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Situacion general
1. Actividad econdmica

a. PIB
La actividad econdémica, al inicio de este afio, no mostraba
un escenario tan positivo para los siguientes meses. Sin em-
bargo, el crecimiento econdémico se levanté en el segundo
trimestre. Aunque el crecimiento aun esta por debajo del
promedio de los segundos trimestres de los Ultimos cuatro

afios, no se encuentra alejado al del afo anterior.
e Crecimiento PIB anual (2T 2016): 34%  (3.5% 2T 2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

La composicion del PIB de Guatemala no ha variado signi-

ficativamente desde hace dos afios. El sector de comercio y
servicios es el mas grande de la economfa con un 48%, sequi-
do por los sectores primarios y secundarios, los cuales con-
forman el 36% de la economia, y las actividades relacionadas
con el gobierno, que conforman el 16%. El sector primario
continta decreciendo, pues la produccion en el sector de ex-
plotacion de minas y canteras tuvo un decrecimiento del 6%
con respecto al afio anterior.

b. Evolucion econémica mensual

En la seccion anterior, se ve un realce en el crecimiento de Ia
actividad econémica del pais para el sequndo trimestre. El in-
dice mensual de la actividad econémica (IMAE) proporciona
una visualizacion mas inmediata. El mes de julio muestra un
decrecimiento relativamente fuerte en la tasa, en compara-
cién con aquellos del mismo mes en los tres afios anteriores.
Teniendo en cuenta el crecimiento que muestran agosto y
septiembre, deberiamos esperar, en el siguiente reporte del
crecimiento del PIB, una tasa de crecimiento de 2.4%, aproxi-
madamente, para el tercer trimestre del afo.

e Crecimiento IMAE anual (septiembre 2016): 2.8% (3.9%
septiembre 2015)

Grafica 2

IMAE indices desestacionalizados
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

Inflacion y agregados
monetarios

1. Base monetaria y agregados monetarios

A pesar del decrecimiento innegable de los agregados mo-
netarios, estos se han mantenido en un nivel bastante esta-
ble. Las transacciones han disminuido abruptamente, mas no
han cesado a niveles preocupantes, puesto que mantienen
el crecimiento de afios anteriores. Parece ser que este afio
cerrard con niveles bajos de crecimiento de los agregados
monetarios.

o (Crecimiento anual base monetaria (septiembre 2016):
6.8% (16.1% septiembre 2015)

o Crecimiento anual M1 (septiembre 2016): 5.0% (13.0%
septiembre 2015)

o Crecimiento anual M2 (septiembre 2016): 5.9% (9.9%
septiembre 2015)

Grafica 3

Tasa de crecimiento interanual
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.
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2. Inflacion

La inflacién en agosto se encontraba bastante cercana a la
meta inflacionaria establecida en la politica monetaria (4%
+ 1 pp), a tan solo un 0.3% del limite superior. A pesar de
ello, en septiembre disminuye, aunque se mantiene bastante
alta, sobretodo en comparacién con el mismo mes del afio
anterior. No obstante, octubre marcé una inflacion total del
4.75%.

Notoriamente, la brecha entre la inflacion total y la subyacen-
te, la cual elimina el efecto del petréleo y sus derivados, se ha
venido cerrando, y deja una diferencia minima del 0.3%. Esto
se debe a que los precios del petréleo se estabilizaron y ahora
muestran un leve incremento.

« Inflacion total (septiembre 2016):4.56% (1.87% septiem-
bre 2015)

« Inflacion subyacente (septiembre 2016): 4.87% (4.65%
septiembre 2015)

Grafica 4

indice de precios al consumidor

7%

6% ™\
5%
1 / ]h/
3% \4.’\/
2% e
1%
0%
D222 I3IIFIIIITILNDLLDLLOLLL L0
RSP R FEEiFFE;

=== |nflacion total === Inflacién subyacente
=== Limites establecidos por la meta inflacionaria determinados
por el Banco de Guatemala en la politica monetaria

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE).

El crecimiento de las operaciones de mercado abierto fue
iregular durante este trimestre, sin embargo, se ha mante-
nido positivo. De hecho, en el mes de septiembre se vio un
incremento significativo en las operaciones, en comparacion
de las que se realizaron en el mes de agosto. Aun asf, la infla-
cién se ha mantenido cercana al limite superior de la meta
inflacionaria. El incremento en la inflacion se debe, primor-
dialmente, al alza de precios en la categoria de alimentos y
bebidas no alcohdlicas de la canasta basica.

o Cambio OMA anual (septiembre 2016): 1.63% (1.26%
septiembre 2015)

o Cambio OMA mensual (septiembre 2016): 8.42% (-7.13%
agosto 2016)

Grafica 5

Operaciones mercado abierto
y agregados monetarios
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=== Cambio interanual OMAs === Cambio interanual M1

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

a. Desarrollo de la inflacién

Tres categorias han afectado significativamente a la infla-
cion desde hace dos afios. Mientras que la caida del precio
del petréleo — evidenciada en el cambio de precios en las
categorias de transporte y vivienda, agua, electricidad y gas
— separ6 en gran medida la inflacion total de la subyacen-
te (consultar Grafica 4) durante todo el 2015, el crecimiento
constante del precio de los bienes en alimentos y bebidas
no alcohdlicas ha empujado la inflacion total hacia arriba en
estos ultimos meses.

e Inflacién en alimentos y bebidas no alcohdlicas (septiem-
bre 2016): 8.95% (8.57% septiembre 2015)

« Inflacion en transporte (septiembre 2016):0.64%
(-8.00% septiembre 2015)

o Inflacién en vivienda, agua, electricidad y gas (septiembre
2016): 5.42% (-8.23% septiembre 2015)

Grafica 6

Inflacion interanual por categorias
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Promedio del resto de categorias Transporte

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.
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Con el comportamiento de precios del petréleo normalizan-
dose a un crecimiento bajo y moderado, y el precio de los
bienes en la canasta de alimentos y bebidas no alcohdlicas
en constante crecimiento, se vislumbra una posible cau-
sa relacionada con la cafda del nivel de importaciones (ver
seccion de Balanza de Pagos). Con la eficiencia en aduanas
disminuyendo debido al cuidado en inspeccion de produc-
tos entrantes por el miedo a ser investigado, se dificulta la
importacion de productos perecederos, lo que causa un in-
cremento en los precios de productos perecederos vy ofrece
una Unica opcién de compra, la de los productos nacionales,
que probablemente son menos productivos y/o mas caros
que los internacionales (tomando en cuenta que los bienes
incluidos en la canasta guatemalteca no son los mismos a las
de los demas paises en comparacion).

Evaluacion cuantitativa
del crédito

El crecimiento interanual del crédito no ha aumentado a lo
largo del afo e, incluso, la desaceleracion se muestra cada
vez menor. En el reporte anterior, menciondbamos que la
desaceleracion mas marcada se evidenciaba en los créditos
directos al consumo; sin embargo, este trimestre muestra
una desaceleracion auin mayor en los créditos para activida-
des relacionadas al consumo (un 8.13% menos que el afio
anterior). El rubro principal que més aporta a la caida de los
créditos al consumo son los microcréditos, con un decreci-
miento del -7.26%, de acuerdo a las cifras reportadas por la
Superintendencia de Bancos de Guatemala.

 Crecimiento anual del crédito al consumo directo (sep-
tiembre 2016): 6.87% (12.63% septiembre 2015)

o (Crecimiento anual del crédito a actividades relacionadas
al consumo (septiembre 2016): 0.60% (8.73% septiembre
2016)

Asimismo, se da una disminucion bastante marcada en bie-
nes de capital, la cual se debe al mayor crédito empresarial en
moneda extranjera (-3.7%); esto se ve respaldado por la dis-
minucion de la explotacion de minas y canteras mencionada
en la primera seccion de este informe.

« Crecimiento del crédito para bienes de capital (septiem-
bre 2016): 7.09% (20.8% septiembre 2015)

Grafica7

Tasa de crecimiento interanual del crédito
en Guatemala (instituciones bancarias)
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=== Financiamiento al consumo y actividades directamente
relacionadas al consumo

=== Actividades intermedias vinculadas al consumo
Actividades vinculadas a la produccién de bienes de capital,

o financiamiento de los mismos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Superintendencia
de Bancos de Guatemala.

No serfa una sorpresa, con la tendencia actual de los niveles
de crecimiento del crédito, que el préximo reporte eviden-
ciara un decrecimiento del crédito (ritmo negativo de creci-
miento).

Analisis cuantitativo del
presupuesto de la naciéon

1. Ejecucion del presupuesto de la nacion

Con el presupuesto recién aprobado para el 2017, es nece-
sario hacer énfasis en el andlisis cuantitativo del presupuesto
y en como se ha manejado este durante el 2016. Para finales
de septiembre, se ejecutd el 64.5% del presupuesto vigente
para el 2016. Como mencionamos en el reporte anterior, no
es que el gobierno haya sido altamente eficiente sino, mas
bien, altamente cuidadoso, debido a los casos de cooptacion
del Estado por redes corruptas. El Ministerio de Comunica-
ciones y el Ministerio de Educacién contindan siendo las en-
tidades con menory mayor porcentaje de ejecucion, 25.9%y
71.6%, respectivamente.

A un cuarto de terminar el afo, resta mas de un tercio de
los fondos para alcanzar la ejecucion total del presupuesto. El
presupuesto aprobado para el 2017 tiene un incremento de
casi un 9% del presupuesto vigente del 2016. En promedio, se
debio haber ejecutado un 7% del presupuesto en cada uno
de los 9 meses ya vencidos del afio. Por lo que, si se mantu-
viera la relacion, se esperaria que, en promedio, para el 2017,
se ejecutaran Q5 mil 500 millones al mes, hasta septiembre,
y Q9 mil 300 millones en cada uno de los Ultimos tres meses.
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Grafica 8

Ejecucion presupuestaria por entidad
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Ministerio de
Finanzas Publicas.

2. Ingresos tributarios

La justificacion de este presupuesto es la expectativa de que
los ingresos tributarios incrementen. Se espera recaudar casi
Q54 mil millones de ingresos tributarios, sin incluir cobros
judiciales (equivaldrian a Q3 mil millones). Esto, mencionan
las autoridades, es el limite inferior de la proyeccion de re-
caudacion tributaria. Esta proyeccion esta respaldada por
el repunte de este afio en recaudacion en comparacion al
comportamiento del 2015, afio de crisis politica en el que se
vieron hasta tasas negativas de crecimiento, lo cual se puede
observar en la Gréfica 8.

e Crecimiento anual de la recaudacion tributaria (3T 2016):
9.0% (1.9% 3T 2015)

Grafica9

Recaudacion tributaria trimestral
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia
de Administracion Tributaria.

Asumiendo que este comportamiento continuarg, se debe-
rian manejar con pinzas los ingresos esperados, puesto que
el afio 2015 mostro la sensibilidad de los contribuyentes a
redes sospechosas en el sistema que lleva a crisis politicas. Lo
mas sensato seria entrar en una etapa de austeridad econo-

mica en la que se priorizaran los gastos, empezando con el
pago de deuda publica, tanto interna como externa, para dis-
minuir la posible bomba monetaria (explicada en la siguiente
seccion).

Banco Central
de Guatemala

La bomba monetaria es un peligro latente debido al posible
incumplimiento de las obligaciones del gobierno para con el
Banco Central. En el caso de que no se tomaran las medidas
necesarias, el quetzal podria sufrir importantes depreciacio-
nes en el futuro.

Grafica 10

Magnitud de la bomba monetaria
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

La bomba monetaria se evidencia en la cuenta llamada “Res-
tauracion de patrimonio por cobrar al Estado”y, ya que la ma-
yor parte de los afhos el gobierno correspondiente no paga al
Banco Central, esta cuenta sigue en aumento, sin mencionar
el nuevo y ambicioso presupuesto aprobado, que incluye un
incremento de la deuda publica. Cuanto mayor sea la bom-
ba monetaria, mayor es, a su vez, el riesgo de que el valor
del quetzal se acerque al precio implicito que mostramos a
continuacion.

e Enelcasode que las reservas de ddlares en poder del
Banguat se usaran para defender el quetzal, este podria
caer a Q8.40 por ddlar, asumiendo que estas cubren los
depdsitos a la vista (M1).

e Encaso de que las reservas de dolares en poder del
Banguat se usaran para defender el quetzal, este podria
caer a Q13.86 por dolar, asumiendo que estas cubren los
pasivos del Banguat.
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Grafica 11

Grafica 13

Reserva ddlares y tipo de cambio implicito
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

Balanza de pagos

A la luz de los datos revisados, la cuenta de capital y finan-
ciera no ha mostrado déficit alguno en lo que va de afio, y
parece que mostrara incremento en el siguiente trimestre.
Este incremento en la cuenta se debe, a su vez, al incremento
de las cuentas pasivas de inversién en cartera, es decir, prés-
tamos que ha estado recibiendo el pais.

Grafica 12

Balanza de pagos
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=== Cuenta corriente === Cuenta de capital y financiera

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

Si hacemos un analisis mas detallado, podemos observar
que el sector publico ha sido incluido en la cuenta de “Otros
sectores” en la nueva version de la publicacion. Esta cuen-
ta muestra que ha habido algun tipo de crédito. A lo largo
del afio, el gobierno ha recibido multiples préstamos de di-
ferentes instituciones internacionales y pafses para financiar
proyectos como, por ejemplo, de educacion y de tipo comu-
nitario. Sin embargo, estos no han tenido salida, ya que estos
se ejecutaran a en el siguiente ario.

Crecimiento interanual de
importaciones y exportaciones
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e== Exportaciones === |mportaciones

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

Por un lado, la cuenta corriente, que cierra el trimestre tam-
bién con superavit, muestra un decrecimiento en importa-
ciones y un fuerte incremento en remesas netas. No es una
sorpresa el decrecimiento de importaciones, pues se ha visto
una desaceleracién en la disminucién de los precios. A pesar
de que los precios de productos importados se mantienen
aun en tasas de crecimiento negativas, como se explicé pre-
viamente en la seccion relativa a la inflacion, las importacio-
nes se han reducido a costa de un probable incremento en la
ineficiencia en aduanas, derivada de los largos procedimien-
tos de inspeccion. Por otro lado, los precios de los bienes de
exportacion contindan mostrando un incremento en sus
precios.

Grafica 14

Precios productos
importacion y exportacion
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=== Cambio precios exportacion === Cambio precios importacién

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.
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Tipo de cambio

La apreciacion del quetzal que comenzé a finales de octubre
de 2015 responde a la creciente entrada de divisas debido
a la estable disminucién de los precios de las mercancias
objeto de importacion, y al incremento en el precio de las
mercancias que se exportan (ver seccion anterior: Balanza de

pagos).

o FEltipo de cambio al 30 de septiembre de 2016 en Q7.52
por dolar.

Grafica 15
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.

Ademas de por esta apreciacion del quetzal, el ingreso de
divisas aumento por las remesas familiares, que se vieron in-
crementadas en un 8% en el segundo semestre con respecto
al semestre anterior. Esta desaceleracién del crecimiento del
ingreso de divisas no es preocupante, puesto que no va en
contra de su tendencia. De hecho, los tres trimestres pasados
mostraban un crecimiento fuera de lo normal en cuanto a su
tendencia, por lo que esta desaceleracién realmente es una
normalizacién del comportamiento de las remesas.

Grafica 16

Tasa de crecimiento interanual del
ingreso de divisas por remesas familiares
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.
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Esta publicacion ha sido posible gracias a una
donacién de John Templeton Foundation.
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