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Situacion general

1. PIB

o El crecimiento trimestral interanual reportado para el ter-
cer trimestre del 2015 es del 3.9%, casi igual al promedio
de los ultimos tres afios completos (3.8%).

« Crecimiento trimestral interanual anterior (2015g2): 3.4%.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publicada por el Banco de Guatemala.

o A pesar que el crecimiento econémico se mostraba supe-
rior al promedio de los Ultimos tres afios a principio del
aflo 2015, cierra con un crecimiento moderado.

e Lacrisis politica que aun no se evidenciaba para el reporte
de abril-junio, finalmente se percibe en los datos del PIB
con una caida de 1.6% del primer trimestre al sequndo del
2015.Tratando de levantarse en el tercer trimestre con tan
s6lo 0.5% de levantamiento.
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Fuente: Agrupacion propia con informacién publicada por el Banco de Guatemala.
Los datos son relativos al tercer trimestre del 2015.

o En el tercer trimestre del 2015, el sector comercio y ser-
vicios sigue siendo el més importante en la composicién
del PIB con un peso relativo de 48%. El sector secundario
o industrial tiene un peso relativo de 24% del PIB. El sec-
tor agricola disminuye ligeramente su aportacién hasta el
13% (vs 14% anterior trimestre). El peso relativo del go-
bierno para el tercer semestre del 2015 es de 16%.

Inflaciony
agregados monetarios
Agregados monetarios

e En el 2015, el crecimiento de M1 estuvo entre 9.8% vy el
15.7%, pasando a M2 y siendo aun mas volatil.

e Asimismo, el crecimiento de M2 tuvo uno mas moderado
entre 9.4%y 12.7%.

Grafica 3

Tasa de crecimiento interanual
de agregados monetarios
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publicada por el Banco de Guatemala.

e El rompimiento de tendencia del crecimiento de M1 a
principios del afo 2015, demuestra que la demanda de
dinero para transacciones esta creciendo mucho mas ra-
pido que la demanda de dinero para ahorro.

Inflacion

o I ritmo inflacionario cerrd el 2015 con valores de 2.9%,
estando aun dentro de los pardametros de la politica mo-
netaria del Banco Central.

o La inflacion subyacente, la cual elimina el efecto de los
precios de energia, precio de petroleo y sus derivados, se
sitUia en 5.56%, y aumentando.
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Grafica 4

indice de precios al consumidor
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Evolucion cuantitativa
del crédito en Guatemala

e A pesar de su desaceleracion en el sequndo trimestre del
2015, las actividades intermedias relacionadas con el con-
sumo retomaron su crecimiento desde agosto alcanzando
hasta un 9.74% de incremento en noviembre.

o En el segundo semestre del 2015, el crédito al consumo
continuo creciendo a tasas estables cercanas al 13%, redu-
ciéndose ligeramente en noviembre a 11.84%.

e FElcrédito dedicado a actividades productivas de bienes de
capital continué aumentando durante el segundo semes-
tre del 2015 hasta alcanzar casi 23.98%.
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Fuente: Elaboracion propia con informacién publicada por el Instituto Nacional
de Estadistica. Ver notas metodoldgicas.

e La pregunta sigue siendo jcomo es posible que la infla-
cién contintie baja dados los incrementos de los agrega-
dos monetarios y el crecimiento econémico? Las opera-
ciones de mercado abierto permiten al Banco Central
contener la inflacion.

o Al caer los precios del petréleo, el Banco Central ha redu-
cido la cantidad de OMA para poder contener la inflacién.

Grafica 5

Operaciones mercado abierto
y agregados monetarios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Guatemala.
En ambas magnitudes se ha calculado la media movil de seis meses.

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 produccion de bienes de capital, o financiamiento
de los mismos

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

« Dadas estas observaciones, pareciera ser que la crisis poli-
tica que se percibia en Guatemala no tuvo efecto negativo
en la inversién de bienes de capital por la inestabilidad
que se avecinaba. Mas bien, sucedié todo lo contrario, el
efecto regenerador institucional impulsé la inversion en
bienes de capital.
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Evolucion cualitativa
del crédito en Guatemala

El analisis de descalce de plazos permite medir el nivel de
riesgo de estabilidad del sistema financiero de un pafs, jun-
tamente con otras variables como la disponibilidad de lineas
de crédito internacionales y credibilidad de la autoridad mo-
netaria nacional.

o Durante el 2015, la razén créditos largo plazo / pasivos lar-
go plazo se mantuvo en valores debajo de 3 y por encima
de 2.90, cerrando el afio con 2.98. Esto quiere decir que los
créditos otorgados a mas de un afio son cercanos a tres
veces mas que el monto de los depdsitos a mas de un afio.

Grafica7

Descalce de plazos en
la banca guatemalteca
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de
Bancos de Guatemala.

e Esta razén al incluir el capital, siendo este una cuenta a
largo plazo, se mantuvo por debajo de 2 durante el 2015.
Es importante notar que este valor, no ha tenido mayor
volatilidad en los ultimos 7 afios, esto quiere decir que el
capital incluido estabiliza la relacion créditos-depositos a
mas de un afo.

e Lasinversiones en bonos del gobierno de Guatemala y los
Certibonos del Banco Central se catalogan, segun la legis-
lacion nacional, como titulos 100% liquidos para los repor-
tes de liquidez de las instituciones financieras. Si estos se
incluyen en la razon, el valor regresa cercano a 3.

« (Con tasas de crecimiento compuesta de la base monetaria
de 11.09% y de la masa monetaria M1 de 11.62%, desde
enero 2000 hasta diciembre 2015, se induce un alto ni-
vel de inflacion el cual aumenta las OMA para controlar
la inflacion. Esto a su vez afecta el descalce de plazos de
la banca.

Grafica 8

Descalce de los pasivos a corto plazo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de
Bancos de Guatemala.

e la razon créditos a corto plazo / pasivos a corto plazo se
mantuvo, durante el 2015, en valores de 0.08 hasta octu-
bre donde comenzé a bajar, terminando en diciembre con
0.06. Esto quiere decir que los pasivos a corto plazo pasa-
ron de financiar 92% a 94%, menos el encaje correspon-
diente, los activos a largo plazo.

e Sise consideran las inversiones en bonos del gobierno y
los Certibonos del Banco Central como liquidas, la razén se
mantuvo en valores cercanos a 0.5 durante el ano.
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Banco Central
de Guatemala

e La bomba monetaria es un peligro latente debido al po-
sible incumplimiento del gobierno de sus obligaciones
para con el Banco Central. En caso de que no se tomen
las medidas necesarias el quetzal podria sufririmportantes
depreciaciones en el futuro.

e En caso de que las reservas de ddlares en poder del Ban-
guat se usaran para defender el quetzal, el mismo podrfa
caer a Q9.69 por ddlar, asumiendo que cubren los dep6si-
tos a la vista (M1).

e En caso de que las reservas de ddlares en poder del Ban-
guat se usaran para defender el quetzal, el mismo podria
caer a Q25.07 por dolar, asumiendo que cubren los pasi-
vos del Banguat.

Grafica 9

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

o La bomba monetaria se evidencia en la cuenta llamada
“Restauracion de patrimonio por cobrar al Estado’, v ya
que la mayoria de afos el gobierno no le paga al Banco
Central esta cuenta sigue en aumento.

e Entre mayor sea la bomba monetaria, mayor es el riesgo
de que el valor del quetzal se acerque al precio implicito
mostrado en la grafica anterior.

Grafica 10

Situacion Fiscal

« Labrecha fiscal logra hacerse mas angosta en el 2015 pues
el déficit fiscal logra reducirse Q 1,435.60 millones con res-
pecto al afo anterior.
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Déficit fiscal ~ emmm Ingreso fiscal === Gasto fiscal

Fuente: Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.

e Enlos ultimos 20 afios no se ha reportado ninguin supera-
vit fiscal. Por tanto Guatemala se enfrenta con un creciente
riesgo de impago de deuda publica si no se cierra a corto
plazo el déficit fiscal.

« Allimitar la entrada de capital extranjero por el riesgo de
impago, el quetzal se enfrenta una posible inestabilidad.

Balanza de pagos
de Guatemala

o A pesar de que los primeros dos trimestres del 2015 mos-
traron superavit en la cuenta corriente, el tercer semestre
cierra con un déficit de 193.4 millones de dolares estadou-
nidenses. Los precios de importacion y precios de expor-
tacion explican este cambio (ver siguiente seccién: Precios
de importacion y exportacion).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por el Banco de Guatemala.
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=== Cuenta corriente === Cuenta de capital y financiera

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados del Banco de Guatemala.
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e Los superdvits no soélo son extrafos en la economia gua-
temalteca sino que no suelen durar mas de dos trimestres,
siendo normalmente los primeros dos de cada afo.

o Eldéficit de cuenta corriente es congruente con la aprecia-
cion del quetzal en el mismo periodo.

Precios de importacion
y exportacion

El déficit en cuenta corriente presentado en la segunda mi-
tad del 2015, puede explicarse por la brecha mas amplia de
los precios de los productos que importa Guatemala y los
productos objeto de exportacion.

Grafica 13

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

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de datos publicados del Banco de Guatemala.

o Desde abril del 2015 los precios de productos de
exportacion habian estado decreciendo rapidamente. Sin
embargo, en septiembre estos precios dejaron de bajar al
mismo paso.

e Debidoaesto, la brecha se hace mas ancha provocando el
déficit de cuenta corriente.

Tipo de cambio

e FEl tipo de cambio cerré el 31 de diciembre de 2015 en
Q7.63 por dolar.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados del Banco de Guatemala.

o Laapreciacion del quetzal que comenzé desde finales de
octubre del 2015, responde a la creciente entrada de divi-
sas debido a la estable disminucion de los precios de las
mercancias objeto de importacion y el incremento en el
precio de las mercancias que se exportan (ver seccion an-
terior: Precios de importacion y exportacion).

o Agregdndosele a esta hipdtesis, el ingreso de divisas au-
mentd por las remesas familiares habiendo incrementado
casi 13% en el sequndo semestre con respecto al semes-
tre anterior.

Grafica 15
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados del Banco de Guatemala.
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Notas metodoloégicas

1. Evolucion cuantitativa del crédito
La cartera de créditos ha sido agrupada con el criterio des-
crito en la seccion del PIB; la clasificacion ha sido realizada
con datos proveidos por la Superintendencia de Bancos de
Guatemala, con base en el reporte E83 de las entidades su-
pervisadas por la SIB. Las tres categorfas incluyen:

o Consumo y Actividades Vinculadas al Consumo. (En esta
categoria se incluye lo reportado como consumo, comer-
cio, 509% del rubro de construccién y 50% del rubro de
transporte).

 Actividades Intermedias Vinculadas al Consumo e Inter-
mediacion entre Bienes de Capital y Consumo. (50% de
la actividad agricola y sector primario, industria manufac-
turera, 50% de transporte y 50% de servicios financieros y
servicios prestados a las empresas).

e Bienes de Capital y Actividad Productiva. (Explotacion de
minas y canteras, electricidad, agua, y gas, 50% de servi-
cios de financiamiento y prestados a las empresas, y 50%
de agricultura, por el impacto de la agroindustria).

2. Calculo de la inflacion sin energia y transporte
Se han reconstruido los pesos de los diferentes indices del
indice de precios al consumidor total de Guatemala de la si-
guiente forma:

Indice de precios total = B0 + B1*IPC alimentos y bebidas
no alcohdlicas + (2* bebidas alcohdlicas y tabaco + $3*IPC
prendas de vestir y calzado + (4*IPC vivienda, agua, electri-
cidad y gas + B5*IPC muebles, articulos para el hogar B6*IPC
salud + B7*IPC transporte + B8*IPC + (9*IPC comunicacio-
nes + B10*IPC recreacion y cultura + 311*IPC educacion +
B12%IPC restaurantes y hoteles + 313*bienes y servicios di-
VErsos + error.

Luego, al establecer los pesos relativos con 52 meses, se elimi-
naron los pesos relativos del IPC vivienda, agua, electricidad y
gas, y del IPC transporte, calculando un nuevo 100% para es-
tablecer los pesos relativos en el IPC total sin los IPC mencio-
nados. Los resultados se muestran en la tabla a continuacion:

Constante 0.06 0.06
Alimentos y bebidas no alcohélicas 0.29 0.37
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.00 0.00
Prendas de vestir y calzado 0.07 0.10
Vivienda, agua, electricidad, gas 0.13
Muebles, articulos para el hogar 0.06 0.08
Salud 0.04 0.06
Transporte 0.10
Comunicaciones 0.05 0.07
Recreacion y cultura 0.06 0.07
Educacién 0.04 0.05
Restaurantes y hoteles 0.09 0.12
Bienes y servicios diversos 0.07 0.09
Total 1.00 1.00

Elaboracion propia con datos del INE y del Banco de Guatemala.

3. Regresion OMA vs. M1

Cochrane-Orcutt, using observations 2009:03-2015:08 (T = 78)
Dependent variable: OMA

rho =0.623858

Coefficient  Std. error t-ratio p-value
const —4.323e-05 0.00511077 —0.0085 0.9933
M1_1  0.724833 0.300433 24126 0.0182 **
0.020164
Statistics based on the rho-differenced data:  0.015720
0392225
Mean dependent var 0.006031 S.D. dependent var 0018245

Sumsquaredresid  0.018781 SE. of regression

R-squared 0.400118 Adjusted R-squared 1.846574
F(1,76) 5.820776 P-value(F)
Rho 0.053980 Durbin-Watson

4. indices importacion y exportacion

Desde UFM Market Trends proponemos dos nuevos indica-
dores para monitorear la actividad econdmica en Guate-
mala:

« Indice de precios de importacién: Indice sintético que
mide el cambio en el precio de los principales productos
de importacién (aquellos con un peso mayor al 5% del
total de importaciones), ponderados por su importancia
relativa en la factura importadora.

« Indice de precios de exportacién: indice sintético que
mide el cambio en el precio de los principales productos
de exportacion (aquellos con un peso mayor al 5% del
total de exportaciones), ponderados por su importancia
relativa en la factura importadora.

Estos indices ayudan a interpretar los cldsicos indicadores
macroecondmicos en las dreas de balanza de pagos y tipo
de cambio $/Q.
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Esta publicacion ha sido posible gracias a una
donacién de John Templeton Foundation.
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