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g,Qué se aprecia en el radar?

Entorno econdmico global
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El crecimiento econdmico mundial seguira siendo moderado...

—

Zona del Euro
2016 1.6%
2017 1.4%

Economias
avanzadas

2016 1.6% A
2017 1.8% | L

EEUU
2016 1.6%
2017 2.3%
Centroamérica
2016 3.6%
2017 3.6%
Ameérica Latina
y el Caribe
2016 -0.6%
2017 1.6%

Brasil
2016 -3.3%
2017 0.5%

Mundial
2016 3.1%
2017 3.4%

Rusia

2016 -1.5%
2017 0.9%

2016 7.6%

% ?3 ; 2017 7.6%

Mercados

2016 4.2%
2017 4.6%

emergentes y
en desarrollo

Japon
2016 0.5%
2017 0.5%

China
2016 6.6%
2017 6.2%

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, octubre de 2016 y Consensus Forecasts y Reporte de la Unidad de

Inteliiencia de The Economist‘ a seitiembre de 2016.
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Las expectativas de incremento de la tasa de interés objetivo de fondos
federales se han moderado...

Expectativas en torno a la tasa de interés de politica monetaria

estadounidense
orcentajes
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NOTA: Las expectativas estan basadas en los futuros sobre |a tasa de fondos federales para Estados Unidos de América; actualizado al 6 de octubre de 2016
FUENTE: Bloomberg.
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Algunos participantes del mercado anticipan ajustes diferenciados...

Expectativas en torno a la tasa de interés de politica monetaria estadounidense

(porcentajes)
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FUENTE: Bloombergy Proyecciones miembrosdel FOMC, ReservaFederal de los Estados Unidos de América.

NOTA: Informacion de losfuturossobre latasade interés de fondosfederales para losEstados Unidosde América actualizadasal 13 de octubre de 2016, Expectativasde los
miembros del Comité Federalde Operacionesde MercadoAbierto (FOMC, por sussiglasen inglés) a septiembre de 2016y Primary DealersSurvey a septiembre de 2016.
NOTA: Las cifrasen rojo corresponden a la mediana de lasexpectativas de los miembros de la ReservaFederal.
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..pero segun la Reserva Federal, el proceso dependera de la evolucion de la
actividad economica (mercado laboral e inflacion).

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:

Tasa de Fondos Federales, PIB e Inflacion
Enero 2000 a Diciembre 2019

Porcentaje
7.00
Lehman Brothers Diciembre
Julio 2004
| i 2015 .
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5.00 Brexit
Junio 2015
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Fuente: Reserva Federal y Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Un episodio similar ocurrid en 2004, aunque las circunstancias actuales son
diferentes.

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

Estados Unidos de Ameérica
Enero 2000 a Septiembre 2016

Porcentaje
7.00 — n
T * Menor volatilidad en los mercados financieros 2015
PIB . . PIB
(%) internacionales (%)
6.00 Mundial 5.4 * Mayores precios internacionales de las e 31
) Avanzadas 3.2 materias primas Avanzadas 19
Emergentes 7.9 * Aceleracjigg econémica en China Emergentes 4.0
Ameérica Latina 6.3 Ameérica Latina -0.1
5.00 Centroamérica 4.2 Centroamerica 3.7
4.00 * Mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales
- * Menores precios internacionales de las
Julio 2004
3.00 materias primas
* Desaceleracion economica en China
2.00 N
1.00 Diciembre (
2015 \'
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Fuente: Reserva Federal y Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Los precios de las materias primas han empezado a cambiar tendencia, pero

Se prevé que permanezcan en niveles bajos.

Precios mundiales de las materias primas
(indice; 2005 = 100)

Energia Metales Materias primas agricolas
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Fuente: FMI, base de datos del informe WEO.
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El BreX|t tendria un impacto directo moderado, dado que el peso relativo de
dicha economia es reducido...

PESO DEL REINO UNIDO Y LA UE EN LA ECONOMIA GLOBAL
Importancia relativa en poblacion, PIB y comercio mundial (%)

m Reino Unido m Unidn Europea m Estados Unidos

35
30
25
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15

Porcentaje (%)

10

-

0

PIB Poblacion Comercio

Fuente: Centro de Estudios para la Integracién Econémica (SIECA) con datos del FMI.
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¢, Que se aprecia en el radar?

Implicaciones para América Latina
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Se prevé gue el declive de la actividad economica en America Latina llegue a

su punto de inflexion en 2016...

PIB real
(Indice: 2007 = 100)
Mundo, excluida ALC

Ameérica del Sur
CAR: Dependientes del turismo

ALC
CAR: Export materias primas

150

135 |

120 |

105 |-

2017
CAPRD 4.2%

2017
ALC 1.6%
América
del Sur 1.1%

gD i 1 1 1 1
2007 09 11 13 15 17

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos del personal
técnico del FMIL.

Nota: CAPRD = América Central y la Republica Dominicana; CAR = El
Caribe; ALC = Ameérica Latina y el Caribe.
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... pero con amplias diferencias entre paises...

CRECIMIENTO DEL PIB REAL?

(Porcentaje)
Proyecciones
2014 2015 2016 2017
ALC 1.0 0.0 -0.6 1.6
America del Sur 0.3 -1.3 -2.0 1.1
CAPRD 4.8 4.9 4.5 4.2
El Caribe
Economias dependientes del turismo 0.9 0.8 1.4 1.9
Exportadores de materias primas 0.1 -1.2 -2.5 2.2
Partidas informativas:
AL-6 1.4 -0.3 -0.2 1.6
Brasil 0.1 -3.8 -3.3 0.5
México 2.2 2.5 2.1 2.3

Fuentes: FMI, base de datos del informe WEO; y calculos de personal técnico del FMI.

Nota: CAPRD = América Central, Panama y la Republica Dominicana; ALC = América Latina y el Caribe; AL-6 = Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru, Uruguay.

1 Promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder adquisitivo.
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...Brasn mostraria una tasa de crecimiento negativa en 2016 y se recuperaria
levemente en 2017...

PRODUCTO INTERNO BRUTO: BRASIL

Variacion Interanual

2010 - 2017
14.0 -
120 - Promedio 2010 - 2015 = 2.1%
10.0
15
6.0

4.0 - 3.9 1.9 0.1

2.0 - — * 0.5
b= & 0.5
20 l
40

-3. 3 -3.3
p/
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

p/

¢/ Estimacidn de cierre

o Proyeccién [Promedio de informacicn del FMI, Consensus Forecasts y The Economist Intelligence Unit)
Fuente: Fondo Monetario Internacional (cifras observadas)
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.otras economias importantes de Ameérica Latina continuarian con un

crecimiento moderado.

PRODUCTO INTERNO BRUTO: MEXICO

Variacion Interanual
2010 - 2017
14.0
Promedio 2010 - 2015 = 3.2%
120 -
100 -
8.0
60 5.1
40 - 2.2
I I [] I D
2010 2011 2012 2013 2014 2016
 Estimacién de cierre
B I dic de infe | FI, C Forecasts y The Econamist Intelligence Unit)
PRODUCTO INTERNO BRUTO: CHILE
Variacién Interanual
2010 - 2017
14.0
Promedio 2010 - 2015 = 4.2%
12.0 -
100
8.0
o0 5.7
4.0
1.8
I 1.7
] l u
2010 2011 2013 2014 2015 ¥ 2016”
¢/ Estimacion de cierre
L4 { lio de inf del FMI, C ecastsy The ligence Unit)

{cfras observadas)

PRODUCTO INTERNO BRUTO: COLOMBIA

Variacion Interanual

2010-2017
140
Promedio 2010 - 2015 = 4.5%
120 -
10.0
80 -
60 - 49
2.5 40 1 2 7
[ I l
00 -
20077 2011 2012 2014 2016” 2017
“ Estimacién de cierre
B iy i s del FMI, € ¥ Th t
PRODUCTO INTERNO BRUTO: PERU
Variacion Interanual
2010 - 2017
14.0
Promedio 2010 - 2015 = 5.3%
12.0 -
10.0 -
8.0
6.0 4 1
10 2.4 3.3 3.7 .
D n i D D
00 /! /|
2017 ° 2010 2011 2012 2014 2015 2016" 2017 "
'-”'Fst.lmuddndeci‘ene
of de inf del FMI, C astsy The I Unit)
Fuente: For

Hr
ifras observadas)
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En algunos casos, el crédito al sector privado, en términos reales, esta

disminuyendo.

Creédito real al sector privado?
(Variacion porcentual interanual)

30
Brasil Chile Colombia
Meéxico Peru Urugu ay
20
10
0
—-10

jul-11
jul-12

ene-11
ene-12
ene-13
ene-15
ene-16

Fuentes: Haver Analytics; FMI, base de datos de Indicadores de solidez financiera; autoridades nacionales; y calculos del personal
técnico del FMI.
1 Deflactado por la inflacién del indice de precios al consumidor.
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La deuda publica continla aumentando en algunos paises.

Deuda bruta
(Porcentaje del PIB del ano fiscal)

70
60
50
40

M 2009 ™ Variacion ® 2016

30
20
10
0
-10

SLV HND CRI PAN DOM NIC GTM

Fuentes: Bloomberg L.P.; FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los cAdigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (1SO).
CAPRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Republica Dominicana; IED = inversion extranjera
directa.
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Los déficits externos se financian en algunos casos con flujos de inversion
extranjera directa.

Deficit de cuenta corriente e inversion extranjera

directa neta’
(Porcentaje del PIB; promedio 2015-16)

10

. M Déficit de cuenta corriente
® Inversion extranjera directa neta

O
NIC HND PAN CRI SLV DOM GTM

Fuentes: Bloomberg L.P.; FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: En las leyendas de los datos se utilizan los codigos de paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (1SO).
CAPRD = Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Republica Dominicana; IED = inversion extranjera
directa.

1 Inversién extranjera directa neta: préstamo neto (-) / endeudamiento neto (+).
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La tendencia de los términos de intercambio han empezado a cambiar.
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Terminos de intercambio de las materias primas
(Variacion porcentual)

20
10
|
-10 ‘
—-20 W Variacion de febrero de 2016 a agosto de 2016
_30 M Variacion de diciembre de 2011 a febrero de 2016
SgsanEs TiETRagy [PuspeRest
America del Sur  |Ameérica Centra El Caribe
y México

Fuentes: Bloomberg L.P.; base de datos de Emerging Portfolio Fund Research; Gruss (2014), y célculos del personal técnico
del FML.
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El crecimiento se esta moderando y la inflacion esta volviendo a la meta.

Crecimiento, inflacion y cuenta corriente’
(Variacion porcentual)

12
8 =
4 -
0
_4 N ) ) )
Déficit de cuenta corriente
_g Inflacion
Crecimiento del PIB real
12 Términos de intercambio

N N g D W O~ 0 OO ©O - oN N <t i W
o o o o o o o O A A A A A —

2001

Fuentes: Bloomberg L.P.; FMI, base de datos del informe WEO, y calculos del personal técnico del FMI.

1El déficit de cuenta corriente se expresa en porcentaje del PIB. Se presentan las medianas del déficit de cuenta corriente y de la
inflacion. Promedios ponderados por el PIB en funcion de la paridad del poder adquisitivo para el crecimiento del PIB real y los
términos de intercambio.
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En Amerlca Central, el desempeino econdmico continuaria mostrando cierto
dinamismao...

PRODUCTO INTERNO BRUTO: CENTROAMERICA

Variacion Interanual

2010 - 2017
8.0 -
Promedio 2010 - 2015 =3.6%
6.0 -
4.2 3.8
w39 4.0 2.9 3.3 3.6 3.6
N I I I I I I
0.0 | T ; :
-2.0 e/ p/ p/
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
¢/ Estimacion de cierre
P/ Cifras proyectadas

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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.y eI Brexit no tendria un impacto significativo, dada la baja proporcion que

representa dentro del comercio total.

PESO RELATIVO DEL COMERCIO
ENTRE EL REINO UNIDO Y CENTROAMERICA

2005 - 2015
(porcentaje)

W Exportaciones (%)

16%
1.4%
21
3
g L0
C 0%
0]
o 06
&
0.4%
0.2% L
0.0% - -
n 0] ~ 03] [9) @]
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Fuente: Centro de Estudios para la Integracién Econdmica (SIECA) con datos del SEC.

2011

2012

¥ Importaciones (%)

2013

2014 [

2015

2.5% -
2.0% -
1.5% -

1.0% -

Porcentaje (2%)

0.5% -

0.0% -

Fuente: Centro de Estudios para la Integracion Econémica (SIECA) con datos del SEC.

21%

Nicaragua

PESO RELATIVO DEL COMERCIO
ENTRE EL REINO UNIDO Y CENTROAMERICA

2015
(porcentaje)
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Panama

Nicaragua
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0.3%
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Honduras

Importaciones

0.3%
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El comercio de Centroamérica con el Reino Unido tiene cierta diversificacion.

EXPORTACIONES DE CENTROAMERICA HACIA EL
REINO UNIDO SEGUN GRUPOS DE CUCI
Peso relativo por grupo (%)
2007-2015

100 I
80 I l

60
40
20

0

4 NNV
QQQO"\/'»'\'\N’\
O A7 AT DT ADT DT DT AT D

W Resto de grupos

W 222 Semillas y frutos para
la extraccion de aceites

vegetales

11036 Crustaceos, moluscos
e invertebrados acuaticos

W 071 Café y sucedaneos del
café

M 061 Azlcares, melazay
miel

W 057 Frutas y nueces,
frescas o secas

Nota: Sectores analizados segun la Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI).
Fuente: Centro de Estudios para la Integracion Econdmica (SIECA) con datos del SEC.

IMPORTACIONES DE CENTROAMERICA DESDE EL
REINO UNIDO SEGUN GRUPQS DE CUCI
Peso relativo por grupo (%)
2007-2015

100
8
6
, |
\
| I |

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nota: Sectores analizados sequin la Clasificacién Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI).
Fuente: Centro de Estudios para la Integracidn Econémica (SIECA) con datos del SEC.

B Resto de grupos
0 0 723 Maquinaria y equipo de
ingenieria
0 1 782 Automotores para el
transporte de mercancias

o

B 112 Bebidas alcoholicas

B 542 Medicamentos

o

W 781 Automoviles

o
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La regic’m sigue expuesta a choques externos.

Escenarios de potenciales choques externos*
1.0

0.8

06

0.4

0.2

0.0 P
-0.2

-0.4 L

-0.6

-0.8 <

-1.0
Caida del crecimiento Aumento del precio Aumento de 10% de Aumento en el precio
del PIB de EE.UU. en del petréleo de 50 a la aversion global al de café de 20%
1pp 70 ddlares riesgo (VIX)

Rango < Promedio

*Estimacion mediante modelos de equilibrio general y vectores autorregresivos.
Fuentes: Banco Interamericano de Desarrollo. ¢Un nuevo equilibrio?. Reporte Macroeconémico 2017. Octubre 2016.
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En Guatemala el crecimiento economico se mantendria positivo...

PRODUCTO INTERNO BRUTO
TERMINOS REALES
Variacion Interanual 2006 - 2017

7-0 ] 6.3
6.0 -

Proyeccion

5.0 -

4.0 - 3.7 ==3.9

3.1 e=3.1

0.0 - | | |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014/ 2015¢/ 20167/ 2017°Y/

P/Cifras preliminares.
P¥/Cifras proyectadas.
Fuente: Banco de Guatemala
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...con crecimientos en la mayoria de las ramas de actividad econdmica.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
Ramas de actividad econdmica Ramas de actividad econdmica
Tasas de variacion Tasas de variacion
2016°/ 2017/

Intermediacion Financiera (6.2%)
Suministro de Electricidad (2.9%)
Comercio (11.8%)

Industrias Manufactureras (17.6%)
Servicios Privados (15.7%)
Alquiler de Vivienda (9.8%)

Agricultura (13.4%)

Intermediacion Financiera (6.6%)
Suministro de Electricidad (2.9%)
Administracion Publica (7.8%)
Comercio (11.9%)

Agricultura (13.5%)

Servicios Privados (15.7%)

Industrias Manufactureras (17.6%)

Administracion Pdblica (7.7%) Transporte y Comunicaciones (10.2%)

Transporte y Comunicaciones (10.3%) Construccion (2.8%)

Construccion (2.8%) Alquiler de Vivienda (9.8%) 77 3.

Explotacion de Minas y Canteras (0.7%)

Explotacion de Minas y Canteras (0.8%) -6.7 {7/ 0]

#/Cifras proyectadas. */Cifras proyectadas.
Nota: Los valores en paréntesis corresponden ol peso relativo de cada actividad en el PIB. Nota: Los valores en paréntesis corresponden al peso relativo de cada actividad en el PIB.
Fuente: Banco de Guatemala. Fuente: Banco de Guatemala.
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« La recuperacion de la actividad econdmica a nivel
mundial sigue siendo dispar entre paises Yy
regiones.

« La normalizacion de la politica monetaria
estadounidense Inicié en 2015, aungue se preve
gradualidad en los proximos afos.

3

« De manera preliminar, el Brexit no tendria un
Impacto significativo en la Union Europea, en los
Estados Unidos de América y en Centroamerica.

/1‘
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adad

e Las economias de América Latina evidencian
tasas de crecimiento a diferentes velocidades.

« Centroamérica, Panama y Republica Dominicana
/ en su conjunto mantienen expectativas de

crecimiento superiores a 4.0%.

« El cambio en la tendencia de los términos de’
Intercambio podria comenzar a ejercer presiones
sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos
de algunos paises de la region. )
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