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Moderador
Notas de la presentación
Muchas gracias Señor Presidente, Miembros de Junta Directiva y Señores Jefes de Bloque.

El artículo 60 de la Ley Orgánica del Banco de Guatemala establece que el Presidente del Banco de Guatemala debe comparecer ante el Congreso de la República para presentar informe circunstanciado, durante los meses de enero y julio de cada año.

De acuerdo con el artículo citado, en el mes de julio, debe dar cuenta de la ejecución de la política monetaria, cambiaria y crediticia en el ejercicio corriente.



I. PANORAMA ECONÓMICO MUNDIAL 
A. COYUNTURA RECIENTE 
B. PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO 

PLAZOS 
 

II. PANORAMA ECONÓMICO INTERNO 
A. ACTIVIDAD ECONÓMICA 
B. COMERCIO EXTERIOR 
C. EJECUCIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 

DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2014 

CONTENIDO 

Moderador
Notas de la presentación
En ese contexto, me referiré a los principales resultados de la política monetaria, cambiaria y crediticia durante el primer semestre del presente año, destacando los aspectos más relevantes del panorama macroeconómico tanto mundial como interno.




Moderador
Notas de la presentación
Me referiré al Panorama Económico Mundial.



A. COYUNTURA RECIENTE 
1. Actividad económica 

Crecimiento Económico Anual 
(porcentajes) 

p/ Proyectado. 
1/ Incluye: los Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador y Honduras, que en conjunto representan alrededor del 65% del 
total del comercio exterior de Guatemala.  
Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaría Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano. 

Moderador
Notas de la presentación
La economía mundial continuó con el proceso gradual de recuperación iniciado en la segunda mitad de 2013, en el que ha destacado el mejor desempeño de las economías avanzadas y la vigencia de políticas monetarias acomodaticias y condiciones financieras favorables. Por su parte, las economías emergentes siguen creciendo a tasas superiores a las de las economías avanzadas, aunque existen riesgos a la baja, especialmente por la disminución de las expectativas de crecimiento de la República Popular China. 

En cuando al crecimiento económico de los principales socios comerciales de Guatemala, se observa que mantendrán un ritmo de crecimiento moderado (1.6% en 2014 y 1.8% en 2015).

Las proyecciones de crecimiento económico de los principales socios comerciales para 20141/ son las siguientes:

Estados Unidos de América: 1.7%
México: 2.5%
El Salvador: 1.6%
Zona del Euro: 1.1%
China: 7.3%
Honduras: 3.0%

1/ Fuente: Fondo Monetario Internacional, julio de 2014; Consensus Forecasts a julio de 2014 y reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist, a julio de 2014.





    2. Mercados financieros internacionales 

Principales Índices Accionarios (1) (2) 
2010-2014 
(Base 2010=100) 

Volatilidad de los Principales Índices Accionarios (1) (2) 
2010-2014 
(porcentaje) 

(1) Al 30 de junio 2014. 
(2) Los índices bursátiles corresponden, en la Zona del Euro al Eurostoxx 50; 
en los Estados Unidos de América al Standard & Poor’s; en Japón al Nikkei; 
y en las economías emergentes de América Latina al MCSI. 
Fuente: Bloomberg. 

(1) Al 30 de junio 2014. 
(2) Los índices bursátiles corresponden, en la Zona del Euro al Eurostoxx 50; 
en los Estados Unidos de América al Standard & Poor’s; en Japón al Nikkei; 
y en las economías emergentes de América Latina al MCSI. 
Fuente: Bloomberg. 

Moderador
Notas de la presentación
Los principales índices accionarios a nivel mundial, en general, han evolucionado de manera positiva, particularmente en los Estados Unidos de América, debido a mejores perspectivas económicas, altos niveles de liquidez y menor incertidumbre fiscal y monetaria, lo cual ha repercutido favorablemente en la Zona del Euro y en otras economías avanzadas. De igual manera, ha contribuido a revertir la tendencia a la baja que presentaban los mercados accionarios de algunas economías emergentes, en especial de América Latina. Vale destacar que la volatilidad de los principales índices accionarios ha disminuido, lo cual ha reducido la presión sobre los mercados financieros y cambiarios.



    3. Precios internacionales de algunas materias primas 
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(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información al 30 de junio de 2014. 
Fuente: Bloomberg. 

Precio Internacional del Petróleo (1) 
(US dólares por barril) 

Moderador
Notas de la presentación
Los precios de las materias primas, en términos generales, registraron una tendencia al alza, principalmente el petróleo, debido a que siguen latentes los riesgos asociados a conflictos geopolíticos, especialmente en Oriente Medio y en el norte de África y, recientemente, los relativos al conflicto entre Rusia y Ucrania. Otro factor que podría impulsar el precio al alza es el incremento de la demanda mundial, particularmente de las economías emergentes. 



Precio Internacional del Maíz (1) 
(US dólares por quintal) 

(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información al 30 de junio de 
2014. 
Fuente: Bloomberg. 

Precio Internacional del Trigo (1) 
(US dólares por quintal) 

(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información al 30 de junio de 
2014. 
Fuente: Bloomberg. 

Moderador
Notas de la presentación
En el caso del maíz y del trigo, aunque los precios se han moderado recientemente debido a la percepción de que la cosecha 2014/2015 será abundante, no se descartan los riesgos al alza, en particular, los que provienen de los conflictos geopolíticos actuales que podrían reducir o interrumpir el suministro de dichas materias primas.




    4. Inflación y política monetaria 

Ritmo Inflacionario Total en las Economías  
Avanzadas (1)  
2008-2014 
(porcentaje) 

(1) Datos a junio de 2014. Japón a mayo.  
Fuente: Bancos centrales. 

Ritmo Inflacionario Total de las Economías  
Emergentes (1)  
2008-2014 
(porcentaje) 

(1) Datos a junio de 2014.  
Fuente: Bancos centrales. 

Moderador
Notas de la presentación
En cuanto a la inflación mundial, en general, en las economías avanzadas continúa ubicándose en niveles cercanos a 2.0%, con excepción de Japón, país en el que la política monetaria expansiva y el reciente incremento al impuesto sobre las ventas elevaron la inflación a 3.70% en mayo. En el caso de las economías emergentes, aunque la situación es diferente, la inflación ha empezado a registrar incrementos. 



 B.  PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO PLAZOS 

Proyecciones de Crecimiento Económico e Inflación de los Socios Comerciales 
de Guatemala 
(porcentajes) 
 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, julio de 2014; Consensus Forecasts a julio de 2014 y reporte de la Unidad de Inteligencia de The 
Economist, a julio de 2014. 
1/ En la inflación se excluye a Argentina y se refiere a la inflación promedio anual. 

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Principales socios

Estados Unidos 1.9 1.7 3.1 1.5 1.9 1.8
El Salvador 1.6 1.6 1.7 0.8 2.0 2.6
Honduras 2.6 3.0 3.1 4.9 6.8 5.5
Zona del Euro -0.4 1.1 1.5 0.8 1.0 1.1
México 1.1 2.5 3.7 4.0 4.0 3.7

Otros socios
Colombia 4.3 4.5 4.5 1.9 2.7 3.0
Japón 1.5 1.7 1.3 1.4 2.9 1.9
Brasil 2.5 1.3 2.0 5.9 5.8 5.4
Chile 4.2 3.2 4.1 3.0 3.0 3.0
Perú 5.0 5.5 5.8 2.9 2.3 2.0
Reino Unido 1.7 3.1 2.7 2.1 1.9 1.9
China 7.7 7.3 7.1 2.5 3.0 3.0

Mundial 3.2 3.4 4.0 3.3 3.7 3.5
-Economías avanzadas 1.3 1.8 2.4 1.4 1.6 1.7
-Economías con mercados 
emergentes y países en 
desarrollo 4.7 4.6 5.2 5.9 5.4 5.3

-América Latina y el Caribe1/ 2.6 2.0 2.6 6.4 6.8 5.9
-América Central 3.1 3.2 3.3 4.1 4.9 4.8

Principales socios 1.6 1.8 2.9 1.9 2.5 2.4

Proyecciones Proyecciones
PIB (variación anual) INFLACIÓN (fin de período)

Moderador
Notas de la presentación
Según el FMI, en 2014 el crecimiento económico mundial se situaría en 3.4% y en 2015 se ubicaría en 4.0%. Las economías avanzadas crecerían 1.8% en 2014 y 2.4% en 2015; mientras que las economías emergentes y en desarrollo crecerían 4.6% y 5.2% en 2014 y en 2015, respectivamente.

En cuanto a la inflación, en las economía avanzadas podría mantenerse en niveles entre 1.5% y 2.0%. En los Estados Unidos de América (1.9% en 2014 y 1.8% en 2015); mientras que en la Zona del Euro en 1.0% en 2014 y en 1.1% en 2015, en ambos casos, las presiones inflacionarias seguirían siendo moderadas. En Japón se situaría en 2.9% y 1.9% en 2014 y en 2015, respectivamente, como consecuencia de la continuidad de la política monetaria altamente acomodaticia y del incremento en el impuesto sobre ventas de 5.0% a 8.0%. En las economías con mercados emergentes, la inflación se situaría en 5.4% en 2014, reflejando una reducción respecto de lo observado en 2013, explicada, en parte, por la disminución en los precios de algunas materias primas. Para 2015 se proyecta una inflación de 5.3%.



Moderador
Notas de la presentación
Con relación al Panorama Económico Interno, me referiré, en primer lugar, a la actividad económica.



 A.  ACTIVIDAD ECONÓMICA 

Producto Interno Bruto Trimestral 
(porcentajes) 

(1) Variación interanual de los volúmenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2001, con información a marzo de 2014. 
(2) Proyectada a diciembre de 2014, con base en el filtro de Hodrick-Prescott. 
Fuente: Banco de Guatemala. 

Moderador
Notas de la presentación
Con base en los resultados del Producto Interno Bruto Trimestral, la actividad económica creció 3.4% en el primer trimestre de 2014. Dicho crecimiento se sustenta, por el lado del origen de la producción, en incrementos en todas las actividades económicas y, por el lado del destino del gasto, en el comportamiento positivo de la demanda interna y externa (principalmente del gasto de consumo tanto privado como público y de las exportaciones de bienes y servicios).

El crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2014, fue mayor al registrado en el primer trimestre de 2013 (3.0%) y es congruente con las estimaciones de crecimiento económico para 2014 (de entre 3.3% y 3.9%). 



 B.  COMERCIO EXTERIOR 

Balanza Comercial de Bienes (1) 
(millones de US dólares)  

(1) Con información a mayo de cada año. 
Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancías y formularios aduaneros únicos centroamericanos de exportación e importación. 

Moderador
Notas de la presentación
En cuanto a las variables del sector externo, a mayo, el comercio exterior muestra resultados positivos, en congruencia con las perspectivas del volumen de comercio mundial para 2014. En dicho comportamiento destaca el crecimiento en el valor de las exportaciones de bienes FOB de 2.7%, respecto a similar periodo del año anterior, principalmente, por el aumento en el volumen exportado (7.5%), moderado por la reducción en el precio medio (4.5%). A la misma fecha, el valor CIF de las importaciones aumentó 2.8%, explicado por el aumento en el volumen importado (8.9%) y la disminución en el precio medio de importación (5.9%). 

La balanza comercial registró un déficit de US$2,983.0 millones, superior en US$88.4 millones (3.1%) al observado en el mismo período de 2013.



C.  EJECUCIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 
   1.  Evolución reciente de la inflación 

(1) Con información a junio de 2014. 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística. 

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1) 
(porcentajes) 

Moderador
Notas de la presentación
Con relación a los precios internos, el ritmo inflacionario continúo con la tendencia a la desaceleración iniciada a partir del segundo semestre de 2013 y se situó a junio en 3.13%, ubicándose dentro del margen de tolerancia de la meta de inflación (4.0% +/- 1 punto porcentual), lo que denota la disciplina de la política monetaria. El comportamiento del Índice de Precios al Consumidor se explica, de acuerdo a su impacto, por las divisiones de gasto Alimentos y bebidas no alcohólicas; Transporte; Restaurantes y hoteles; Bienes y servicios diversos; Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y Recreación y cultura, que en conjunto explican el 90.0% de la inflación total observada.



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

        a)  Pronósticos de corto plazo 
Ritmo Inflacionario Total (1) 
(porcentajes) 

(1) Información observada a junio de 2014 y proyectada a diciembre 2015. 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de Guatemala. 

Moderador
Notas de la presentación
Los pronósticos de inflación de corto plazo revelan que la inflación total podría ubicarse en valores entre 2.90 y 4.90% y entre 3.25% y 5.25% para diciembre de 2014 y diciembre de 2015, respectivamente. 



b)  Expectativas de inflación 

Expectativas de Inflación (1) 
(porcentajes) 

(1) Tomadas de la Encuesta de Expectativas Económicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2014.  
Fuente: Banco de Guatemala.  

Moderador
Notas de la presentación
Las expectativas de inflación de los agentes económicos han venido moderándose, y han comenzado a anclarse cerca del valor puntual de la meta de inflación (4.0% +/- 1 punto porcentual). En junio de 2014, los resultados de la Encuesta de Expectativas Económicas al Panel de Analistas Privados se mantuvieron en un rango de entre 3.18% y 5.18% para diciembre de 2014 y entre 3.37% y 5.37% para diciembre de 2015. De acuerdo a los analistas, el comportamiento de los precios internacionales del petróleo y sus derivados, el desempeño de las políticas fiscal y monetaria y la evolución del tipo de cambio nominal, son los principales factores que sustentan dichas expectativas.



 3. Variables informativas de política monetaria 
       a) Agregados monetarios y de crédito 

Emisión Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1) 
(porcentajes) 

(1) Variación interanual observada al 26 de junio de 2014. 
Fuente: Banco de Guatemala. 

Moderador
Notas de la presentación
A junio de 2014 los principales agregados monetarios y de crédito mantuvieron un comportamiento congruente con la previsión de crecimiento económico y la meta de inflación de mediano plazo.

Al 26 de junio, la emisión monetaria registró un crecimiento interanual de 4.0%, el cual se asocia a la estabilidad en el comportamiento del numerario en circulación, a la moderación en la demanda de efectivo por parte de los bancos del sistema y al modesto crecimiento del gasto público. 

Los medios de pago registraron un crecimiento interanual de 8.5%, asociado, al dinamismo de las captaciones bancarias y a la estabilidad del numerario en circulación. 

El crédito bancario al sector privado registró un crecimiento interanual de 12.0%, impulsado tanto por el crecimiento del crédito en moneda extranjera (19.2%) como en moneda nacional (8.6%). 




b) Tasas de interés 
 i) De corto plazo 

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a Un Día y  
Tasa de Interés Líder (1) 
(porcentajes) 

(1) Con información al 26 de junio de 2014.  
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala. 

Moderador
Notas de la presentación
La tasa de interés de operaciones de reporto es utilizada como un indicador apropiado de las tasas de interés de corto plazo y del nivel de liquidez existente. En el transcurso de 2014, la referida tasa se ha ubicado cerca de la tasa de interés líder de política monetaria, reflejo de que las condiciones de liquidez son abundantes en el mercado de dinero y que los mecanismos de captación e inyección de liquidez utilizados por el banco central constituyen un marco de referencia para las negociaciones entre agentes financieros privados.



 ii) De largo plazo 

Tasa de Interés Activa (1) 
(porcentajes) 

(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con información al 26 de junio de 2014.  
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala. 

Moderador
Notas de la presentación
La tasa de interés activa, promedio ponderado, en moneda nacional ha mantenido una relativa estabilidad en los últimos cinco años, ubicándose en alrededor de 13.50%, significativamente inferior a los niveles registrados en la década anterior.



 ii) De largo plazo 

Tasa de Interés Pasiva (1) 
(porcentajes) 

(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con información al 26 de junio de 2014.  
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala. 

Moderador
Notas de la presentación
Por su parte, la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda nacional, se situó en 5.50%, cuatro puntos básicos por arriba del valor observado a diciembre de 2013.



4. Respuesta de política 
     a) Tasa de interés líder 

Tasa de Interés Líder de Política Monetaria 
(porcentajes) 

Fuente: Banco de Guatemala. 

Moderador
Notas de la presentación
Conforme el calendario previsto, la Junta Monetaria se reunió en febrero, marzo, abril, mayo y junio para decidir sobre el nivel de la tasa de interés líder de política monetaria. Luego de haber mantenido dicha tasa en 5.00% en su reunión de febrero, en marzo decidió reducirla a 4.75%, la mantuvo en ese nivel en abril y en mayo y la redujo 25 puntos básicos nuevamente en junio para ubicarla en 4.50%. Dichas decisiones tomaron en consideración que el desempeño de la actividad económica mundial siguió recuperándose, como resultado, principalmente del desempeño de las economías avanzadas; y que la actividad económica sigue desempeñándose conforme lo esperado, apoyada, entre otros factores, por la evolución del consumo privado, las remesas familiares y el crédito bancario y la evolución de los precios internos y externos. Asimismo, tomó en cuenta los pronósticos de inflación para el horizonte relevante de política, que apuntan a que la inflación observada podría ubicarse alrededor del valor central de la meta de inflación. 



5. Situación de las Finanzas Públicas 

Gobierno Central (1)  
Ejecución Presupuestaria a Junio 
Años: 2013-2014 
(millones de quetzales) 

(1) Cifras preliminares. 
Fuente: Ministerio de Finanzas Públicas. 

Absoluta Relativa

I. Ingresos y Donaciones 24,218.7 25,441.4 1,222.7 5.0

A.  Ingresos (1+2) 24,054.2 25,361.3 1,307.1 5.4

1. Ingresos Corrientes 24,050.2 25,357.7 1,307.5 5.4
a.  Tributarios 22,925.6 23,961.4 1,035.7 4.5
b.  No Tributarios 1,124.6 1,396.3 271.7 24.2

2. Ingresos de Capital 4.0 3.7 -0.4 -9.3

B.  Donaciones 164.5 80.1 -84.4 -51.3

II.  Total de Gastos 26,309.1 27,903.3 1,594.3 6.1
 

A.  De Funcionamiento 21,496.6 22,382.5 885.9 4.1
B.  De Capital 4,812.5 5,520.8 708.3 14.7

III.  Superávit o Déficit Presupuestal -2,090.4 -2,461.9 -371.5 17.8

IV.  Financiamiento Total 2,090.4 2,461.9 371.5 17.8

A. Interno 2,423.6 7,214.5 4,790.9 197.7
B. Externo 5,412.9 -473.7 -5,886.7 -108.8
C. Variación de Caja -5,746.1 -4,278.9 1,467.3 -25.5

(-) aumento (+) disminución
Carga tributaria 5.4 5.3
Déficit/PIB -0.5 -0.5

Concepto 2013
VARIACIONES

2014p/

Moderador
Notas de la presentación
Por último, Señor Presidente, Señores Miembros de Junta Directiva y Jefes de Bloque, me permito comentarles que, según cifras preliminares del Ministerio de Finanzas Públicas al 30 de junio de 2014, los ingresos totales del gobierno central fueron mayores en 5.0% respecto al mismo periodo del año anterior; mientras que los gastos totales aumentaron 6.1%. Como resultado, se registró un déficit fiscal de Q2,461.9 millones (0.5% del PIB). 



INFORME DEL PRESIDENTE 
DEL BANCO DE 

GUATEMALA ANTE EL 
HONORABLE CONGRESO 

DE LA REPÚBLICA 
Guatemala,  

31 de julio de 2014 

Muchas gracias Señor 
Presidente, Miembros de Junta 

Directiva y Jefes de Bloque 
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