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Contencion de gasto propicia aumento en superavit fiscal

El resultado presupuestario del gobierno
muestra, como en afios anteriores, un
superdvit fiscal que se situa al 31 de enero de
2016 en Q 1,362.4 millones. Este superavit
esta determinado por el nivel de recaudacion
tributaria que se suele dar en el primer mes
del afio, como consecuencia del vencimiento
de algunos impuestos como el ISR sobre
utilidades y el ISO que se paga

trimestralmente, asi como el IVA doméstico
gue es mayor en este mes debido al aumento
del consumo realizado en diciembre, lo
anterior propicio un incremento interanual de
los ingresos fiscales de 4.9% con respecto a
lo observado en enero de 2015. Por su parte,
el gasto puablico mostrd lento crecimiento
interanual (0.4%), en parte como resultado de
la politica de contencién aplicada.
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Recaudacidon de enero superd lo observado en 2015

Informacion preliminar de recaudacion de
enero da cuenta de un crecimiento de 2.6%
(Q 126 millones) respecto a lo observado a la
misma fecha del afio anterior, dicho
crecimiento se logré por el buen desempefio
observado en impuestos como el ISR, I1ISO y
el impuesto a los derivados del petréleo.

Recaudacion tributaria de enero
Millones de quetzales
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Para el IVA total es preciso indicar que la
recaudacion del afio anterior no se alcanzé
guedando por abajo en Q 48.9 millones de los
cuales el IVA doméstico aporto de forma
positiva en Q 2.6 millones y el IVA asociado
a las importaciones mostr6 una caida de
Q 51.5 millones la cual puede estar explicada
por la caida del precio internacional del
petroleo en las importaciones gravadas.

De los impuestos especificos es preciso
indicar que el impuesto al cemento no
alcanzo lo recaudado en 2014 ya que en ese
afio es muy probable que la parte importada
de cemento de enero se halla cancelado con
cuota de Q 5.0 por saco, el impuesto a las
bebidas y el de tabacos superaron lo
observado en la misma fecha.

De los impuestos asociados al comercio
exterior (IVA importaciones y derechos
arancelarios) es preciso indicar que estos
presentaron una caida de 3.1% (Q 34
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millones) basicamente por la caida del IVA
de importaciones.

Variacion de la recaudacion tributaria
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Ejecucion de gasto experimenta un lento crecimiento

La incertidumbre en cuanto al nivel de
recaudacion que la Superintendencia de
Administracion Tributaria pudiera alcanzar
en el afio, aunado a los pagos pendientes de
liquidar que quedaron al cierre de 2015,
fueron determinantes para que las autoridades
fiscales desde inicios de afio mantuvieran la
politica de contencién y austeridad en el gasto
publico, medida que Unicamente podria
modificarse si la recaudacion tributaria 0 a
través de otras fuentes de financiamiento se
incrementan en el transcurso del afio. Por lo
gue la racionalizacion y priorizacion del gasto
seran los principales instrumentos de politica
en el presente ejercicio fiscal.

De esa cuenta, al 31 de enero de 2016, el
nivel de ejecucién gasto publico se sitlua
Q 3,934.7 millones, con un crecimiento

interanual del 0.4%, respecto al cierre de
enero de 2015 cuya variacion fue de 14.4%.

Ritmo de Ejecucién del Gasto
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El gasto publico privilegio el pago de la
nomina, el servicio de la deuda publica, la
pensiones y jubilaciones, y los aportes
institucionales a descentralizadas, autdnomas
y municipalidades.

La principal contraccion en el gasto se
observa en los rubros bienes y servicios y en
menor medida en los aportes al sector
privados (ONG) y en el gasto de inversion
publica.

El comportamiento del gasto realizado,
permiti6 que el grado de ejecucion
presupuestaria, se ubicara al cierre de enero
de 2015 en 6.0%, por arriba de lo obtenido
en igual periodo de 2015 (5.8%) por arriba
del promedio de los afios (2008-2015) que fue
de 5.8%. EI desempefio alcanzado en este
indicador se debe a que el presupuesto
aprobado de este afio es ligeramente superior
al de 2015 (0.4%), esto hace que, un leve
aumento de gasto se traduzca un mayor grado
de ejecucion.

La ejecucion de gasto incluyendo las
amortizaciones de la deuda publica, al 31 de
enero de 2016, se ubic6 en Q 4,264.1
millones.  Dentro de las entidades que
muestran mayor ejecucion en enero de este
afio, destacan Obligaciones del Estado,
Educacion, el Servicio de la Deuda, Salud
Publica y Gobernacion.  Por su parte, los
ministerios cuya ejecucion fue relativamente
baja se encuentran Desarrollo, Economia,
Ambiente, Energia y Minas y la PGN.
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Ejecucion por Entidad
Al 31 de Enero de 2015
Millones de quetzales
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Potencialmente la ejecucion de gasto fuera
mayor si las entidades hubieran ejecutado el
100% de la cuota financiera autorizada por la
COPEP, considerando que la programacion
financiera para enero contemplaba un limite
maximo para gastar de Q 4,604.3 millones,
cuya ejecucion (Q 4,264.1 millones) alcanzo
el 92.6% de la cuota total aprobada.

Por ultimo, es importante indicar que como
parte de la priorizacion, cerca del 40% del
gasto ejecutado en enero se orientd a atender
los sectores sociales en educacion, salud y
vivienda (Q 1,555.4 millones) financiando
con ello la nébmina de las entidades rectoras
de estos sectores, asi como los servicios
basicos e insumos criticos, apoyando con ello
la dotacién de bienes y servicios necesarios
conforme se programd en el marco de la
gestién por resultados.

Inicia con buen ritmo la colocacion de Bonos del Tesoro

En cuanto al financiamiento del déficit de
presupuesto, al cierre de enero se obtuvo un
flujo negativo en el endeudamiento externo
neto por el equivalente a Q 311.5 millones,
debido a que las amortizaciones de préstamos
realizados fueron mayor a los desembolsos

que se captaron en dicho mes. Situacion que
es contraria a lo ocurrido en enero de 2015,
en donde se recibi6 un desembolso
importante de un préstamo de apoyo
presupuestario del Banco Mundial (US$ 340
millones), este tipo de préstamos no esperan
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recibir segln el presupuesto aprobado para
este afio.

Asimismo, en la colocacion de Bonos del
Tesoro, en el primer evento del afio, realizado
en enero, se obtuvo una fuerte demanda por
parte de los inversionistas cuyo monto se
ubico en Q 2,884.5 millones, de los cuales se
adjudicaron Q 1,826.0 millones, por lo que
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quedaria pendiente de colocar Q 13,134.9
millones (incluyendo roll over). Asimismo,
Las condiciones financieras a las que fueron
colocados los titulos del gobierno fueron
bastante favorables ya que en términos
generales se mantuvo el costo promedio en
7.5% vy el plazo fue de 15 afios. Ademés el
monto colocado a la fecha se adjudicé con
prima.

Colocacion de Bonos del Tesoro
Enero 2016
Millones de Quetzales y Porcentajes

Colocacion,
1,826.0,12%

Fuente: Direccion de Crédito Publico

Pendiente de
Colocar (incluye
roll over),
13,134.9,88%

Ambientes macroecondmicos externo e interno

El entorno  macroeconémico  continda
impactado por el enlentecimiento de la
economia mundial, debido a las afecciones
generadas por la caida en los precios de las
materias primas, fundamentalmente del
petroleo, la incertidumbre sobre China y la
revaloracion de riesgos crediticios; la
evolucion econdmica global ya genera riesgos
en economias como la de Estados Unidos,
que aunque la Fed prevé un crecimiento
moderado, también advierte sobre la
existencias de condiciones financieras menos
favorables para el pais ante la disminucién de
acciones y el aumento del dolar que tarde o
temprano pueden pesar en la actividad y en el
mercado de trabajo. En el caso de China, se

prevé una desaceleracion, pero no una
desestabilizacion del panorama global; las
autoridades chinas cuentan con la ventaja de
un sistema bancario controlado por el Estado,
gue permite frenar una posible crisis
ayudando a empresas en dificultades. Esto
minimiza riesgos en los mercados emergentes
y puede reducir la incertidumbre debido a que
el pais es importador neto.

India por su parte, es considerado como el
punto  positivo en este  momento,
destacandose entre las economias emergentes,
debido a que el precio bajo del crudo esta
ayudando a su economia a crecer y también a
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la implementacion de algunas reformas
iniciales.

En Estados Unidos, los resultados de los
principales indicadores en enero muestran
sintomas de fortaleza, con la tasa de
desocupacion disminuyendo a 4.9% que
representa 7.8 millones de desempleados, y la
generacion de 151,000 nuevos empleos netos,
mostrando una fuerte caida respecto al
promedio de 271,000 de los dos meses
previos. La creacién de empleos se mantuvo
en el comercio minorista, de cafés vy
restaurantes y en los servicios de salud
principalmente. Los salarios mejoraron
ligeramente, la hora promedio aumenté 0.5%
con respecto a diciembre, situandose en US$
25.39.

Durante enero, la Fed presento el informe
elaborado por los doce bancos estatales
estadounidenses denominado Libro Beige, en
donde se indica que la mayoria de regiones de
Estados Unidos inician el nuevo ciclo con una
modesta recuperacion econémica, destacando
la expansion de la actividad econémica en la
mayoria de los doce distritos desde la
publicacién anterior, a pesar de que sectores
como el manufacturero, el energético y el
agricola cargan con las consecuencias
derivadas de la caida de precios de las
materias primas o el fortalecimiento del dolar.

El Departamento de Comercio publicé este
mes el dato preliminar del gasto personal de
los consumidores, descendiendo en 700
millones de ddlares respecto al anterior; a lo
largo del afio 2015, el gasto de los
consumidores estadounidenses se incrementd
3.4% frente al aumento de 4.2% del 2014 y
los ingresos personales aumentaron 4.5%, una
décima més que el dato del 2014.

En la Zona Euro, al inicio del afo su
economia podria ser definida por una
inflacion muy baja y un crecimiento modesto,
con una probabilidad casi nula de que el BCE
incremente sus compras mensuales de bonos;
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si bien es cierto que el crecimiento a lo largo
de las principales economias de la zona
parece estar fracturado, Alemania continta
exhibiendo un desempefio superior e Italia
muestra sefiales de un resurgimiento, al
mismo tiempo que Francia y Espafia siguen
con una recuperacion opaca que genera
riesgos de continuar con un alto indice de
desempleo. Dichos indicios son generados
del sondeo realizado por Reuters a mas de
100 economistas, en donde también se resaltd
que la economia de la zona se expandiria un
0.4% en cada trimestre hasta el primero de
2017, un poco mayor por encima del dato
oficial del tercer trimestre del 2015 de 0.3%.

China por su parte, establecio una proyeccién
de crecimiento de entre 6.5% y 7% para este
afio, centrando sus inversiones hacia el
resarcimiento de los puntos débiles y ajustes
estructurales, incluyendo infraestructura en
las regiones del centro y oeste, en los sectores
de educacion, salud, asi como mantener el
desempleo bajo.  El indicador PMI de
servicios se expandid en enero, aumentando a
52.4 desde el 50.2 de diciembre; el subindice
que mide el empleo alcanzé los 51.8 puntos
frente a los 51.3 de diciembre, mientras que
el subindice de nuevos negocios también
avanzd, indicando que las compafiias del
sector de servicios crearon mas empleos para
cubrir mayores necesidades.

El Banco de Japdn anunci6 los Gltimos dias
del mes que aplicard un tipo de interés
negativo del -0.1% a las cuentas que las
instituciones financieras mantienen con la
entidad, un movimiento con el que pretenden
impulsar el crecimiento de la nacion y
conseguir las metas de inflaciéon fijadas. El
Banco también hizo publico la revisién a la
baja de sus prondsticos sobre el IPC, ya que
ha recortado hasta el 0.8% el aumento de
precios que espera para el proximo ejercicio
fiscal, que iniciara el 1 de abril.

En el ambito interno, factores como la
trayectoria del precio internacional del
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petréleo, el comportamiento de los
combustibles, el desempefio de la politica
fiscal, el tipo de cambio nominal y la
evolucion de los precios de las materias
primas ayudaron a mantener estable en enero
la percepcion sobre la situacion econémica
actual y el ambiente para los negocios; el
Banco de Guatemala consideré en base a
esto, una proyeccion del ritmo inflacionario
de 3.14% para enero, 3.24%, para febrero y
3.23% para marzo del presente afio y se
esperaria que se registre un crecimiento de
3.7% en el Producto Interno Bruto Real para
el primer trimestre 2016.

El nivel del indice de Confianza de la
Actividad Econémica se situé en 66.97
puntos, superior en 21.83% con el registrado
el mes anterior. El 78.6% de los analistas
econdmicos entrevistados para la elaboracién
del indicador, consideran una evolucion
positiva en el clima de los negocios para las
actividades productivas del sector privado en
los proximos seis meses; el 71.4% considera
que la economia no esta mejor que hace un
afio y el 85.7% espera que la evolucidn
econdmica del pais mejore durante el primer
semestre del afio.
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La mas reciente publicacion de los resultados
de la actividad econémica medida a través del
IMAE indica que existié un crecimiento de
3.7% en diciembre 2014, impulsado por el
desempefio de las actividades econdmicas
como  Transporte, almacenamiento vy
comunicaciones, Comercio al por mayor y
menor y Servicios privados.  Se esperaria
gue el ritmo de la actividad econémica para el
primer trimestre del 2015 continle
evolucionando positivamente debido al
estimulo que provocan los precios de los
combustibles, la estabilidad en el tipo de
cambio nominal y el fortalecimiento del
mercado interno.
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