.7 millones
(2.9%) a las registradas en 2016, asi como a los consejos de desarrollo urbano y rural por Q1,834.8
millones, superiores en Q135.5 millones (8.0%) a las realizadas en 2016.

Dentro de los gastos de capital, segun su finalidad, sobresalen los destinados a
Urbanizacion y Servicios Comunitarios por Q7,524.1 millones (incluye Q7,017.6 millones para
desarrollo comunitario) y a Asuntos Econdmicos por Q2,173.7 millones (incluye Q1,863.3 millones

para transporte).

E. CAJA FISCAL

Durante el ejercicio fiscal 2017, los ingresos totales del Gobierno Central registraron un monto
de Q59,986.9 millones, de los cuales Q59,841.3 millones fueron de ingresos corrientes, Q3.4
millones de ingresos de capital y Q142.2 millones de donaciones. En lo que respecta a los gastos
totales, estos se situaron en Q67,274.8 millones; por concepto de gastos de funcionamiento se
erogaron Q55,141.5 millones y por gastos de capital se ejecutaron Q12,133.3 millones.

Derivado de los ingresos y gastos totales registrados en 2017, el Gobierno Central registré un
déficit fiscal de Q7,287.9 millones, el cual fue financiado con crédito interno neto por Q6,623.7
millones, procedente de colocaciones netas de valores publicos por Q7,094.1 millones y primas de
deuda interna por Q175.6 millones; y crédito externo neto por Q1,179.7 millones, resultado de
desembolsos y amortizaciones de préstamos por Q770.4 millones y Q3,268.6 millones,
respectivamente, asi como de la colocacién de bonos del tesoro en el mercado internacional por el
equivalente a Q3,677.9 millones. Derivado de lo anterior, se registré un incremento en la caja fiscal

por Q515.5 millones.
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F. DEUDA DEL SECTOR PUBLICO
1. Deuda publica interna bonificada
a) Movimiento de la deuda publica interna
El saldo de la deuda publica interna del sector publico no financiero, al 31 de diciembre
de 2017, se situé en Q72,735.9 millones, monto superior en Q7,094.1 millones al registrado en la
misma fecha de 2016, lo que dio como resultado que la relacién deuda publica interna respecto del
PIB se ubicara en 13.1% en 2017.

CUADRO 20
SECTOR PUBLICO
DEUDA PUBLICA INTERNA
ANOS 2010-2017
ANOS SALDO SALDO/PIB

(Millones de quetzales) (%)
2010 36,769.2 11.0
2011 45,074.6 12.1
2012 47,094.0 11.9
2013 49,406.8 11.7
2014 57,623.3 12.7
2015 61,623.3 12.6
2016 65,641.8 12.6
2017 72,735.9 13.1

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

El aumento de la deuda publica interna por Q7,094.1 millones fue resultado de la
colocacion de bonos del tesoro en el mercado local por Q9,380.9 millones y de vencimientos por
Q2,286.8 millones. La totalidad de las colocaciones fueron realizadas en moneda nacional, en la
forma siguiente: Q6,298.1 millones fueron colocados por intermedio del Banco de Guatemala,
mediante los mecanismos de licitacion y subasta; Q2,436.8 millones fueron negociados a través de
la Bolsa de Valores Nacional, S.A., mediante el mecanismo de anotacion en cuenta?®; y Q646.0

millones fueron trasladados al Banco de Guatemala para amortizar parcialmente las deficiencias

% El Ministerio de Finanzas Publicas inici6 a partir de febrero de 2017 la colocacion de bonos del tesoro bajo el sistema
de anotacion en cuenta por intermedio de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. La anotacion en cuenta es el registro
contable y control electrénico de titulos valores desmaterializados, que integran una misma serie de emision, en el
que se respeta la prioridad de realizacién de las operaciones y el encadenamiento ordenado entre los distintos
asientos, cuya actualizacion se efectla de manera automatizada y en tiempo real. Bajo esta misma modalidad, a
partir de noviembre se inicié la colocacion de bonos del tesoro con pequefios inversionistas, adjudicandose un total
de Q8.4 millones.
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netas del ejercicio contable 20152. La colocacién de bonos del tesoro en el mercado nacional reflejo,
por una parte, la liquidez del mercado de dinero nacional y, por la otra, la confianza de los
inversionistas para adquirir titulos de deuda publica.

En el saldo de la deuda publica interna, los bonos expresados en délares de Estados
Unidos de América, al 31 de diciembre de 2017, representaron el 8.9% (US$829.8 millones) del total.

b) Saldo de la deuda publica interna por tenedor

En cuanto a la distribucién por tenedor del saldo de la deuda publica interna, el sector
bancario sigue siendo el principal poseedor de titulos de deuda gubernamental, no obstante, haber
reducido su participacion de 59.3% en 2016 a 55.9% en 2017, de igual manera el sector publico
disminuy6 su participacién al pasar de 19.4% en 2016 a 19.2% en 2017. Por su parte, el sector
privado y el Banco de Guatemala aumentaron su participacion dentro del total de la deuda publica
interna; en ese contexto, el sector privado pasoé de representar 15.4% en 2016 a 18.7% en 2017 y el
Banco de Guatemala paso de representar 5.9% en 2016 a 6.2% en 2017. A continuacion se presenta

una gréfica que ilustra la deuda interna por tenedor.

GRAFICA51
SALDO Y DISTRIBUCION
DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA POR TENEDOR
ANOS 2016-2017
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5.9%

10,133.8

15.4% 4,496.1

6.2% 40,678.1
55.9%
13,575.0

18.7%

12,743.6 38,9143
19.4% 59.3% 13,986.7
19.2%

2016 2017
100% = 65,641.8 100% = 72,735.9
uBANCO DE GUATEMALA = SISTEMA BANCARIO
= SECTOR PUBLICO = SECTOR PRIVADO NO FINANCIERQ|

Fuente: Banco de Guatemala.

26 Cabe resaltar que luego de varios afios de no haberse cumplido con el pago para la restitucion de las deficiencias

netas del Banco de Guatemala, en 2017 el Ministerio de Finanzas Publicas emiti6é bonos del tesoro para tal efecto.
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c) Tasa de interés y plazo de vencimiento

Durante 2017, la tasa de rendimiento promedio ponderado aplicada en las colocaciones
de bonos del tesoro en moneda nacional en el mercado interno se ubicé en 7.04%, superior en 0.21
puntos porcentuales a la registrada en 2016 (6.83%).

En lo que respecta a la madurez promedio de las colocaciones de la deuda publica
interna bonificada en moneda nacional por fecha de vencimiento, el promedio ponderado fue de
5,209 dias (14.3 afios), mientras que en 2016 fue de 4,233 dias (11.6 afios).

El aumento en la tasa de rendimiento y en la madurez promedio ponderada de las
colocaciones de bonos del tesoro en 2017, se deriva de la preferencia por parte de los inversionistas
en la fecha de vencimiento de 15 afos (74.5%) respecto del afio anterior (49.8%), aspecto que
denota la confianza de los inversionistas en los titulos gubernamentales y en la estabilidad
macroecondémica del pais.

En las gréficas siguientes se presentan las tasas de rendimiento promedio ponderado

y la estructura de las colocaciones en moneda nacional por fecha de vencimiento.

GRAFICA 52 GRAFICA 53
ESTRUCTURA DE LAS COLOCACIONES DE DEUDA PUBLICA INTERNA BONIFICADA TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADO
EN MONEDA NACIONAL POR FECHA DE VENCIMIENTO DE LAS COLOCACIONES DE DEUDA PUBLICA INTERNA BONIFICADA

ANOS 2016-2017
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Fuente: Banco de Guatemala

Respecto al perfil de vencimiento de la deuda publica interna, al 31 de diciembre de
2017, el saldo a pagar hasta un afio plazo era 4.0% del total, el saldo a pagar a mas de un afio y
hasta cinco afios plazo era 25.9% del total y el saldo a pagar a méas de cinco afios plazo era 70.1%
del total.

Por concepto de intereses y comisiones sobre la deuda publica interna, en 2017 se

pagaron Q5,341.4 millones, monto mayor en Q107.9 millones respecto de 2016.
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2. Deuda publica externa

Al 31 de diciembre de 2017, el saldo de la deuda publica externa ascendié a US$8,181.5
millones, equivalente a 10.8% del PIB, monto mayor en US$166.0 millones al registrado a la misma
fecha de 2016. Dicho aumento fue resultado de desembolsos de préstamos externos por US$105.7
millones, colocacién de Bonos del Tesoro en el mercado internacional por US$500.0 millones?’ y
amortizaciones de préstamos externos por US$455.1 millones; asi como, del aumento de la deuda
por regularizacién de saldos por fluctuaciones cambiarias en las monedas en que estan expresados
algunos empréstitos con el exterior, por un monto de US$15.4 millones.

Con relacién a la integracion del saldo de la deuda publica externa por deudor, al 31 de
diciembre de 2017, el saldo del Gobierno Central fue de US$8,123.2 millones (99.3%) y el de las

empresas publicas se situ6 en US$58.3 millones (0.7%).

GRAFICA 54
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

En lo que respecta a los desembolsos de préstamos por acreedor, destacaron los provenientes
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por US$59.3 millones, del Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica (BCIE) por US$19.6 millones y del Banco de Exportacion e Importacion de
China (EXIMBANK) por US$17.7 millones.

En cuanto al saldo de la deuda publica externa por acreedor, 59.2% del total correspondié a

organismos financieros multilaterales, principalmente al BID con un saldo de US$2,262.5 millones,

2 Eurobono colocado a 10 afios plazo, con tasa cupén de 4.375% y tasa de rendimiento de 4.50%.
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gue represento 27.7% del total; 4.6% correspondid a organismos financieros bilaterales y gobiernos,
dentro de los cuales el Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) es el mayor
acreedor (1.9% del total); 0.4% a la banca privada, donde el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
(BBVA), es el tinico acreedor; y 35.8% a Bonos del Tesoro expresados en ddlares de Estados Unidos
de América.

GRAFICA 55
DEUDA PUBLICA EXTERNA
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

En lo relativo al pago del servicio de la deuda publica externa en 2017, este fue de US$823.2
millones, de los cuales US$455.1 millones correspondieron a capital?® y US$368.1 millones a
intereses y comisiones. Del total de amortizaciones, US$422.1 millones (92.8% del total) se
efectuaron a organismos financieros multilaterales, mientras que en concepto de pago de intereses
y comisiones a dichos acreedores fue de US$211.3 millones (57.4% del total). A los organismos
financieros bilaterales y gobiernos se amortizaron US$29.2 millones y se pagaron US$11.7 millones
por intereses y comisiones. En lo que respecta a los bonos del tesoro, por concepto de intereses y

comisiones se pagaron US$143.6 millones.

3 Incluye amortizacion anticipada de préstamos por US$73.2 millones.
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Segun informacién del Ministerio de Finanzas Publicas, los recursos obtenidos de fuentes

externas financiaron los destinos siguientes: financiero (84.7%)2°, desarrollo social (3.9%), carreteras

(3.2%), apoyo presupuestario (3.1%) y otros destinos (5.1%).

Cabe sefialar que entre los indicadores generalmente utilizados para medir la sostenibilidad

del endeudamiento externo, se tiene el del saldo de la deuda publica externa con relacién al producto

interno bruto, que se ubic6 en 10.8% en 2017, menor al registrado en 2016 (11.7%); el del saldo de

la deuda publica externa como proporcion de las exportaciones de bienes y servicios, que se situo

en 55.7%, menor al registrado el afio previo (57.4%); y el del servicio de la deuda publica externa

respecto a las exportaciones de bienes y servicios, que se ubicé en 5.6%, mayor al registrado el afio

anterior (5.0%)3°,

CUADRO 21
SECTOR PUBLICO
DEUDA EXTERNA
ANOS 2010 - 2017
ANOS SALDO SALDO/PIB SALDO /EXPORTACIONES ~ SERVICIO / EXPORTACIONES
MILLONES DE US$ (%) DE BIENES Y SERVICIOS DE BIENES Y SERVICIOS
%) %)
2010 5,562.0 135 50.2 49
2011 5,604.9 118 428 6.7
2012 6,304.7 125 487 42
2013 70702 131 539 6.9
2014 7,039.3 120 493 43
2015 74899 117 53.2 48
2016 8,155 117 574 5.0
2017 8,1815 1038 55.7 56

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

PRINCIPALES DISPOSICIONES RELACIONADAS CON LAS FINANZAS PUBLICAS EN
2017

En Acuerdos Gubernativos Numeros 12-2017, 66-2017, 72-2017, 118-2017, 173-2017 y
183-2017 se aprobaron las distribuciones analiticas de ampliaciones presupuestarias por un

29

30

Incluye los Bonos del Tesoro negociados en el mercado internacional cuyo destino, segun el presupuesto, es el
financiamiento de pasivos, abarcando los intereses respectivos, componentes de inversion y el Programa de Aporte
Econémico del Adulto Mayor.

Segun los parametros utilizados por organismos financieros internacionales, el nivel de reservas monetarias
internacionales y la posicién externa de un pais se comprometen cuando las relaciones del saldo de la deuda publica
externa y el servicio de la deuda publica externa, ambos respecto a las exportaciones de bienes y servicios, superan
150% y 20%, respectivamente.

151



ESTuDIO DE LA ECONOMIA NACIONAL 2017

monto total de Q633.1 millones, conforme lo previsto en los articulos 97 y 98, Decreto Nimero
50-2016 Ley del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal Dos Mil Diecisiete.

En Acuerdo Gubernativo Numero 8-2017 se emiti6 el Reglamento para la Emision,
Negociacién, Colocacién y Pago del Servicio de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala, que tiene por objeto regular la emisién, negociacién, colocacion, liquidacion, asi
como el pago del servicio de los Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala, autorizados
por el Congreso de la Republica de Guatemala en Decreto Nimero 50-2016.

En Decreto Numero 9-2017 se aprobd la Convencion sobre Asistencia Administrativa en
Materia Fiscal, suscrita en Paris en 1988, revisada el 27 de mayo de 2010; suscrita por la
Republica de Guatemala el 5 de diciembre de 2012, en la sede de la Organizacién para la
Cooperacioén y el Desarrollo Econémico (OCDE). Dicho instrumento legal tiene por objeto
afirmar la colaboracion del pais con otros Estados en el intercambio de informacion en materia
tributaria y aduanera para garantizar el cumplimiento de obligaciones tributarias de los
particulares.

En Acuerdo Gubernativo 82-2017, vigente a partir del 20 de mayo de 2017, se otorgé la
exoneracion de multas, mora, intereses o recargos a los contribuyentes que pagaran el 100%
de los impuestos adeudados a la Administracion Tributaria, por los periodos impositivos
terminados antes del 1 de enero de 2017. La exoneracion fue de 100%, 95% y 90% si el pago
del impuesto se realizaba dentro del primer, segundo y tercer mes de vigencia,
respectivamente. Mediante Acuerdo Gubernativo Namero 182-2017 se prorrogoé la vigencia
de la exoneracion hasta el 19 de septiembre de 2017.

En Acuerdo Gubernativo Numero 223-2017 se emitié el Reglamento para la Participacién de
Pequefios Inversionistas para la Adquisicion de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala, con el objeto de regular los procedimientos que se deben implementar en las
operaciones que realicen pequefios inversionistas que adquieran Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala, conforme lo establece el articulo 58, tercer parrafo, del Decreto
Numero 50-2016 del Congreso de la Republica de Guatemala, Ley del Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal Dos Mil Diecisiete y el Acuerdo
Gubernativo Nimero 8-2017, Reglamento para la Emisién, Negociacién, Colocacién y Pago
del Servicio de los Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala.

En Acuerdo Gubernativo Niumero 300-2017 se aprobd la distribucion analitica del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2018 por un monto de
Q76,989.5 millones. Dicho monto corresponde al aprobado en el presupuesto del ejercicio
fiscal 2017 y que regira para el afio fiscal 2018, conforme lo estable la literal b) articulo 171 de

la Constitucion Politica de la Republica, en virtud de que el Congreso de la Republica no
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aprobo el Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2018.

En Acuerdo Gubernativo Nuimero 3-2017 se emitieron las reformas al Acuerdo Gubernativo
Numero 533-89 Reglamento de la Ley de Fomento y Desarrollo de la Actividad Exportadora y
de Magquila, con el objeto de adecuar en dicho reglamento las reformas realizadas a la ley en
mencién mediante Decreto Numero 19-2016 Ley Emergente de Conservacion del Empleo.
En Acuerdo Gubernativo Nimero 52-2017 se emitieron las reformas al Acuerdo Gubernativo
NUmero 242-90 Reglamento de la Ley de Zonas Francas, con el propésito de incorporar en el
referido reglamento las reformas efectuadas en su respectiva ley por medio del Decreto
Numero 19-2016 Ley Emergente de Conservacién del Empleo.
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CUADRO 1
GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS 2016-2017
(millones de quetzales)
CONCEPTO 2016 2017 VARIACION _
Absoluta Relativa
l. Ingresos y donaciones (A+B) 57,507.6 59,986.9 2,479.3 43
A. Ingresos (1+2) 57,440.7 59,844.7 2,404.0 42
1. Ingresos corrientes (a+b) 57,436.4 59,841.3 2,404.9 4.2
a. Tributarios (i+ii) 54,109.5 56,684.1 25746 48
i) Directos 20,595.5 20,7234 1279 0.6
i) Indirectos 33,514.0 35,960.7 2,446.7 7.3
b. No tributarios 3,326.9 3,157.2 -169.7 5.1
2. Ingresos de capital 43 34 0.9 -20.9
B. Donaciones 66.9 142.2 753 112.6
Il. Total de gastos (A+B) 63,080.3 67,274.8 41945 6.6
A. De funcionamiento 52,074.8 55,1415 3,066.7 59
B. De capital 11,0055 12,1333 11278 10.2
IIl. Superavit o déficit presupuestal (I-Il) 5,572.7 -7,287.9 -1,715.2 30.8
IV. Financiamiento (A+B) 8,254.9 7,803.4 -451.5 55
A. Interno (1+2-3) 4,130.2 6,623.7 2,493.5 60.4
1. Negociacion neta (a-b) 4,018.6 7,094.1 3,075.5 765
a. Colocaciones 9,553.0 9,380.9 -172.1 -1.8
b. Recompras 5,534.4 2,286.8 -3,247.6 58.7
2. Primas de Deuda Interna (a-b) 111.6 175.6 64.0 573
a. Primas por colocacion de Deuda Interna a largo plazo 121.4 203.8 824 67.9
b. Amortizaciones Primas Deuda Interna a largo plazo 9.8 282 18.4 187.8
3. Amortizacién Costo Politica Monetaria 0.0 646.0 646.0 0.0
B. Externo (1+2) 41247 1,179.7 -2,945.0 714
1. Préstamos (a-b) -1,283.2 -2,498.2 -1,215.0 94.7
a. Desembolsos 1,322.7 7704 -552.3 -41.8
b. Amortizaciones 2,605.9 3,268.6 662.7 254
2. Eurobonos (a-b) 5,407.9 3,677.9 -1,730.0 -32.0
a. Negociaciones 5,407.9 3,677.9 -1,730.0 -32.0
b. Amortizaciones 0.0 0.0 0.0 0.0
V. Superdvit o déficit financiero (llI+IV) 2,682.2 5155 -2,166.7 -80.8

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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CUADRO 4
GOBIERNO CENTRAL
INGRESOS TOTALES
ANOS 2016-2017
(millones de quetzales)
CONCEPTO 2016 2017 —YARIACION
Absoluta Relativa
Ingresos y donaciones (A+B) 57,507.6 59,986.9 2,479.3 4.3
A. Ingresos (1+2) 57,440.7 59,844.7 2,404.0 4.2
1. Ingresos corrientes (a+b) 57,436.4 59,841.3 2,404.9 4.2
a. Tributarios (i+ii) 54,109.5 56,684.1 2,574.6 4.8
i) Directos 20,595.5 20,7234 127.9 0.6
Sobre la renta 16,499.1 16,306.9 -192.2 -1.2
De las empresas 14,417.3 13,839.2 -578.1 -4.0
De las personas 2,081.8 2,467.7 385.9 18.5
ISO 4,070.3 4,352.2 281.9 6.9
IETAAP 1.3 27.8 265 2,0385
[EMA 1.0 6.3 53 530.0
Sobre el patrimonio 23.8 30.2 6.4 26.9
ii) Indirectos 33,514.0 35,960.7 2,446.7 7.3
Sobre importaciones 2,322.9 2,454.8 131.9 5.7
Papel sellado y timbres fiscales 370.1 507.9 137.8 37.2
Valor agregado 24,215.2 26,186.7 11,9715 8.1
Sobre bienes y servicios 11,908.8 12,970.7 1,061.9 8.9
Sobre importaciones 12,306.4 13,216.0 909.6 7.4
Bebidas 744.8 759.5 14.7 2.0
Cigarrillos y tabacos 364.7 347.9 -16.8 -4.6
Distribucién de petréleo y derivados 3,195.3 3,296.4 101.1 3.2
Circulacién de vehiculos 782.4 826.0 43.6 5.6
Regalias e hidrocarburos compartibles 148.9 206.8 57.9 38.9
Salida del pais 279.7 300.3 20.6 7.4
IPRIMA 967.2 952.9 -14.3 -15
Sobre distribucion de cemento 1171 114.0 -3.1 -2.6
Otros impuestos 5.7 7.5 1.8 316
b. No tributarios 3,326.9 3,157.2 -169.7 -5.1
Derechos 1745 166.4 8.1 -4.6
Tasas 228.7 225.9 -2.8 -1.2
Venta de bienes y servicios 425.1 421.2 -3.9 -0.9
Rentas de la propiedad 169.9 1731 3.2 19
Contribuciones a la seguridad y prevision social 2,026.7 1,883.5 -143.2 -7.1
Ingresos varios 302.0 287.1 -14.9 -4.9
2. Ingresos de capital 43 34 -0.9 -20.9
B. Donaciones 66.9 142.2 75.3 112.6

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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