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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2019,
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2020

|. ANTECEDENTES

En 2005 la autoridad monetaria decidié adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), el cual consiste,
en términos generales, en una estrategia de politica monetaria que se basa en el compromiso por parte de la
autoridad monetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacién, tomando en cuenta
un horizonte temporal para el cumplimiento de la misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios permite que sean mas claras las sefiales en los
mercados de bienes, de servicios, de dinero y cambiario; que los precios relativos sean mas estables; y que se
reduzca la incertidumbre, lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos,
proveyendo una referencia cierta con relacion a la evolucion futura de la inflacion. Ello genera, a su vez, un clima mas
propicio para lograr mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo financiero. Por lo anterior, existe
consenso a nivel internacional que la mejor contribucién que la politica monetaria puede hacer al crecimiento
ordenado de la economia de un pais es el mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios, es decir, una
inflacion baja y estable. Este mismo esquema monetario siguen desde finales de los afios noventa los bancos
centrales de paises latinoamericanos como Chile, Brasil, Colombia, México y Peru, mostrando ser economias que
gozan de solida estabilidad macroeconémica y de tener instrumentos de politica monetaria que les permiten
restablecer el equilibrio macroecondmico en momentos de choques internos o externos. Cabe destacar que
Guatemala fue la primera economia pequefia de América Latina en adoptar este esquema monetario.

La adopcion de un esquema monetario como el descrito requiere que el Banco Central conduzca la politica monetaria
con independencia y que provea una referencia Unicamente con respecto a la trayectoria de la inflacion (ancla
nominal). En ese sentido, en una economia pequefia y abierta, como la guatemalteca, en donde se permite el libre
flujo de capitales, el comportamiento del tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de acuerdo con las
restricciones que impone la “trinidad imposible de la macroeconomia abierta”. Esto permite a las autoridades
monetarias estabilizar consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sobre las expectativas
de los agentes econdmicos, aspecto que fortalece y da sostenibilidad a la estabilidad macroeconémica, pero
principalmente a la politica monetaria.

En consecuencia, la implementacion de la politica monetaria es consistente con la eleccion de la meta de inflacion de
mediano plazo y se consolida con la vigencia de un régimen cambiario flexible; con el uso de instrumentos de control
monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria); y con la utilizacion de variables indicativas que
privilegian las decisiones de mercado; asi como, con el fortalecimiento de la autonomia, la transparencia y la rendicion
de cuentas en las diferentes actuaciones del Banco Central.

El EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como referencia los esquemas de otros bancos centrales
que, como los que se indicaron arriba, lo adoptaron previamente. En efecto, durante los afios siguientes a la
implementacion del EMEI (2005), se avanz6 en aspectos fundamentales tanto en el mercado de dinero como en el
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mercado cambiario y, en junio de 2011, se implement6 un cambio mas profundo con el propésito de contribuir a la
modernizacion, desarrollo y profundizacion del mercado de valores y de elevar la efectividad del mecanismo de
transmision de la politica monetaria, estableciéndose como tasa de interés lider de politica monetaria la tasa de
interés de los depdsitos a plazo a un dia (overnight) en sustitucion de la tasa de interés al plazo de siete dias que
regia en ese momento. La tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficiente de la liquidez por
parte de los bancos del sistema, debido a que éstos tienen la certeza de que el Banco Central esta dispuesto
diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicion facilidades permanentes
tanto de inyeccion como de neutralizacion de liquidez. Este cambio ha permitido mejorar los mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

Derivado de lo anterior, y dada la flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza a los
agentes econémicos respecto del compromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en
el nivel general de precios, la Junta Monetaria, de conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Organica del
Banco de Guatemala, tiene la atribucion de determinar y evaluar la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta el entorno econémico nacional e internacional.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011, determiné la
politica monetaria, cambiaria y crediticia con vigencia indefinida, en la cual se establece que, por lo menos una vez al
afio, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer las modificaciones que se consideren necesarias
a dicha politica. Posteriormente, como resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria
determind, a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento continuo) de 4.0% +/- 1 punto
porcentual, la cual ha permitido un anclaje efectivo de las expectativas de inflacién de los agentes econdémicos a dicha
meta.

La modificacion mas reciente a la politica monetaria, cambiaria y crediticia se realizO mediante resolucion
JM-111-2018 del 12 de diciembre de 2018, y para continuar dando cumplimiento a las disposiciones citadas, en el
presente documento se presenta la evaluacion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2019,
las perspectivas econdmicas para 2020, asi como la revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia.
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Il. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internacional. Durante 2019, el crecimiento de la economia mundial se desacelero, influenciado por un
entorno de mayor incertidumbre; no obstante, se anticipa una recuperacion en 2020. En efecto, la inversion y el
comercio mundiales se moderaron, en parte, debido a la intensificacion de las tensiones comerciales entre los
Estados Unidos de América y algunos de sus principales socios comerciales (particularmente la Republica Popular
China) y las tensiones politicas asociadas a la salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit). En ese entorno,
los bancos centrales de algunas economias implementaron recientemente medidas orientadas a estimular la
demanda agregada, lo que ha contribuido a moderar, parcialmente, la desaceleracion indicada. En ese contexto, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que la economia mundial creceria 3.0% en 2019 y 3.4% en 2020.

En las economias avanzadas, el crecimiento de la actividad econdmica se desacelerd, en parte, debido a un entorno
externo menos favorable y a la reduccion de la confianza empresarial; sin embargo, continu6 apoyado por politicas
monetarias y fiscales expansivas que han permitido que el consumo privado mantenga su dinamismo, contribuyendo
a que el crecimiento para este grupo de paises permanezca en 1.7% en 2019 y 2020. En los Estados Unidos de
América, el crecimiento economico se desacelero, ante el desvanecimiento gradual de los efectos de la reforma fiscal
de 2017 y el impacto negativo de las medidas de politica comercial restrictivas, y seguiria moderandose, debido a la
persistencia de dichos factores y a un entorno de mayor incertidumbre, por lo que el crecimiento seria de 2.3% en
2019y de 1.9% en 2020.

En la Zona del Euro, el crecimiento econémico se moderd, principalmente, como consecuencia del menor dinamismo
de las exportaciones, ante la desaceleracion de la inversion y del comercio mundiales; no obstante, el apoyo de la
demanda interna permitiria que el crecimiento de la region se sitie en 1.2%, tanto en 2019 como en 2020. Las
perspectivas para este grupo de paises, podrian continuar deteriorandose si persistiera la incertidumbre en torno a las
tensiones comerciales y al Brexit.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento economico también se moderd,
influenciado por el entorno de mayor incertidumbre externa y por las tensiones de orden politico y geopolitico que
enfrentaron algunas economias en este grupo de paises. No obstante, la actividad econdémica siguié impulsada por el
crecimiento del consumo privado y por el cambio en la orientacion de la politica monetaria en las economias
avanzadas. En ese contexto, se anticipan tasas de crecimiento econémico de 3.9% en 2019 y de 4.6% en 2020,
aunque con una significativa heterogeneidad entre paises y regiones. Estas proyecciones dependen de la
recuperacion de las economias que estuvieron afectadas por las referidas tensiones, las cuales, ademas, contintan
expuestas a un ambiente de mayor aversion al riesgo, que podria provocar un endurecimiento de las condiciones
financieras que enfrentan a nivel internacional.

En Centroamérica, Guatemala se consolida como el pais de mayor crecimiento econémico en la regién y el cuarto a
nivel latinoamericano. El crecimiento de la actividad econdmica sigui6 siendo positivo, excepto en Nicaragua, y se
prevé que la mayoria de estos paises continiie con un desempefio favorable, tanto por el crecimiento de la demanda
interna, asociada a que el consumo privado continuaria siendo apoyado por las remesas familiares, en la mayoria de
paises, asi como al aumento de la demanda externa, dado que las perspectivas de crecimiento para la economia
estadounidense siguen siendo positivas. En ese sentido, se anticipa que la regién creceria 2.2% en 2019y 2.7% en
2020, aunque estas proyecciones estan sujetas al posible efecto de las tensiones politicas en Nicaragua, a los riesgos
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asociados a las restricciones internacionales en materia migratoria y comercial, y a los retos fiscales en algunos
paises (particularmente en Costa Rica y El Salvador), entre otros.

Los mercados financieros internacionales registraron ganancias respecto del cierre de 2018, a pesar de que
mostraron variaciones significativas a lo largo del afio, las cuales estuvieron asociadas, principalmente, al impacto
previsto de las tensiones comerciales sobre el desempefio de la economia mundial; en particular, los episodios de
intensificacion del conflicto comercial incrementaron los riesgos para el crecimiento econémico y provocaron
reducciones en los precios de las acciones, en tanto que, los esfuerzos orientados a encontrar una solucién al
diferendo comercial atenuaron dichos riesgos y propiciaron aumentos en los indices accionarios. Ademas, las
decisiones orientadas a mantener una postura de politica monetaria acomodaticia, particularmente en las economias
avanzadas, contribuyeron a que las condiciones financieras dejaran de restringirse.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacién de Guatemala
registraron una mayor volatilidad y comportamientos mixtos respecto del cierre de 2018; en particular, el precio spot
del petréleo y el del trigo se incrementaron, mientras que el del maiz amarillo disminuyo. En el caso del petroleo, el
alza estuvo asociada a las restricciones de oferta que se derivaron de los recortes a la produccién implementados por
la Organizacion de Paises Exportadores de Petrleo (OPEP) y otros importantes productores, las sanciones
impuestas por el gobierno estadounidense a algunos paises exportadores, las tensiones politicas y geopoliticas en
Venezuela, Libia y el Medio Oriente, las cuales fueron parcialmente compensadas por el incremento en la produccion
de crudo en otros paises, en especial en los Estados Unidos de América, y las menores perspectivas para la
demanda de crudo, ante la intensificacion de las tensiones comerciales. En el caso del trigo, el incremento se debid,
principalmente, a las menores expectativas para la oferta mundial del cereal, ante las condiciones climaticas adversas
prevalecientes en algunos de los principales paises productores. Por su parte, el comportamiento del precio del maiz
amarillo mostré una mayor volatilidad debido a los cambios en las condiciones climéticas en los principales paises
productores, las cuales impactarian la oferta del grano, registrando una leve disminucién respecto de finales del afio
anterior. No obstante lo anterior, los prondsticos de precio medio sugieren que, en comparacién con 2018, el del
petréleo y el del trigo serian inferiores en 2019 y 2020, en tanto que el del maiz amarillo registraria una moderada
tendencia creciente.

A nivel internacional, la inflacién permanecié contenida, con un comportamiento que estuvo influenciado, en parte, por
las variaciones en los precios del petréleo y por la desaceleracién de la actividad econdémica; no obstante, la inflacion
se mantuvo elevada en algunas economias que enfrentaron tensiones financieras y cuyas monedas se depreciaron
considerablemente. En América Latina, tanto en los principales paises que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacién como en Centroamérica, el ritmo inflacionario se ubico, en la mayoria de paises, dentro de las
metas establecidas por los bancos centrales. La ausencia de presiones inflacionarias significativas permitio que, ante
las perspectivas de desaceleracion de la actividad econémica y el incremento de la incertidumbre, algunos bancos
centrales asumieran una postura de politica monetaria mas acomodaticia, aprovechando los espacios monetarios con
los que contaban.

En el entorno descrito, los principales riesgos para el desempefio previsto para la economia mundial son: una mayor
intensificacion de las tensiones comerciales (principalmente entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China) y un Brexit sin acuerdo, los cuales debilitarian la inversion e interrumpirian las cadenas de suministro
mundiales; el incremento de la aversion al riesgo, que afectaria los flujos de capital hacia algunos mercados
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emergentes, restringiria las condiciones financieras internacionales y expondria algunas vulnerabilidades financieras;
y el aumento de las tensiones geopoliticas, principalmente en el Medio Oriente.

Escenario Interno. De acuerdo con la estimacion de cierre, el producto interno bruto (PIB) creceria 3.5% en 2019,
superior al crecimiento observado en 2018 (3.1%), lo que implicaria que la actividad econdmica retornaria a su
crecimiento potencial (alrededor de 3.5%). Dicho resultado se explicaria por el crecimiento de 4.4% en la demanda
interna, asociado al aumento del consumo privado y del gasto de consumo del gobierno general, asi como a la
recuperacion de la inversion; en tanto que, las exportaciones netas en términos reales tendrian una contribucion
negativa al crecimiento econdmico. Por el lado de la oferta, se prevé que todas las actividades econémicas registren
tasas de variacion positivas (con excepcion de la actividad de suministro de electricidad, agua y servicios de
saneamiento).

A octubre, el valor FOB de las exportaciones de bienes aumentd 0.7% respecto de similar periodo de 2018, resultado
del incremento en el precio medio (5.2%) que fue compensado, en parte, por la caida en el volumen exportado (4.3%).
Los principales productos de exportacion que mostraron un aumento en su valor exportado fueron, en su orden:
cardamomo; energia eléctrica; hierro y acero; azucar; y banano. Por su parte, el valor CIF de las importaciones de
bienes aumentd 0.8%, reflejo del incremento en el volumen importado (10.1%), compensado, parcialmente, por una
disminucién en el precio medio de importacion (8.4%). Por su parte, a octubre, las importaciones de combustibles y
lubricantes registraron una disminucion 2.7%, lo que generé un ahorro en la factura petrolera de US$76.7 millones
respecto del mismo periodo del afio anterior, como consecuencia de que en el presente afo el precio medio del
petréleo y sus derivados es inferior al del afio previo.

Al 30 de noviembre de 2019, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$9,567.5 millones,
superior en US$1,123.1 millones (13.3%) respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. El flujo de
remesas familiares continla siendo importante, derivado de que el desempleo hispano en los Estados Unidos de
América se mantiene en niveles historicamente bajos, ademas de los flujos extraordinarios de divisas que ha
propiciado la actual politica migratoria del gobierno estadounidense (envios de connacionales por motivos
precautorios, ante una posible deportacion).

Las Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de noviembre de 2019, alcanzaron un monto de US$14,604.1
millones, mayor en US$1,848.5 millones al observado a finales de 2018, resultado, fundamentalmente, de las
compras netas efectuadas mediante la activacion de la regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario y de la colocaciéon de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala en el mercado internacional
(Eurobonos), lo que fue compensado, parcialmente, por los pagos netos de deuda externa del sector publico, por la
amortizacion neta de los depdsitos a plazo emitidos por el Banco de Guatemala en délares de los Estados Unidos de
América. El referido nivel de RIN equivale a 9.4 meses de importaciones, lo que refleja la solida posicién externa del
pais.

El tipo de cambio nominal registr6, al 30 de noviembre, una depreciacién interanual de 0.02%, resultado asociado al
comportamiento de sus factores fundamentales. En efecto, en lo que va del presente afio, aunque el flujo de remesas
familiares sigue siendo importante, éste muestra un ritmo de crecimiento ligeramente menor que el del afio previo, lo
que genera menores presiones a la apreciacion; ademas, el aumento observado en el valor de las importaciones y de
las exportaciones, han contribuido a que el tipo de cambio nominal muestre un comportamiento relativamente estable
a lo largo del presente afio. En ese contexto, el Banco Central continué participando en el mercado cambiario con el
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objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia. La participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario mediante la regla de participacion generd, en lo que va del presente afio,
compras netas de divisas por US$1,188.6 millones.

El ritmo inflacionario a noviembre se ubico en 2.92%, levemente por debajo del limite inferior del margen de tolerancia
de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual), aunque cabe destacar que las expectativas de inflacion a 12
meses (4.05%) y a 24 meses (4.25%) se ubican dentro de dicho margen, y el prondstico de los cuerpos técnicos del
Banco de Guatemala apunta a una inflacion de 3.50% al finalizar el afio. La trayectoria de la inflacion responde a
condiciones tanto de demanda como de oferta y estuvo explicada, principalmente, por el comportamiento de los
precios de los bienes de las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, de transporte y de vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, dado que el resto de divisiones de gasto registraron variaciones
moderadas. El comportamiento de los precios de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas se ha visto
afectado por la ocurrencia de diferentes choques de oferta, los cuales, aunque han tendido a moderarse relativamente
rapido, particularmente los precios de los rubros de hortalizas, legumbres y tubérculos, han provocado una marcada
volatilidad en el comportamiento de la inflacion a lo largo del presente afio. Por su parte, el comportamiento de las
divisiones de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, reflejan, en buena medida, la
evolucion del precio internacional del petroleo. En adicién a los choques de oferta a los que ha estado expuesta la
inflacion, ésta responde a las condiciones de la demanda agregada, particularmente las de consumo privado, las
cuales han permanecido relativamente contenidas, dada la posicion ciclica de la economia. Lo anterior, ha permitido
mantener una politica monetaria acomodaticia, sin comprometer la meta de inflacién, en un contexto en el que las
expectativas de inflacién han permanecido ancladas.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 dia), éstas se ubicaron en torno a la tasa de interés lider
de politica monetaria; mientras que las tasas de interés, activa y pasiva del sistema bancario, continuaron estables, lo
que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia.

Los principales agregados monetarios y de crédito, al 30 de noviembre, evidenciaron un comportamiento, en general,
congruente con lo esperado. El crecimiento interanual de la emisién monetaria ha mostrado un mayor dinamismo, con
una tendencia al alza que se acentu6é desde el segundo trimestre, ubicandose en 15.7% (11.0% a finales del afio
anterior), comportamiento consistente con su estacionalidad y con el dinamismo que han registrado los flujos de
remesas familiares; por su parte, los medios de pago (M2) crecieron 10.2% en términos interanuales. Con relacion al
crédito bancario al sector privado, éste ha mostrado una evolucién positiva, registrando un crecimiento interanual de
5.8%, explicado, principalmente, por la recuperacion del crédito destinado al consumo, asi como por el dinamismo del
crédito hipotecario para vivienda y el otorgado al sector empresarial mayor y menor.

En lo relativo a las finanzas publicas, segun estimaciones del Ministerio de Finanzas Publicas, el déficit fiscal a finales
del presente afio se ubicaria en 1.9% del PIB, igual al del afio anterior. Segun cifras preliminares al 30 de noviembre,
los ingresos totales del gobierno central aumentaron 5.8%; mientras que los gastos fueron superiores en 11.4%,
respecto de similar periodo del afio anterior. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se ubico en
Q87,211.3 millones, mayor en Q4,765.3 millones con relacién al 31 de diciembre de 2018 (Q82,446.0 millones); en
tanto que, el saldo de la deuda publica externa se situ6 en US$9,113.7 millones, mayor en US$889.1 millones
respecto del registrado a finales de 2018 (US$8,224.6 millones). A noviembre, el Ministerio de Finanzas Publicas
habia realizado colocaciones de bonos del tesoro equivalentes al 99.0% del monto programado para el ejercicio fiscal
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2019 (Q18,419.0 millones); sin embargo, es importante destacar que las deficiencias netas del Banco de Guatemala
correspondientes al ejercicio contable 2017, por un monto de Q699.5 millones, no fueron restituidas.

En sintesis, en el entorno externo, la actividad econémica mundial continu6 creciendo, aunque a un ritmo menos
dindmico que el afio anterior, en un ambiente de elevada incertidumbre, por lo que, las perspectivas para el
crecimiento econémico se deterioraron durante el afio, ademéas de que permanecen expuestas a diversos riesgos que
estan sesgados a la baja, incluyendo la intensificacion de las tensiones comerciales y geopoliticas, lo cual también
podria condicionar el desempefio de los mercados financieros y de materias primas; no obstante, la reciente
flexibilizacion de la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales a nivel mundial podria contribuir a
moderar los efectos de los riesgos indicados. Por otra parte, entre los precios internacionales de las materias primas
que pueden afectar la inflacion en Guatemala, el del petrdleo y el del trigo se situaron en niveles superiores a los
observados a finales del afio previo y los prondsticos para este afio y el proximo anticipan incrementos para el precio
medio del petroleo y del maiz amarillo, aunque éstos serian moderados.

En el entorno interno, la economia creceria 3.5% en 2019, apoyada por el aumento de la demanda interna,
especialmente del consumo privado y de la inversién; en tanto que, por el lado de la oferta, reflejaria la evolucién
positiva de todas las actividades econdmicas. Para 2020, se estima que la actividad econémica creceria en un rango
entre 3.1% y 4.1%, impulsada por el dinamismo del gasto de consumo y de la inversién y, en menor medida, por una
leve recuperacion de las exportaciones de bienes y servicios en términos reales.

El manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica fiscal, ha contribuido a
mantener la estabilidad de los principales precios macroeconémicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de
interés), lo cual ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales,
como el FMI, y las principales agencias calificadoras de riesgo soberano.

En el contexto descrito, y para mantener una mezcla apropiada de politicas macroecondmicas, la politica monetaria
mantuvo una postura acomodaticia, la cual se refleja en el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria
(2.75%). La autoridad monetaria ha reiterado su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la
inflacién, sus pronosticos y las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroecondmicas relevantes,
con el propdsito de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de
precios.
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lll. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2019

A. ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

El crecimiento de la actividad econémica se desaceleré durante 2019, en respuesta a un conjunto de factores, entre
los que destacan la pérdida de dinamismo de la produccién industrial, la moderacion en los niveles de inversion y de
exportaciones, la persistencia de las tensiones comerciales, que han implicado medidas de politica comercial
restrictivas desde 2018, y conflictos geopoliticos. No obstante, las medidas de estimulo implementadas en las
principales economias avanzadas y en algunas de las de mercados emergentes y en desarrollo, asi como el
desvanecimiento de factores especificos que afectaron el desempefio de algunas economias, contribuirian a que el
crecimiento se recupere en 2020. En este contexto, el FMI prevé un crecimiento econdmico mundial de 3.0% para
2019 y de 3.4% para 2020, debido a que las economias avanzadas se expandirian a un ritmo de 1.7% en ambos
afios, mientras que las economias de mercados emergentes y en desarrollo crecerian 3.9% y 4.6%, en su orden.

Los mercados financieros internacionales, en términos generales, tuvieron un desempefio mas favorable que el
observado durante la mayor parte de 2018. Los principales indices accionarios registraron ganancias respecto del
cierre del afio previo y la volatilidad fue moderada en algunos periodos del afio, aunque evidenciaron variaciones
pronunciadas que se derivaron, principalmente, de los resultados empresariales, de las expectativas de que los
bancos centrales de las economias avanzadas asumirian una postura de politica mas acomodaticia y de la
intensificacion o disminucién de las tensiones comerciales, principalmente, entre los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China. Estos factores también se reflejaron en los rendimientos de los bonos soberanos de las
economias avanzadas, los cuales, en general, permanecieron en niveles inferiores a los observados en 2018. Por
tanto, se anticipa que las condiciones financieras continuarian apoyando el crecimiento econémico mundial en el corto
plazo; no obstante, éstas permanecen expuestas a la materializacion de diversos riesgos, principalmente, el
incremento de la aversion al riesgo.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacion de Guatemala
presentaron a lo largo de 2019, en general, un comportamiento al alza y con episodios de considerable volatilidad. El
precio spot del petroleo se incrementd en comparacion con el cierre de 2018, debido a las restricciones a la oferta
derivadas de los recortes a la produccion pactados por algunos de los principales paises productores, que persistiran
hasta el primer trimestre de 2020; las sanciones del gobierno estadounidense a Irdn y a Venezuela; la menor
produccion en Libia y Venezuela, por los conflictos internos; la interrupcion temporal del suministro mundial de
petréleo, por ataques a instalaciones petroleras en Arabia Saudita; y el incremento de las tensiones geopoliticas en el
Medio Oriente. No obstante, el precio no se incrementé a un ritmo mayor como consecuencia del incremento de la
produccion petrolera en otros importantes productores, particularmente en los Estados Unidos de América, y el
deterioro de las perspectivas para la demanda mundial del crudo, asociadas al impacto previsto de las tensiones
comerciales sobre la actividad econdmica. Asimismo, el precio spot del trigo aument6, dado que el incremento del
precio observado entre mayo y julio y en septiembre, como consecuencia de las expectativas de produccion
desfavorables asociadas a condiciones climaticas adversas en algunas de las principales zonas productoras del
mundo, contrarresto las disminuciones del precio registradas a inicios del afio, derivadas de mayores perspectivas
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para la oferta por condiciones climaticas favorables, y en agosto, por la menor demanda prevista ante la
intensificacion de las tensiones comerciales. Por su parte, el precio spot del maiz amarillo se ubic6 en un nivel inferior
al del cierre de 2018, porque las reducciones del precio entre enero y abril y durante el tercer trimestre del afio,
asociadas a las expectativas de una mayor cosecha, fueron compensadas por el incremento registrado entre mayo y
junio y en septiembre, por condiciones climaticas adversas, aunque desde mediados de noviembre registra una leve
disminucién.

En cuanto a la inflacion a nivel internacional, ésta permaneci6é baja, en general, a lo largo del afio, tanto en las
economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en desarrollo, debido, principalmente, a menores
presiones derivadas del precio de los energéticos respecto del afio previo y a que la actividad econémica se ha
moderado. En efecto, en las principales economias avanzadas, la inflacién se ubic6, en niveles inferiores a los del afio
previo y por debajo de las metas de sus bancos centrales, mientras que en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la inflacion permanecié en torno a las metas de sus respectivos bancos centrales, reflejo
del menor dinamismo de la actividad econdmica de este grupo de paises. Lo anterior y el deterioro de las perspectivas
de crecimiento econdmico favorecieron el mantenimiento de una postura de politica monetaria acomodaticia en
diversos paises.
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RECUADRO 1
G-24: PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y RIESGOS LATENTES

En el Ultimo comunicado elaborado por el Grupo
Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios
Internacionales y Desarrollo (G-24), se destaca la moderacion en
el crecimiento econémico mundial durante 2019, asi como los
importantes riesgos a la baja a los que esta sujeto el crecimiento
economico previsto para 2020, dentro de los que se menciona la
continua agudizacion de las tensiones comerciales y sus posibles
repercusiones en los mercados financieros. Asimismo, el
comunicado subraya la necesidad de cooperacién entre los
paises para hacer frente al desafio de las migraciones y las crisis
de refugiados que estadn afectando desproporcionadamente a
algunos paises en desarrollo; ademas, resalta la importancia de
la solidez y la buena gestion de las instituciones publicas para
adoptar medidas de politica que incrementen la productividad,
fomenten la inversion y promuevan la sostenibilidad fiscal.

Crecimiento Econémico Mundial, Economias Avanzadas
y Economias Emergentes y en Desarrollo
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

De acuerdo con el G-24, la agudizacion de las tensiones
comerciales es uno de los principales obstaculos para el
crecimiento econémico mundial previsto para 2019 y 2020. En
ese sentido, la erosion de la confianza en el sistema de comercio
mundial y la dependencia del poder de negociacion de los paises,
podrian incrementar la incertidumbre y perjudicar las perspectivas
economicas de los paises en desarrollo. Por lo tanto, los
esfuerzos politicos concertados, la cooperacion multilateral y el
respaldo a un sistema mundial de comercio basado en reglas,
son factores clave para evitar una mayor desaceleracion
econdmica y asegurar un crecimiento sostenido e inclusivo. En
este contexto, es fundamental la adopcion de medidas necesarias
para fomentar un sistema de comercio moderno, no
discriminatorio, equitativo, y basado en reglas, con la orientacion
de la Organizacion de Comercio Mundial (OMC), logrando un
mayor acceso a los mercados internacionales e incrementando la
eficacia del proceso de solucidon de diferencias, de esa forma
generar un mayor beneficio, principalmente, para los paises en
desarrollo.

Por su parte, con respecto al fenémeno de la migracion, el
comunicado resalta que, a pesar de que se han demostrado los
beneficios sociales y las mejoras econémicas derivadas de este
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fenémeno, ésta sigue planteando desafios importantes para los
paises en desarrollo, dado que se prevé que las brechas de
ingreso, los cambios demograficos, el cambio climatico y los
factores geopoliticos provoquen mayores incrementos en los
flujos migratorios en los préximos afios. En este contexto, el G-24
enfatiza la necesidad de la cooperacion internacional para hacer
frente a dicho problema, el cual tiene un impacto directo sobre los
paises en desarrollo. Adicionalmente, menciona la importancia de
comprender las repercusiones macroeconomicas de los flujos
migratorios y de los refugiados, asi como, las consecuencias
sobre los paises de origen y de destino, para la implementacion
de estrategias de cooperacion y politicas nacionales.

En cuanto a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para
2030, el G-24 apunta la necesidad de una transformacion
econdmica estructural, para mejorar los niveles de vida y reducir
los niveles de desigualdad, factores que son relevantes para el
logro de los ODS en los paises en desarrollo. EI ensanchamiento
de las brechas de ingreso y empleo representan riesgos sociales
y politicos considerables, por lo que es importante que cada pais
asuma su responsabilidad en cuanto a la adopcién de medidas de
politica para incrementar la productividad y las oportunidades
economicas, asi como, fomentar la inversion. Ademas, menciona
la importancia de la movilizacién de recursos internos como una
estrategia sustancial para lograr los ODS en el tiempo
establecido.

Finalmente, el comunicado destaca la importancia de la solidez y
la buena gestién de las instituciones del gobierno, enfocada al
combate de la corrupcién y la promocion de la transparencia, lo
cual es un factor esencial para la generacién de empleo, para
estimular la productividad y el crecimiento econdmico inclusivo.
En ese contexto, el G-24 concluye que, los esfuerzos politicos
concertados, la cooperacion multilateral y la movilizacién de
recursos internos, son clave para evitar una mayor
desaceleracién econdmica, reducir la desigualdad, alcanzar un
crecimiento inclusivo y lograr los Objetivos de Desarrollo
Sostenible en los plazos establecidos.

Fuente: Grupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios
Internacionales y Desarrollo (2019). Comunicado de prensa. Octubre.
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2. Crecimiento economico

Durante 2019, el ritmo de crecimiento de la actividad econémica mundial se moder6, en comparacién con el
crecimiento registrado el afio previo y con lo proyectado anteriormente, en parte, debido al menor crecimiento de la
inversion y del comercio mundiales, como consecuencia de que la confianza empresarial se deteriord, ante la
incertidumbre generada por las tensiones que el gobierno de los Estados Unidos de América mantuvo con algunos de
sus socios comerciales mas importantes (particularmente, la Republica Popular China) y por la incertidumbre en torno
al resultado del Brexit; de las medidas de politica comercial restrictivas implementadas desde 2018; y de la caida en la
demanda externa que enfrentaron algunos paises. Asimismo, los desbalances macroecondmicos y financieros que
enfrentaron algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo contribuyeron a moderar el ritmo de
crecimiento econémico mundial. Algunos de estos factores fueron considerados desde inicios del afio como riesgos a
la baja para el desempefio de la economia mundial, por lo que, ante su materializacién, las perspectivas para el
crecimiento de la actividad econdémica y el comercio mundiales se deterioraron. Sin embargo, el mantenimiento de
una postura de politica monetaria acomodaticia en algunas de las principales economias podria contribuir a mitigar, al
menos parcialmente, los efectos asociados a estos factores.

En ese contexto, se proyecta que la economia mundial crezca 3.0% (siendo la tasa de crecimiento mas baja de la
ultima década) en 2019 y 3.4% en 2020, lo que continla expuesto a riesgos que, segun el FMI, permanecen
sesgados a la baja; en particular, ademas de los factores mencionados, dicho organismo considera que existen otros
riesgos para el desempefio de la actividad economica como: los cambios en la percepcidn de riesgo de los
inversionistas, la acumulacion de vulnerabilidades financieras, la posibilidad de que ocurran ataques cibernéticos, la
persistencia de presiones desinflacionarias y las consecuencias del cambio climatico.

Grafica 1
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(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alrededor de 68% del total del comercio exterior del pais.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y la Unidad de Inteligencia de The Economist.
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En las economias avanzadas, el crecimiento de la actividad econémica durante 2019 continu6 siendo positivo, aunque
se desaceleré debido a la mayor incertidumbre sobre la inversion, lo cual, aunado a otros factores en algunas de
estas economias y sectores especificos, moderd el dinamismo de la produccion industrial y de las exportaciones. No
obstante, el consumo privado continu6 siendo sdlido, respaldado por la fortaleza de los mercados laborales y
elevados niveles de confianza de los consumidores. Ante este entorno y dada la materializacién de otros riesgos para
las perspectivas de crecimiento de este grupo de paises, algunos bancos centrales, en primera instancia,
interrumpieron el proceso de normalizaciéon de su politica monetaria e indicaron que mantendrian una postura de
politica monetaria acomodaticia y, posteriormente, flexibilizaron aun mas dicha politica. En este contexto, se anticipa
que el crecimiento de este grupo de paises se estabilizaria en 1.7%, en 2019 y en 2020, reflejando el crecimiento
moderado, tanto de los Estados Unidos de América como de la Zona del Euro.

En los Estados Unidos de América, segun la Oficina de Andlisis Economico (BEA, por sus siglas en inglés), el
crecimiento de la actividad econdmica en el tercer trimestre de 2019 fue de 2.1%?2, superior al registrado el trimestre
anterior (2.0%). Este resultado se explica por el crecimiento del consumo privado, que continudé apoyado,
principalmente, en la fortaleza del mercado laboral, que se reflej6 en una tasa de desempleo que se mantuvo en
niveles bajos (3.6% en octubre) en comparacion con su nivel de largo plazo (en torno a 4.0%, segun estimaciones de
la Reserva Federal), en los elevados niveles de confianza de los hogares y en el mantenimiento de condiciones
financieras favorables; y por el crecimiento del gasto publico, tanto a nivel federal como estatal. No obstante, dicho
comportamiento fue contrarrestado, parcialmente, porque la inversion empresarial fija continu6 contrayéndose,
principalmente en el sector de petroleo y gas natural, influenciada por los precios de estas materias primas, pero
también en otros sectores, lo que habria sido consecuencia de la incertidumbre en torno a la politica comercial
estadounidense; asimismo, las exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento del periodo.

Para 2019 y 2020 se prevé que la actividad econdémica estadounidense crezca 2.3% y 1.9%, respectivamente. Esta
moderacion reflejaria, fundamentalmente, la finalizacion de la fase expansiva del ciclo econdémico y los efectos
negativos de las medidas arancelarias implementadas desde el afio anterior, aunque se anticipa que el desempefio
positivo del consumo privado continuaria respaldando la actividad econdémica, como consecuencia de la persistencia
de tasas de desempleo bajas y del apoyo proveniente de las politicas macroeconémicas. Sin embargo, estas
perspectivas estan sujetas a amplios margenes de incertidumbre, debido a la desaceleracion que ha registrado el
crecimiento econémico mundial y a la persistencia de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América
y la Republica Popular China3, aunque éstas podrian moderarse en el futuro cercano?, y de otros riesgos geopoliticos,
incluyendo la posibilidad de una salida desordenada del Reino Unido de la Union Europea.

En ese contexto, las decisiones de politica monetaria recientes han estado orientadas a mantener el ritmo de la
expansion econdmica, de manera que se cumpla con los objetivos de inflacion y de pleno empleo de la Reserva
Federal (FED). En particular, ante el impacto que dichos factores tendrian sobre las perspectivas para la actividad

2 Se refiere a la tasa de variacion intertrimestral anualizada.

3 El gobierno de los Estados Unidos de América implement¢ las siguientes medidas: en mayo, incrementd los aranceles de 10.0% a 25.0% a un grupo de importaciones provenientes
de la Republica Popular China hasta por un total US$200.0 millardos; en agosto, anuncié que aplicaria aranceles de 10.0%, a partir del 1 de septiembre, a importaciones chinas por
un monto adicional de US$110.0 millardos y, a partir del 15 de diciembre, por un monto adicional de US$160.0 millardos. Poste riormente, anuncié que incrementaria los aranceles a
30.0%, a partir del 15 de octubre, a las importaciones chinas por aproximadamente US$250.0 millardos que estaban sujetas a medidas arancelarias desde 2018, y a 15.0%, a partir
del 15 de diciembre, al resto importaciones por aproximadamente US$300.0 millardos. El gobierno de la Republica Popular China respondio a estas medidas de la siguiente manera:
en junio, incrementd los aranceles a US$36.0 millardos de importaciones estadounidenses, de 5.0% a 25.0%; y en agosto, anunci¢ que incrementaria los aranceles a US$75.0
millardos de importaciones estadounidenses.

4 El 11 de octubre, algunas de estas medidas fueron suspendidas temporalmente, debido a que ambos gobiernos alcanzaron un acuerdo parcial que planeaban formalizar en una
reunion prevista para el 16 y 17 de noviembre en el Foro de Cooperacién Econémica Asia-Pacifico (APEC) que se celebraria en Chile; no obstante, dicho foro se canceld, por lo que
la Casa Blanca informé que esperaban continuar negociando para cumplir con lo programado.
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economica y la ausencia de presiones inflacionarias relevantes, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) redujo la tasa de interés objetivo de fondos federales en julio, en septiembre y en octubre de
2019, en 25 puntos basicos en cada ocasion, hasta un rango entre 1.50% y 1.75%, conforme lo anticipé el mercado,
luego de haberla mantenido sin cambios durante el primer semestre del afio5. Ademas, dicho Comité reiterd que
continuara actuando oportunamente para cumplir con sus objetivos e indico que futuros ajustes al rango indicado
dependerian de las condiciones econdmicas observadas y esperadas, lo cual sugiere que no necesariamente
continuaria disminuyéndolo. En efecto, el mercado anticipa, con una elevada probabilidad, que el FOMC no
modificaria dicha tasa en lo que resta del presente afio. En cuanto a la reduccién de la hoja de balance de la FED, el
FOMC finalizé dicho proceso en agosto, dos meses antes de lo indicado previamente; sin embargo, lo incrementé
nuevamente a partir de septiembre, basicamente para garantizar que el sistema bancario cuente con la liquidez
necesaria y evitar que posibles presiones en el mercado monetario interfieran con la adecuada implementacién de la
politica monetaria.

Por otra parte, se prevé que la politica fiscal dejaria de ser expansiva en 2019 y se tornaria neutra en 2020, aunque
estaria influenciada por la ampliacién del limite de gasto publico para el presente afio fiscal y por las medidas
aprobadas en agosto de 2019, segun las cuales el Congreso de los Estados Unidos de América suspendié hasta julio
de 2021 el limite a la deuda que puede asumir el gobierno e incrementé en US$320.0 millardos el limite de gasto
publico discrecional para los afios fiscales 2020 y 2021. Como resultado de estas medidas, la Oficina de Presupuesto
del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), anticipa que el déficit presupuestario para el afio fiscal 2019, que
finalizd en octubre, habria sido equivalente a 4.2% del PIB (3.9% del PIB en 2018) y estima, con base en el
presupuesto que el gobierno presentd en marzo, que dicho déficit se ampliaria a 4.4% del PIB en el afio fiscal 2020.
No obstante, el proceso de aprobacion del presupuesto para el afio fiscal 2020, podria generar tensiones politicas
adicionales en el ambito interno.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la Oficina de Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat), el crecimiento de la
actividad econdmica en el tercer trimestre de 2019 fue de 1.2%, igual al del trimestre previo. El crecimiento econdmico
de la regidén ha permanecido moderado desde el segundo semestre de 2018, en parte, debido a la desaceleracién de
la inversion® y del comercio mundial, en un contexto en el que la confianza empresarial se ha reducido, como
consecuencia de las tensiones comerciales de los Estados Unidos de América con otras importantes economias,
incluida la regién’ y de la incertidumbre en torno al Brexit; y de la demanda externa, por la moderacion del comercio y
de la actividad econémica mundial y la menor demanda por automéviles por parte de la Republica Popular China. En
efecto, los factores indicados se reflejaron en una reduccion de la produccién manufacturera de la region; no obstante,
el crecimiento de la actividad econdémica ha sido apoyado, principalmente, por el comportamiento del consumo
privado, debido a que la reduccion del desempleo y de algunos impuestos directos y de las contribuciones a la
seguridad social han propiciado un incremento en el ingreso real de los hogares en algunos paises de la region.

Ante el panorama descrito, se proyecta que el crecimiento econémico en la Zona del Euro seria moderado durante
2019 y 2020 (1.2% en ambos afios), en parte porque la demanda externa seguiria sin recuperarse, debido a la
desaceleracién prevista para la actividad econdémica de varios socios comerciales, lo que también afectaria el
desempefio de la inversion empresarial, a pesar del apoyo proveniente de la postura acomodaticia de la politica

5 En las reuniones de enero, marzo, entre finales de abril y principios de mayo y en junio.

6 Excluyendo a Irlanda, en donde la inversion ha tenido variaciones considerables, asociadas a las actividades de empresas multinacionales.

7 En octubre, el gobiemo de los Estados Unidos de América impuso aranceles a US$7.5 millardos de importaciones provenientes de la Zona del Euro, que incluyen aeronaves
(aranceles de 10.0%) y bienes agricolas y de otro tipo (aranceles de 25.0%).
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monetaria8; sin embargo, el crecimiento continuaria impulsado por la demanda interna, particularmente por el
consumo, dada la solidez del mercado laboral, y por la orientacion moderadamente expansiva de la politica fiscal en
algunas economias de la regién. Vale indicar que, estas perspectivas estarian condicionadas por la posible
materializacion de una salida desordenada del Reino Unido de la Unién Europea y los riesgos asociados al aumento
del proteccionismo comercial a nivel mundial, asi como a la persistencia de otros riesgos de naturaleza geopolitica.

En el Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadistica (ONS, por sus siglas en inglés) reportd que el crecimiento
econdmico del tercer trimestre de 2019 se situ6 en 1.0%, inferior al registrado en el trimestre anterior (1.3%), en un
entorno influenciado por la incertidumbre relacionada con el Brexit, el cual contribuy6 a que las empresas redujeran la
inversion fija por sexto trimestre consecutivo y continuaran reduciendo los inventarios que acumularon durante el afio
anterior, lo cual se reflejé en la contraccion de la produccién manufacturera, que también fue consecuencia de que los
fabricantes de vehiculos adelantaron el receso que usualmente realizan en verano, como parte de sus planes de
contingencia ante el Brexit. No obstante, el consumo privado continu6 creciendo, apoyado en la mejora del ingreso
real de los hogares, asociada a que las condiciones del mercado laboral continuan siendo ajustadas, a pesar de la
reciente desaceleracion del crecimiento del empleo; y al mantenimiento de tasas de interés bajas. Asimismo, el gasto
de consumo publico se aceleré méas que lo anticipado, lo que también contribuy6 al crecimiento. En este contexto, el
crecimiento de la actividad econdmica se mantendria moderado tanto en 2019 como en 2020 (1.3% en ambos afios),
apoyado por condiciones financieras acomodaticias y la continuidad en la mejora del ingreso real de los hogares, a
pesar de que las decisiones de ahorro e inversion, tanto de consumidores como de empresarios, y el crecimiento de
las exportaciones seguirian influenciadas por la incertidumbre respecto de las condiciones en las que se realizara la
salida del Reino Unido de la Unién Europea, aunque se redujo recientemente la posibilidad de una salida
desordenada, por las negociaciones en materia comercial y financiera con la Unién Europea®. Ademas, en 2020, se
anticipa un ligero impulso derivado del aumento del gasto publico anunciado por el gobierno; aunque esto se
encuentra limitado por el poco espacio fiscal que tiene el Reino Unido.

En Japon, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, la actividad econdmica registro un crecimiento de 1.8% en el
tercer trimestre de 2019, inferior al crecimiento de 2.0% registrado en el trimestre anterior. Este resultado refleja, entre
otros factores, las contribuciones negativas del cambio en inventarios y de las exportaciones netas, en éste Ultimo
caso, ante la desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia mundial. Por otra parte, se registraron
incrementos en el consumo privado, que continud favorecido por el crecimiento del empleo y por el gasto anticipado
previo a la entrada en vigencia del impuesto al consumo en octubre de este afio; en la inversion privada, influenciada
por las ganancias empresariales; y en el gasto publico. Para 2019 y 2020, se anticipan tasas de crecimiento
economico modestas (1.0% y 0.4%, respectivamente), debido al crecimiento de la demanda externa; no obstante, se
anticipa que el consumo y la inversion (incluyendo la relacionada con los Juegos Olimpicos de 2020) continuarian
creciendo, respaldados por la mejora en los ingresos de los hogares y las ganancias corporativas, asi como por el
mantenimiento de una politica monetaria ampliamente expansiva y la implementacién de medidas de estimulo fiscal
que contribuirian a mitigar los efectos negativos del incremento previsto al impuesto al consumo. Adicionalmente, el

8 En lo que va de 2019, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) anuncié o implementd las siguientes medidas: en marzo, informé acerca de dos programas de
refinanciamiento bancario de largo plazo (TLTRO-III, por sus siglas en inglés) que implementaria a partir de septiembre de 2019 y marzo de 2021, para contribuir a que las
condiciones para la obtencién de préstamos bancarios contintien siendo favorables; en septiembre, redujo en 10 puntos basicos, hasta -0.50%, la tasa de interés que remunera a los
bancos por mantener depdsitos a un dia plazo en el banco central (tasa de interés de facilidad de depésito) e informé que mantendria dicha tasa y las otras tasas de interés que
establece en sus niveles actuales hasta que las proyecciones de inflacién converjan a un nivel suficientemente cercano a 2.0% y que dicha convergencia también sea evidente en la
dinamica de la inflacién subyacente; y el 1 de noviembre, reanudé las compras netas dentro de su programa de compra de activos, por un monto de €20.0 millardos mensuales, las
cuales permaneceran por el tiempo que sea necesario para enfatizar la postura acomodaticia.

9 Tras el cambio de Primer Ministro, el gobierno del Reino Unido asumié una postura proclive a realizar un Brexit sin acuerdo; sin embargo, el 17 de octubre, el gobierno alcanzé un
Acuerdo de Salida con la Unién Europea, el cual sera discutido por la Cdmara Baja del Parlamento britanico después de las elecciones previstas para el 12 de diciembre. Ademas, el
28 de octubre, el Primer Ministro solicitd una prérroga a la Comision Europea para la fecha de materializacion del Brexit, hasta el 31 de enero de 2020.
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desemperfio econdmico también permanece expuesto a otros riesgos, principalmente, a la baja inflacion, la transicién
demogréfica y las tensiones comerciales a nivel mundial.
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RECUADRO 2
IMPACTO ECONOMICO DEL BREXIT

Recientemente, la Unién Europea (UE) y el Reino Unido
alcanzaron un nuevo acuerdo en el que definieron los términos de
la salida de éste ultimo de la UE. Este acuerdo daria al Reino
Unido la autoridad para administrar sus relaciones econémicas y
para mantener una frontera abierta entre Irlanda e Irlanda del
Norte. Ademas, establece que el Reino Unido ya no formaria
parte de la unién aduanera de la region y no estaria legalmente
obligado a continuar con compromisos de igualdad de
condiciones al finalizar el periodo de transicién (el cual podria
extenderse hasta dos afios mas). Tanto la UE como el Reino
Unido estdn comprometidos a alcanzar un acuerdo de libre
comercio; sin embargo, estarian sujetos a barreras no
arancelarias como controles aduaneros en la frontera y reglas de
origen, lo que implicaria costos adicionales para las empresas.

No obstante, el acuerdo descrito aln debe ser ratificado por el
Parlamento Britanico y, dadas las condiciones politicas y
econdmicas vigentes en el Reino Unido, todavia es posible que
se realice un Brexit sin acuerdo, luego de que se cumpla la
prorroga otorgada (el 31 de enero de 2020); por lo que, en ese
escenario, las relaciones comerciales estarian regidas
principalmente por los términos de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), y el Reino Unido no sélo saldria del mercado
Unico y de la unién aduanera, sino que no habria un acuerdo
futuro de libre comercio con la Unién Europea.

En ese contexto, un reciente estudio por parte de la Universidad
de Londres, evalud el efecto de los cambios en las barreras
comerciales entre el Reino Unido y la UE sobre el ingreso real
agregado per capita, diez afios después de que se introduzcan
los nuevos acuerdos comerciales; esto con el objetivo de permitir
que la economia se ajuste y para que los resultados puedan
verse como una estimacion del impacto a largo plazo del Brexit,
con o sin acuerdo previo. Las primeras estimaciones sugieren
que, de firmarse un acuerdo de salida, el ingreso per capita en el
Reino Unido disminuiria 2.5%; mientras que, sin dicho acuerdo
disminuiria 3.3%. Los autores también evaluaron el impacto en el
PIB per cépita para otros paises y encontraron que, ningun pais
de la Unidn Europea experimentaria ganancias como resultado
de la desviacion del comercio.

Una segunda estimacion de los costos econdmicos del Brexit,
consistié en incluir los efectos de los cambios en el comercio
sobre el ingreso per capita. La literatura sugiere que una
disminucion del comercio reduce el ingreso per capita debido a
los cambios de productividad, inversion extranjera y migracion
que estan relacionados con cambios en la politica comercial. En
ese sentido, los resultados obtenidos indican que, con un acuerdo
de salida, el comercio total del Reino Unido se reduciria en
13.0%; mientras que, si no se alcanza un acuerdo, la caida seria
de 16.0%. Esto implicaria una disminucion de 6.4% y 8.1% en el
PIB per capita, respectivamente.

Una tercera estimacion incluye los posibles cambios en la politica
migratoria después del Brexit. Para ello los autores plantean un

16

escenario restrictivo en el que la inmigracion hacia el Reino Unido
se reduciria aproximadamente 40% y un escenario un poco mas
liberal que supone una reduccion de alrededor de 30%. Para
medir el impacto en el PIB de estos cambios, se consideré que la
aportacion de cada trabajador al PIB es proporcional a sus
ingresos. En ese contexto, una reduccién de la fuerza laboral de
40%, como escenario restrictivo, se traduciria en una reduccion
de 1.4% del PIB del Reino Unido. En contraste, en el escenario
liberal la reduccion del PIB seria solamente de 0.6%. Sin
embargo, la inmigracién (en particular, la altamente calificada)
tiene impactos indirectos positivos en la productividad; por lo que,
al considerar dicho efecto, bajo el escenario restrictivo la
reduccion del PIB seria de 1.8% (8.7% en el PIB per capita)
debido a la reduccion de la mano de obra calificada y en el liberal
solamente de 0.2% (5.8% en el PIB per capita), dado que este
escenario considera un aumento de la inmigraciéon de fuerza
laboral calificada proveniente de fuera de la UE.

m Efe:tos dire:tos ““
Con cambios en productividad ante cambios 8.7
en la migracién y comercio :

Finalmente, los autores analizan los efectos en las finanzas
publicas derivados del Brexit, suponiendo que el beneficio fiscal
neto para el presupuesto del Reino Unido a largo plazo es del
04% del PIB, como resultado de la reduccién de las
contribuciones netas a la UE. Para estimar las implicaciones para
las finanzas del gobierno, asumen que una caida del 1% en el
PIB per capita reduce ingresos del gobierno en 0.4% del PIB, por
lo cual, aunque el Brexit se lleve a cabo con o sin acuerdo, los
ingresos fiscales para el gobierno del Reino Unido serian
menores.

Los autores concluyen que, incluso bajo los supuestos mas
optimistas sobre la capacidad del Reino Unido para concretar
nuevos acuerdos comerciales y renovar todos los acuerdos
existentes, el PIB per capita del Reino Unido podria reducirse
2.3% y que los efectos negativos son mayores si el Brexit se
realiza sin un acuerdo. Aunque la magnitud exacta de los
cambios en el ingreso per capita es incierta, las estimaciones
apuntan a que los costos podrian ser sustanciales y afectarian el
nivel de vida del Reino Unido. Por su parte, el impacto positivo en
el PIB del Reino Unido después de 15 afios seria de Unicamente
entre 0.1% y 0.2%.

Fuente: The UK in a changing Europe (2019). “The economic impact of Boris
Johnson’s Brexit proposals”. Octubre. Parliament of the United Kingdom (2019)
“The October 2019 EU-UK Withdrawal Agreement’. Briefing paper Number CBP
8713. Octubre.
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Las economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron creciendo favorablemente, aunque a un ritmo
menor al anticipado, dado un entorno internacional menos favorable, asociado a la prolongacion de las tensiones
comerciales, la desaceleracion del volumen de comercio mundial, la disminucién en los precios de las materias primas
y al incremento de las tensiones geopoliticas, entre otros; en consecuencia, el crecimiento continu6 siendo impulsado,
fundamentalmente, por el consumo privado. En 2019, la actividad econdmica de este grupo de economias, aunque
fue revisada a la baja, creceria en 3.9%, un ritmo inferior al proyectado anteriormente, debido a la reduccion de las
perspectivas de crecimiento para la Republica Popular China, India, México y Chile, asi como por la contraccién
proyectada en Argentina debido a las tensiones macroecondmicas y financieras y en Turquia, aunque para éste ultimo
seria menos profunda que lo esperado. No obstante, el ritmo de crecimiento econdmico se recuperaria ligeramente en
2020, hasta alcanzar 4.6%, en parte, por el estimulo monetario implementado en algunas de estas economias,
ademas del mantenimiento de una politica monetaria acomodaticia en las principales economias avanzadas, lo que
propiciaria condiciones financieras mas flexibles y la recuperacion prevista en India, Brasil y México. No obstante,
dichas perspectivas continuan condicionadas a la materializacién de diversos riesgos, en particular, la introduccidn de
mayores barreras al comercio mundial, una desaceleracion mayor a la prevista en la Republica Popular China y la
intensificacion de las tensiones de orden politico y geopolitico, entre otros.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés), la actividad
economica registré una tasa de crecimiento de 6.0% durante el tercer trimestre de 2019, la cual es inferior a la
observada en el trimestre previo (6.2%), aunque contintia siendo congruente con el rango de crecimiento objetivo para
el presente afo (entre 6.0% y 6.5%), anunciado en marzo por la Asamblea Popular Nacional de China. Segun las
autoridades, la desaceleracion durante el trimestre estuvo influenciada, en buena medida, por la disminucion del
volumen del comercio mundial y por el impacto de las medidas de politica comercial restrictivas implementadas por
los Estados Unidos de América; no obstante, estos efectos fueron compensados parcialmente por el mayor
dinamismo del gasto de los hogares, atribuido a la mejora en el ingreso disponible propiciada por bajas tasas de
inflacion, por la aceleracion de la inversion y por la flexibilizacion de las condiciones crediticias, en un ambiente de
politicas monetarias mas acomodaticias. En este contexto, se anticipa que el ritmo de crecimiento de la actividad
econémica continuaria desacelerandose hasta 6.1% en 2019 y 5.9% en 2020, fundamentalmente, por el
debilitamiento de la confianza de los empresarios y de los consumidores, el efecto negativo de las tensiones
comerciales y el impacto de las medidas regulatorias orientadas a reducir los elevados niveles de endeudamiento.
Asimismo, estas proyecciones continuan expuestas a otros riesgos, como los asociados a un incremento de la
incertidumbre en torno a las cadenas de suministros de productos tecnoldgicos, consecuencia de una intensificacion
de las referidas tensiones comerciales, dado que, si bien las autoridades podrian implementar nuevas medidas de
estimulo para evitar una mayor desaceleracién de la economia, las mismas podrian exacerbar desequilibrios
macroecondmicos y contrarrestar los esfuerzos regulatorios implementados con anterioridad para reducir las
vulnerabilidades financieras y controlar los niveles de deuda.

En Rusia, el crecimiento de la actividad econémica se situd en 1.7% durante el tercer trimestre de 2019, superior al
registrado el trimestre previo (0.9%). Segun el Servicio Federal de Estadisticas (Rosstat, por sus siglas en inglés),
este resultado refleja, fundamentalmente, el fortalecimiento del consumo de los hogares, asociado al crecimiento del
crédito, el cual contrarresté la disminucion de la inversién, en un entorno de menor confianza empresarial, como
consecuencia de las sanciones comerciales y financieras internacionales y del deterioro de las perspectivas de
crecimiento mundial. Para 2019 y 2020 se prevé un ritmo de crecimiento econdmico de 1.1% y 1.9%,
respectivamente, que estaria respaldado por el aumento de la inversidn, el mayor gasto privado y publico, el
mantenimiento de un mercado laboral sélido y el efecto positivo de las reformas estructurales (la regla fiscal, en
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particular) impulsadas en afios previos; sin embargo, éste seguiria siendo moderado, debido al efecto de los recortes
previstos en la produccion de petroleo, la incertidumbre relacionada con las sanciones indicadas y las barreras a la
inversion extranjera.

En América Latina, durante 2019 la actividad econdémica continué creciendo, aunque moderadamente, impulsada por
la demanda interna, particularmente, por el incremento de la inversion en infraestructura (en Chile, Colombia y Perd,
principalmente), que estuvo apoyada por condiciones monetarias mas flexibles; sin embargo, el crecimiento
economico fue menor a lo anticipado, en parte, como consecuencia de la disminucion de las exportaciones y de los
precios de algunas materias primas importantes para la region, en un entorno mundial caracterizado por crecientes
tensiones comerciales y un entorno interno, en algunas de estas economias, caracterizado por tensiones politicas que
se reflejaron en una creciente insatisfaccion de la poblacion. En ese contexto, se prevé que el crecimiento econdmico
de la region seria de 0.2% en 2019 y de 1.8% en 2020, menores a lo proyectado anteriormente, dado el contexto
internacional y nacional mas adverso que deben enfrentar algunas de estas economias. En particular, en el entorno
externo, destaca el aumento del proteccionismo comercial, la moderacion en el crecimiento econémico de los
principales socios comerciales (los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, particularmente), la
reduccion de los precios de las materias primas relevantes para la region y los episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Mientras que, en el entorno interno, sobresalen la incertidumbre politica interna
y las dificultades para implementar los ajustes necesarios en materia fiscal (Brasil y Argentina, particularmente), la ola
de protestas en Chile Ecuador y Bolivia, asi como factores idiosincraticos de cada economia.

En Brasil, la actividad econdmica se expandid 1.2% en el tercer trimestre de 2019, un ritmo superior al observado en
el trimestre previo (1.1%). Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado refleja el
desempefio favorable de la demanda interna, en particular del consumo de los hogares, que estuvo impulsado por el
incremento del crédito y del salario real; asi como, por el repunte de la inversion, los cuales compensaron la
disminucién del gasto publico y de las exportaciones. A pesar de este mayor ritmo de crecimiento, se prevé que la
recuperacion de la actividad econdmica continuaria a un ritmo moderado, principalmente, por la coyuntura mundial
menos favorable, la reduccion de la confianza economica y la poca factibilidad de un estimulo fiscal; sin embargo, los
avances recientes en la aprobacion de la reforma de la seguridad social'® el acuerdo politico alcanzado para concretar
el tratado de libre comercio de la Unién Europea con el Mercosur'!y, la politica monetaria acomodaticia, apoyarian la
recuperacion indicada. En ese contexto, la economia brasilefia creceria a un ritmo de 0.9% en 2019 y de 2.0% en
2020.

En México, segln el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econoémica se contrajo por
segundo trimestre consecutivo, al registrar un crecimiento de -0.3% en el tercer trimestre (-0.9% en el trimestre
anterior). Este comportamiento fue consecuencia, en buena medida, de la persistente debilidad de la demanda
interna, particularmente del consumo privado y de la inversion, ante el deterioro de la confianza que se deriva de la
prevaleciente incertidumbre politica, y el incremento de los costos de financiamiento'?; y, en menor medida, del
impacto que tuvo la desaceleracion del crecimiento de la economia mundial. No obstante, se anticipa que durante el
ultimo trimestre del afio la actividad econdémica estaria favorecida por un mayor dinamismo del gasto publico, el cual
se extenderia hasta el proximo afio, ademas de que el paquete econdmico 2020 propuesto por el gobierno podria

10| a Camara de Diputados aprobd, el 22 de octubre del presente afio, la propuesta de reforma de la seguridad social presentada por el gobierno.

11 Pendiente Uinicamente de ratificacion por ambas partes.

12 En junio, Fitch Ratings redujo la calificacion crediticia de México hasta BBB (anteriormente, BBB+), ante el deterioro del perfil crediticio de la empresa Petroleos Mexicanos
(PEMEX), de propiedad estatal, y del entorno macroeconémico, asociado, principalmente a las tensiones comerciales con los Estados Unidos de América.
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contribuir a mitigar algunos de los riesgos para las finanzas publicas que provocaron el incremento referido en los
costos de financiamiento'3, por lo que la economia mexicana creceria 0.4% en 2019 y 1.3% en 2020. En el ambito
externo, destaca un menor dinamismo de la economia mundial, particularmente de los Estados Unidos de América, su
principal socio comercial, y un incremento de las medidas proteccionistas; mientras que, en el ambito interno,
sobresalen la incertidumbre sobre el nuevo modelo de negocio de Petrdleos Mexicanos (PEMEX) y los riesgos en
torno al proceso de ratificacion e implementacion del nuevo tratado comercial entre los paises de América del Norte.

En Centroamérica, Guatemala se consolida como el pais de mayor crecimiento econdmico en la region y el cuarto a
nivel latinoamericano. La actividad econémica, en promedio, continu6 mostrando un desempefio positivo durante el
segundo trimestre del afio, debido al crecimiento del consumo privado, como consecuencia del incremento en el flujo
de remesas familiares, particularmente hacia los paises que integran el Tridngulo Norte (Guatemala, El Salvador y
Honduras), la baja inflacidn, el crecimiento del crédito bancario al sector privado; y, en menor medida, del crecimiento
de la inversion, especialmente en construccion, y de las exportaciones. Las perspectivas economicas continuan
siendo relativamente favorables, previéndose crecimientos de la actividad econdmica de 2.2% en 2019 y 2.7% en
2020, los cuales estarian sustentados en las perspectivas de una mayor demanda interna, dado que la regién
continuaria beneficiandose del flujo de remesas familiares, aunque éste seria cada vez menos dinamico, y por la
previsidn de una menor contraccion en Nicaragua en 2020. No obstante, dichas previsiones permanecen sujetas a
diversos riesgos, en particular, a una desaceleracion mas pronunciada que la prevista para el crecimiento mundial, a
la disminucién de los precios de materias primas relevantes para la region, a la intensificacion de las tensiones
comerciales a nivel mundial y a la elevada incertidumbre politica interna en algunas de estas economias.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondmicas de los paises de
Centroamérica.

Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacion Déficit Fiscal (1) Dcncit en cuenta corriente
, (variacién anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) de labalanza de. pagos (1)
Pais (como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Costa Rica 2.6 2.0 2.5 2.0 3.2 3.0 6.0 6.2 5.8 31 24 25
El Salvador 2.5 25 2.3 0.4 1.4 1.2 2.5 3.1 3.2 4.8 4.9 5.0
Guatemala (2) 3.1 35 3.6 2.3 35 4.0 1.9 2.2 2.4 -0.7 -1.8 -1.8
Honduras 3.7 3.4 35 4.2 4.4 4.2 -0.2 0.1 0.1 4.2 4.2 4.3
Nicaragua -3.8 5.7 -1.2 3.9 6.4 5.0 31 3.1 3.6 -0.6 -2.3 -1.8

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, actualizacion de octubre de 2019. Banco de Guatemala.

13 El programa pretende mejorar la eficiencia del gasto, fortalecer la recaudacion tributaria y el combate a la evasion fiscal, entre otros, estableciendo una meta de superavit primario
equivalente a 0.7% del PIB.
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RECUADRO 3
IMPACTO EN AMERICA LATINA DE LA MODERACION EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Y LA REPUBLICA POPULAR CHINA

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
actividad econémica en los Estados Unidos de América y en la
Republica Popular China se desaceleraria en los préximos afios,
debido, entre otros factores, al envejecimiento poblacional y al
lento crecimiento de la productividad, asi como a factores de
orden ciclico. La evolucién econdémica esperada en ambos
paises, podria tener importantes consecuencias para las
perspectivas de crecimiento en América Latina y el Caribe, las
cuales se detallan a continuacion.

Segun el FMI, los efectos sobre América Latina de una
desaceleracién de la actividad econdmica en ambos paises,
puede darse a través de tres canales de transmision: el comercio,
los precios de las materias primas y los flujos financieros.
Historicamente, la region ha mantenido vinculos estrechos con
los Estados Unidos de América y, mas recientemente, también
con la Republica Popular China (especialmente, América del Sur).
Si bien esto ha beneficiado a la region mediante un mejor acceso
al comercio y el financiamiento externo, también la ha hecho mas
susceptible a los efectos de los choques al crecimiento de estas
economias.

En efecto, en cuanto al canal de comercio, el FMI sefiala que,
durante 2019, las exportaciones e importaciones de mercancias,
tanto en valor como en volumen, se han desacelerado de manera
abrupta en ambos paises. Si bien, esto se refleja en gran medida
en una reduccién de su comercio bilateral, otras regiones, como
la latinoamericana, también se han visto afectadas. De hecho, la
abrupta desaceleraciéon de las importaciones de la Republica
Popular China ya esta afectando a los paises latinoamericanos
integrados en cadenas de valor con dicho pais y a los
exportadores de materias primas. Asimismo, de acuerdo al FMI,
la reduccion de las exportaciones a ambos paises, podria estar
reflejando la desaceleracion del crecimiento econémico en
Europa y América Latina. Si bien esta desaceleracion se debe en
parte a factores idiosincrasicos, también se debe a los efectos
indirectos de las desaceleraciones del crecimiento econémico en
la Republica Popular China y los Estados Unidos de América.

En cuanto al canal de los precios de las materias primas, el FMI
sefiala que una disminucion del crecimiento en ambos paises,
podria reducir los precios de las materias primas y perjudicar a
los exportadores netos de materias primas, entre ellos, la mayoria
de los paises de América Latina. Entre las principales
exportaciones de materias primas de la regién se encuentran el
café (Brasil, Colombia, América Central), el cobre (Chile y Peru),
el hierro (Brasil), el petréleo y el gas (Bolivia, Colombia, Ecuador,
México, Trinidad y Tobago y Venezuela) y la soja (Argentina,
Brasil y Uruguay). La relacién entre exportaciones de materias
primas totales y netas y el PIB indica que los paises mas
expuestos a un choque generalizado de precios de las materias
primas son Venezuela, Bolivia, Trinidad y Tobago, Ecuador y

20

Chile. La exposicion a choques de precios de las materias primas
especificos es diferente para cada pais de la region y la magnitud
de su efecto dependera de la composicién de las exportaciones y
las importaciones de materias primas.

Finalmente, en cuanto al canal asociado a los flujos financieros, el
FMI indica que las posiciones de inversion directa y de cartera
entre paises muestran que América Latina esta mas expuesta a
los Estados Unidos de América que a la Republica Popular China.
Sin embargo, estas exposiciones bilaterales podrian estar
subestimadas si los flujos de inversion entre paises se canalizan
mediante terceros paises, como son los centros financieros o los
paraisos fiscales, los que no se reflejarian en las posiciones de
inversion bilateral.

En el contexto descrito, el FMI sefiala que las politicas
econdmicas tendran que orientarse a estimular las fuentes
internas de crecimiento (en particular, el consumo privado y la
inversion) para acelerar la recuperacién, la cual también
dependeria del incremento de la confianza de las empresas y los
consumidores. En relacién a la politica fiscal, los paises deberian
seguir consolidando sus posiciones fiscales para reducir los
niveles de deuda publica; y, en el &mbito monetario, los bancos
centrales deben tratar de mantener la inflacion en el nivel objetivo
y el anclaje de las expectativas de inflacion, de forma que la
politica monetaria pueda reaccionar a los choques sin perjuicio de
su credibilidad; ademas, los tipos de cambio flexibles deben
continuar funcionando como mecanismos de absorcién de dichos
choques.

Efectos en el PIB de los choques de crecimiento en los Estados Unidos

de América y la Republica Popular China para América Latina®
Puntos porcentuales

Uruguay

Peru

-0.53 |

México

-0.47 |

Costa Rica
Colombia

Oen EE.UU. Chile

men China X
Brasil

Argentina

-0.60 -0.50 -0.40 0.10

'Se muestra la reaccion del crecimiento en un afio en cada pais asociada con un descenso de 1 punto
porcentual en el crecimiento de China/Estados Unidos motivado por un choque de demanda agregada.
Fuente: Fondo Monetario Internacional

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2019). “Perspectivas econémicas de las
Américas: frustradas por la incertidumbre”. Octubre.
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3. Mercados financieros

En lo que va del presente afio, las condiciones financieras internacionales, en general, continuaron apoyando el
crecimiento econdémico mundial a corto plazo, debido a que los mercados financieros, tanto de las economias
avanzadas como de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, mantuvieron un desempefio favorable
en comparacion con lo observado durante la mayor parte de 2018; no obstante, su comportamiento registrd
importantes fluctuaciones, principalmente, como reflejo de los resultados empresariales; del relajamiento de la politica
monetaria en algunas de las principales economias y el mantenimiento de una postura acomodaticia en otras; de los
cambios en la orientacion de las negociaciones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China; y de las tensiones geopoliticas, entre otros factores.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios han registrado ganancias respecto de lo observado a
finales del afio anterior y la volatilidad de los mismos ha reflejado elevados indicadores unicamente en ciertos
episodios del afio. Los precios de las acciones mostraron una tendencia al alza desde enero, la cual se interrumpié
temporalmente en mayo, en parte de julio, en agosto, a finales de septiembre y a inicios de octubre, periodos en los
cuales dichos precios disminuyeron, aunque sin perder la tendencia alcista, y la volatilidad se incrementd
temporalmente. En los Estados Unidos de América, el incremento de los precios de las acciones estuvo respaldado,
principalmente, por el desempefio de la actividad econémica, que contribuy6 a que los resultados empresariales
fueran positivos en buena parte del afio; la perspectiva que prevalecio en algunos meses del afio en torno resultados
positivos de las negociaciones comerciales entre el gobierno de dicho pais con el de la Republica Popular China; y la
expectativa de que la FED interrumpiria el proceso de normalizacion de su politica monetaria y asumiria una postura
de politica mas acomodaticia, como efectivamente ocurri6. En contraste, los episodios indicados de reducciones de
los precios e incrementos en la volatilidad en el mercado accionario fueron propiciados por la perspectiva de que se
materializaran los riesgos a la baja de la actividad econdmica, especificamente, la intensificacion de las tensiones
comerciales de los Estados Unidos de América con la Republica Popular China (incremento de los aranceles a las
importaciones chinas y las represalias anunciadas por el gobierno chino en mayo y en agosto) y de las tensiones
politicas con el gobierno de Iran. En la Zona del Euro, el crecimiento de los indices accionarios estuvo favorecido por
el anuncio del Banco Central Europeo de que aplazaria el inicio de la normalizacién de su politica monetaria y la
implementacion de medidas de estimulo adicionales (reanudacién de su programa de compra de activos,
principalmente), lo que contrarrestd las expectativas de reduccion de las ganancias empresariales, ante la
desaceleracién prevista para la actividad econdmica y el incremento de los riesgos para la demanda externa de la
region, asociados a la intensificacion de las tensiones comerciales a nivel mundial y a la posibilidad de que el gobierno
estadounidense asumiera una postura mas restrictiva en su politica comercial con esta region.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las principales economias avanzadas
permanecieron en niveles inferiores a los observados al cierre de 2018, a pesar de que la tendencia a la baja se
interrumpio a partir de septiembre. En los Estados Unidos de América, los rendimientos se redujeron, en parte, porque
la intensificacion de las tensiones comerciales generd preocupaciones en torno al desempefio previsto para la
actividad econémica, lo que cred expectativas de que la FED flexibilizaria nuevamente su politica monetaria e
incrementd la demanda por activos mas seguros, en particular titulos de deuda emitidos por el gobierno
estadounidense; en tanto que, durante el tercer trimestre, por la reduccion de la tasa de interés objetivo de fondos
federales realizada por el FOMC en las reuniones de julio, septiembre y octubre, lo que implica una trayectoria mas
baja para las tasas de interés que la prevista anteriormente. En la Zona del Euro, los rendimientos disminuyeron en
Francia y en Alemania, hasta niveles negativos, ante el deterioro de las perspectivas de crecimiento de ambas
economias y, en menor medida, de la region; asimismo, disminuyeron en ltalia, debido a la menor incertidumbre
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politica y a los acuerdos alcanzados con la Comisién Europea en materia fiscal. En ese contexto, las moderadas
expectativas de inflacién y de crecimiento econémico presionarian a la baja los rendimientos, debido a que requeririan
una trayectoria mas baja para las tasas de interés a corto plazo; no obstante, recientemente la reduccién de los
rendimientos se detuvo, en parte por el optimismo a que se lograra una solucion al conflicto comercial entre los
Estados Unidos de América y la Republica Popular China, lo cual contribuiria a mejorar las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices accionarios también siguieron registrando
ganancias respecto de 2018, aunque éstas fueron mas moderadas que las observadas en las economias avanzadas,
y mostraron reducciones en algunos meses. Este comportamiento estuvo influenciado por los factores de incidencia
mundial mencionados, asi como por factores especificos de cada economia. En particular, los avances en las
negociaciones comerciales y la interrupcion de la normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas
mejoraron las expectativas sobre el desempefio de las economias emergentes y en desarrollo e incrementaron los
flujos de capital hacia estos paises; mientras que los episodios en los que se deterioraron las relaciones comerciales
entre la Republica Popular China y los Estados Unidos de América propiciaron salidas de capital y reducciones en los
precios de las acciones, especialmente en la Republica Popular China.

En América Latina, en algunos paises se registraron ligeras ganancias, en Colombia, por las perspectivas positivas de
crecimiento econdmico; en Brasil, por los avances de la reforma al sistema de pensiones y las expectativas de
recuperacion economica ante la reduccion de las tensiones politicas internas; y en México, por la menor incertidumbre
con respecto a las politicas del gobierno. En contraste, en otros paises de la region, se registraron pérdidas: en
Argentina, ante el deterioro de la situacién econdmica, asi como por la incertidumbre en torno a la eleccién del
candidato de la oposicién a la Presidencia de la Republica; en Chile, por las perspectivas menos favorables de
desempefio econdmico, debido a la moderacién de los precios internacionales del cobre, y por la inestabilidad politica
derivada de las tensiones entre el gobierno y grupos sociales; y en Per(, ante el deterioro de las perspectivas de
crecimiento de la actividad econdmica. En el contexto descrito, la dinamica de los precios de los activos de la region y
el desempefio de sus monedas permanecerian condicionados, principalmente, por la evolucion de los precios de las
materias primas, los riesgos derivados de cambios en las relaciones comerciales con los Estados Unidos de América,
el entorno politico interno y las perspectivas de crecimiento de la actividad econdmica mundial.
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Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
2011-2019
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(1) Al 30 de noviembre de 2019.

(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y del Standard & Poor’s 500. Para las
economias emergentes, el indice de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.

Grafica 3
Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 30 de noviembre de 2019.

(2) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en Estados Unidos de América al
Standard & Poor’s; y en las economias emergentes y América Latina al MCSI.

Fuente: Bloomberyg.
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4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2019, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacion
de Guatemala, registraron, en términos generales, una mayor volatilidad y un comportamiento al alza en sus precios
spot respecto a los registrados a finales del afio anterior. El precio internacional del petrdleo mostré un significativo
incremento en los primeros cuatro meses del afio, atribuido, principalmente, a las restricciones de oferta, exacerbado
por el aumento de las tensiones geopoliticas en algunas de las principales regiones productoras. En tanto que, desde
principios de mayo se registrd, en general, una moderada tendencia a la baja en el referido precio asociado, hasta
mantenerse fluctuando alrededor de US$55.00 por barril, comportamiento asociado, principalmente, al riesgo de una
desaceleracién del crecimiento econdmico mundial, debido a que la intensificacion de las tensiones comerciales entre
los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, impactaria negativamente la demanda mundial del
crudo; y a los continuos aumentos en la produccion petrolera de algunos paises, principalmente, en los Estados
Unidos de América. No obstante, la exacerbacion de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente, por los ataques a
importantes instalaciones petroleras de Arabia Saudita, provocaron una breve interrupcién del suministro mundial del
petroleo durante septiembre y un alza que se moder6 rapidamente; retornando un comportamiento menos volatil en
los Ultimos meses, debido a las perspectivas de una solucion a las referidas tensiones comerciales entre los Estados
Unidos de América y la Republica Popular China. En tanto que los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo
han estado siendo influenciados tanto por las condiciones climaticas cambiantes en las principales zonas productoras
como por la incertidumbre relacionada a la demanda mundial de cereales, como consecuencia de las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China. En términos acumulados, al 30 de
noviembre, el precio spot del petroleo y del trigo mostraron aumentos de 21.49% y de 8.82%, respectivamente;
mientras que, el precio spot del maiz registra una disminucion de 1.04%. En términos de precios promedio del afio, el
del petréleo y el del trigo han sido inferiores a los observados el afio anterior; por su parte, en el caso del maiz
amarillo han sido superiores.

a)  Petréleo

El precio internacional del petroleo registrd un incremento sostenido durante los primeros cuatro meses del afio,
debido a las restricciones a la oferta que acordaron los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo (OPEP) y otros importantes paises productores en diciembre de 20184; la reduccién en las exportaciones
de Venezuela e Iran, por las sanciones comerciales impuestas por los Estados Unidos de América a ambos paises's;
y la intensificacion de las tensiones geopoliticas en Venezuela y en el Medio Oriente, provocaron que el precio
alcanzara un nivel de alrededor de US$66.00 por barril en la tercera semana de abril, superior al observado a finales
del afio anterior (US$45.41 por barril). No obstante, a partir de mayo el continuo aumento en la extraccion de crudo
estadounidense, especialmente de esquisto (shale oil); y un panorama de una demanda mundial de crudo mas
moderada, por la desaceleracién del ritmo del crecimiento econémico, asociado, entre otros factores, a la
intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China y otros
importantes socios comerciales, provocaron un cambio en la tendencia al alza mostrada en los primeros meses del
afio. A mediados de septiembre, los precios del petréleo registraron un alza significativa por los ataques a importantes

14 El acuerdo recorta la produccion de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de 25.9 mbd, y de otros diez importantes productores
no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mbd, el acuerdo excluye a Irdn, Libia y Venezuela. En la reunion del Comité Ministerial de
Monitoreo Conjunto del 1y 2 de julio, los miembros de la OPEP decidieron extender el acuerdo por nueve meses mas, abarcando hasta finales de marzo de 2020.

15 Las sanciones se deben al retiro de Iran del acuerdo denominado Plan de Accion Integral Conjunto (JCPOA, por sus siglas en inglés), firmado por los Estados Unidos de América,
la Republica Popular China, Rusia, Reino Unido, Francia y Alemania con Iran en 2015, el cual permitia disminuir drasticamente el enriquecimiento de Uranio de Iran y levantaba las
sanciones comerciales impuestas contra este pais. A partir del 22 de abril, los Estados Unidos de América tomé la decision de no renovar las Excepciones de Reduccion Significativa
(SRE, por sus siglas en inglés) vigentes hasta finales de abril de 2019, que permitian a China, India, Japén, Corea del Sur, Taiwan, Turquia, Italia y Grecia importar libremente
petréleo irani.
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instalaciones petroleras de Arabia Saudita, que provocaron la mayor interrupcion del suministro mundial del petréleo
en cuatro décadas (aproximadamente 5.0% del total mundial), aunque dicho efecto se modero répidamente, debido al
pronto restablecimiento de la produccion en dicho pais y la puesta a disposicion del mercado internacional de las
reservas petroleras de la mayoria de paises avanzados. Por su parte, en los ultimos meses el precio ha registrado
una menor volatilidad, debido a que se ha disipado un poco la incertidumbre en cuanto a las perspectivas de la
demanda de crudo, por el optimismo sobre un acuerdo comercial entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China, a pesar de algunos indicadores de actividad econémica mundial con comportamiento moderado;
incluso, en lo que va de noviembre se han registrado niveles de precios de hasta US$58.00 por barril.

Grafica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US délares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la produccion de la OPEP, luego de registrar un cumplimiento pleno de la cuota de produccion durante
la mayor parte de 2018, en lo que va del presente afio se ha observado un significativo sobrecumplimiento de la cuota
de reduccion de la produccion, alcanzando a noviembre un nivel por arriba de lo pactado (128.0%), resultado,
principalmente, del importante recorte en la produccion en Arabia Saudita, Angola, Kuwait y, en menor medida de los
Emiratos Arabes Unidos. Vale destacar que la reduccion total en la produccion de la OPEP, se debe también a la
considerable disminucion involuntaria en el nivel de extraccién en Venezuela'é, en Libia y en Iran'’. En ese contexto,
la OPEP en su reunion Ministerial del 1 y 2 de julio, establecio extender el acuerdo por nueve meses mas (hasta
finales de marzo de 2020) y se ratificd, como en reiteradas reuniones extraoficiales, la necesidad de que los paises
miembros continlien haciendo esfuerzos para cumplir con los niveles acordados de produccion, con el propdsito de
influir en el comportamiento de los precios internacionales del petréleo hasta el primer trimestre de 2020, designando

16 La disminucion de la produccion de crudo en Venezuela se atribuye, fundamentalmente, al conflicto politico interno y a las sanciones comerciales y financieras impuestas por los
Estados Unidos de América.

17 En el caso de Iran, la produccion petrolera se ha reducido, alcanzando en febrero de 2019 su menor nivel desde finales de 2013, en la medida en que las exportaciones
permanecen comprometidas por las sanciones comerciales impuestas por los Estados Unidos de América. Al respecto, vale indicar que el Departamento de Estado estadounidense
decidio poner fin a las exenciones que gozaban temporalmente 8 paises de las sanciones comerciales contra Iran, medida que ha provocado que algunos de estos paises hayan
sustituido o reducido los suministros de crudo irani.
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al Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto el seguimiento continuo a la evolucién de las condiciones de oferta y de
demanda mundiales de crudo.

Grafica 5

Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (1)
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(1) Con informacién preliminar a noviembre de 2019.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccién de los paises no miembros de la OPEP y que no forman parte de dicho acuerdo ha
mostrado un aumento sostenido, principalmente, en los Estados Unidos de América y, en menor medida, Brasil, la
Republica Popular China, el Reino Unido, Australia y Canada. Dicho crecimiento ha sido contrarrestado, parcialmente,
por la menor produccion en México y Noruega. El incremento en la produccién de crudo estadounidense,
particularmente de esquisto (shale oil), se asocia a los incrementos en la eficiencia en el proceso de extraccion, a la
relajacion de la regulacion al sector energético y a las rebajas impositivas implementadas desde 2018. No obstante, el
numero de plataformas petroleras activas, que a finales de noviembre se ubic6 en alrededor de 802, fue menor en
25.46% a las que estaban activas en promedio hace un afio (1,076 plataformas), debido a la alta productividad de las
plataformas para extraccion de petroleo de esquisto, lo cual contribuyd al incremento en la produccidn total aiin con
un menor numero de plataformas activas. Dado que el aumento de la oferta de crudo estadounidense ha
compensado, parcialmente, la menor oferta de la OPEP, y que se ha registrado una demanda mundial del crudo
inferior a la prevista, se han registrado incrementos de los niveles de inventarios mundiales del petréleo.
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Grafica 6
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(OPEP), Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos de América y Bloomberg.

La firma IHS Energy, con cifras a noviembre, estima que en 2019 la produccion mundial de petréleo se sitte en 100.5
mbd, menor en 0.4 mbd respecto a la registrada en 2018. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se
ubicaria en 100.8 mbd, mayor en 1.0 mbd a la de 2018. Lo anterior, implicaria un moderado déficit entre la oferta y la
demanda mundial de crudo (de 0.3 mbd) al finalizar el afio, diferente al superévit registrado en 2018.

act-19

Cuadro 2
Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2018-2019
(Millones de barriles diarios)
Y b Variacion
Descripcion 2018% | 2019" | Liopus

Oferta 100.9 100.5 -04
Demanda 99.9 100.8 0.9
Balance (oferta - demanda) 1.0 03 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS Energy, noviembre de 2019.

A pesar del alza observada en el precio internacional del petréleo respecto de lo observado a finales del afio anterior,
los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en US$56.54 en 2019y en
US$57.77 en 2020, ambos inferiores al precio promedio registrado en 2018 (US$64.77 por barril), aunque mantienen

una tendencia moderadamente creciente.

Proyectado

nov-19
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Grafica 7
Precio Promedio Internacional del Petréleo Observado y Pronésticos (1)
(US délares por barril)
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

b)  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo, durante la mayor parte de 2019 ha registrado una considerable volatilidad; en
efecto, durante los primeros cuatro meses del afio mostré una moderada tendencia a la baja, explicada, en buena
medida, por las condiciones climaticas favorables en algunos de los principales paises productores y una menor
demanda para la produccién de biocombustibles; dicha tendencia, se revirtié significativamente entre mayo y junio,
ante las condiciones climaticas adversas registradas en las principales regiones productoras de los Estados Unidos de
América. Sin embargo, la tendencia se revirtié a partir del tercer trimestre, producto de perspectivas de mayores
cosechas, derivado de una mejora en las condiciones climaticas, en algunas de las principales zonas productoras a
nivel mundial, destacando los Estados Unidos de América y Brasil; asimismo, también incidio la incertidumbre sobre el
consumo mundial de cereales, derivado de la intensificacion de las tensiones comerciales generadas como
consecuencia de la imposicidn de aranceles por parte del gobierno de la Republica Popular China sobre los productos
estadounidenses de origen agricola, como represalia a las medidas arancelarias implementadas por el gobierno de
dicho pais a diversos productos de la Republica Popular China. En este contexto, al 30 de noviembre se registra un
nivel de precios del quintal de maiz inferior al registrado a finales de 2018.
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Grafica 8
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Bloomberyg.

En efecto, los pronosticos del precio promedio del maiz amarillo evidencian un alza moderada respecto del precio
promedio observado en 2018 (US$6.57 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en US$6.95 por
quintal en 2019, comportamiento que continuaria hasta finales de 2020 y alcanzaria un precio de US$7.28 por quintal.

El precio internacional del trigo registré una tendencia a la baja desde febrero de 2019, comportamiento asociado,
fundamentalmente, a la expectativa de una mayor oferta mundial derivado de condiciones climaticas favorables para
los cultivos en las principales zonas productoras de Rusia, los Estados Unidos de América, Canada y de otros
importantes paises productores de Europa; no obstante, entre mayo y julio, el panorama para la produccion del cereal
en los Estados Unidos de América cambio sustancialmente a partir de mayo, debido a las condiciones climaticas
adversas que perjudicaron los cultivos del cereal en las principales areas de produccion, registrando el precio spot un
incremento significativo. No obstante, la expectativa de un crecimiento débil de la demanda, una mayor produccién en
Rusia y el aumento de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China,
moderaron nuevamente los precios en agosto. Posteriormente, prevalecieron presiones al alza en el precio derivado
de las condiciones climaticas adversas en Ucrania, Australia, Argentina y los Estados Unidos de América, aunque
desde mediados de octubre viene registrando una leve tendencia a la baja, pero el precio spot observado al 30 de
noviembre es moderadamente superior al registrado a finales del afio anterior.
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Grafica 9
Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan una moderada disminucién respecto del precio
promedio registrado en 2018 (US$8.25 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$8.11 por
quintal en 2019 y en US$8.02 por quintal en 2020.

5.  Inflacion y politica monetaria

Durante 2019, la inflacion a nivel internacional, en términos generales, se moderd, a pesar del incremento registrado
en el precio internacional del petréleo respecto del observado a finales del afio anterior. En efecto, en las economias
avanzadas, la inflacion se ubico en niveles inferiores a los del afio previo y, en general, por debajo de las metas de
sus respectivos bancos centrales, resultado, principalmente, de los menores precios observados en los rubros de
energia. Dicha situacion se observé también en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, donde la
inflacion, en general, registré el menor dinamismo de la actividad econémica de este grupo de paises.

En los Estados Unidos de América, durante la mayor parte del afio, la inflacién se ha ubicado por debajo del objetivo
de mediano plazo de la FED de 2.0%. En noviembre, el ritmo inflacionario se situ6 en 2.05%, comportamiento
asociado, principalmente, a los menores precios de los productos energéticos. La FED ha manifestado que evaluara
el momento y la magnitud de los ajustes futuros en la tasa de interés de fondos federales, consistente con la evolucién
de las perspectivas econdmicas y sus riesgos. En efecto, en 2019 la FED redujo el rango de la tasa de interés objetivo
en 25 puntos basicos, en tres ocasiones, en julio a un rango entre 2.00% y 2.25%, en septiembre a uno entre 1.75% y
2.00% y en octubre a uno entre 1.50% y 1.75%, como lo anticipaba el mercado; asimismo, las expectativas del
mercado sugieren la probabilidad de que la tasa de fondos federales se mantenga sin cambios en diciembre.
Adicionalmente, la FED anuncié en su reunién de julio que finalizaria con el proceso de reduccion de su hoja de
balance, iniciado en octubre de 2017, dos meses antes de lo indicado previamente, alcanzando una reduccion de
US$676.6 millardos, al 31 de julio de 2019, respecto del nivel registrado en septiembre de 2017. Sin embargo, a partir
del 15 de octubre de 2019 y hasta el segundo trimestre de 2020, decidié reiniciar la compra de Bonos del Tesoro, con
el propésito de que su hoja de balance registre niveles superiores a los observados a inicios de septiembre del
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presente afio (US$3,761.5 millardos). Ademas, la FED inici6 con la implementacion de contratos de recompra a corto
plazo (repos), por medio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, a partir del 17 de septiembre, cuando la
tasa de interés de financiamiento estadounidense a un dia plazo, super6 significativamente el rango de la tasa de
fondos federales vigente en ese momento (entre 2.00% y 2.25%), con el propdsito de garantizar que la tasa de interés
objetivo de fondos federales se ubicara dentro del rango establecido. Dicha medida seguira vigente hasta enero de
2020, a las tasas, plazos y montos que seran anunciados periddicamente8. La FED enfatizé que esas medidas eran
de carécter técnico y que su fin primordial se orientaba a contribuir a la efectiva implementacion de la politica
monetaria, por lo que no representaban un cambio en la postura de la politica monetaria vigente y se encontraban
sujetas a constante seguimiento y posibles ajustes.

En la Zona del Euro, la inflacion se mantuvo por debajo de la meta (2.0%) del Banco Central Europeo (BCE) durante
2019, situdndose en octubre en un nivel de 0.73%, como consecuencia de las reducciones registradas en el rubro de
energéticos. De acuerdo con el BCE, la inflacion podria mantenerse contenida el resto del afio, reflejando precios de
la energia mas bajos y un entorno de crecimiento econdémico mas débil. En este sentido, el Consejo de Gobierno del
BCE ha mantenido la tasa de interés de politica monetaria en 0.00% en 2019 y ha indicado que continuara con esa
postura en 2020, con el propésito de asegurar la convergencia sostenida de la inflacién a niveles cercanos a la meta
de 2.0%. En cuanto a las medidas de politica monetaria no convencionales, reanud6 el programa mensual de
compras de activos por tiempo indefinido, a un ritmo mensual de €20.0 millardos, para reforzar el impacto
acomodaticio de su politica monetaria. Asimismo, decidid continuar con la reinversion de los valores adquiridos
durante un periodo mas prolongado y anunci6 que continuard implementando operaciones trimestrales de
financiamiento a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés).

En el Reino Unido, la inflacion se ubicé alrededor de la meta (2.0%) durante 2019, situandose en 1.50% en octubre.
Dicho comportamiento respondid, principalmente, a la evolucion de los precios de la energia. En ese contexto, el
Banco de Inglaterra estima que la inflacién se mantendré por debajo de 2.0% hasta finales del presente afio, previo a
situarse alrededor de dicho nivel en 2020, a medida que aumenten las presiones inflacionarias internas asociadas a
una mejora en el nivel de actividad economica. En ese sentido, el Comité de Politica Monetaria decidié, en sus
reuniones realizadas durante el afio, mantener en 0.75% la tasa de interés de politica monetaria y continuar con la
compra de bonos corporativos con sus reservas internacionales hasta por £10.0 millardos y la de bonos del gobierno
britanico en £435.0 millardos. Ademas, indicd que la conduccién de la politica monetaria dependera de los posibles
efectos que se deriven del proceso de materializacion del Brexit, particularmente aquellos relacionados con la oferta y
la demanda, asi como con las presiones cambiarias.

En Japdn, luego de la aceleracion en el nivel de precios observada en los primeros meses del afo, el ritmo
inflacionario se redujo gradualmente a partir de mayo, hasta situarse en 0.20% en octubre, por debajo del objetivo
(2.0%) del Banco de Japdn (BOJ, por sus siglas en inglés), como consecuencia de la moderacién en los precios
internos de la energia y de los alimentos. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reunion de abril,
anuncié la implementacion de medidas para fortalecer su programa de flexibilizacion monetaria, ampliando las

18 Las operaciones de repos se realizaron inicialmente en forma diaria en el mercado primario, al plazo de un dia, siendo garantizadas principalmente por Bonos del Tesoro y titulos
respaldados por hipotecas, mediante una participacion diaria de US$75.0 millardos. Posteriormente, en su reunion de septiembre, la FED autorizé continuar con su utilizacion
durante el periodo comprendido del 19 de septiembre al 10 de octubre de 2019, a los plazos de uno y catorce dias, mediante una participacion minima de US$75.0 millardos y
US$30.0 millardos, respectivamente. A partir del 24 de octubre de 2019, el periodo de implementacion fue ampliado hasta enero de 2020, incrementando la participacion minima
diaria a US$120.0 millardos para el plazo de un dia y a US$35.0 millardos dos veces por semana para el plazo de catorce dias. Ademas, el 14 de noviembre de 2019, anuncio que
se incluiria operaciones con plazos mas amplios (28 y 42 dias).
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garantias para la provision de créditos de los bancos del sistema y el plazo para los nuevos desembolsos de
préstamos hasta el 30 de junio de 2021. Asimismo, en su reunion de octubre, indico que la inflaciéon podria ubicarse
por debajo de 2.0% al finalizar 2019, aumentando gradualmente hasta converger a 2.0% en el mediano plazo, por lo
que descartd la posibilidad de iniciar el proceso de normalizacion de su politica monetaria en el corto plazo, indicando
que la tasa de interés de politica monetaria se mantendria en su nivel actual o en un nivel inferior, tomando en cuenta
la posibilidad de que las presiones desinflacionarias persistan. Ademas, recalcé su disposicion, en caso de ser
necesario, a adoptar medidas adicionales de flexibilizacion monetaria, con el fin de lograr la convergencia de la
inflacion a su meta en el mediano plazo.

Grafica 10
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(1) Datos a octubre de 2019. Estados Unidos de América a noviembre.
Fuente: Bancos centrales.

En la mayoria de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacién se moderd en 2019, en un
contexto de desaceleracion de la economia mundial, lo cual, aunado a los menores precios promedio internacionales
del petréleo, contribuy6 a aliviar las presiones inflacionarias sobre algunas de estas economias; asimismo, influyeron
algunos factores propios de cada pais, como la disminucién de los precios de los alimentos.

En efecto, en las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de
inflacion, el ritmo inflacionario se moderé en el presente afio, como resultado, principalmente, del desvanecimiento de
algunas presiones de oferta, aunado a presiones de demanda que contintan incipientes en algunas de estas
economias, factores que permitieron a la mayoria de bancos centrales continuar con el sesgo acomodaticio de su
politica monetaria. En este contexto, la inflacion a noviembre, se ubic6 dentro del margen de tolerancia de la meta de
los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

En la Republica Popular China, la inflacion registro una desaceleracion en los primeros meses del afio, al disiparse los
efectos estacionales de las celebraciones del Afio Nuevo Lunar; sin embargo, la inflacion repunté a partir de marzo,
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debido a los problemas en la oferta de carne de cerdo por la peste porcina, lo cual contribuy6 al aumento del rubro de
alimentos, ubicandose en 4.5% en noviembre, por arriba de la meta del gobierno (3.0%). En ese sentido, el Banco
Popular de China (BPC), adherido al Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés), mantiene
una postura de politica monetaria prudente, en un entorno en el que los riesgos a la baja y la incertidumbre se han
intensificado.

En México, la inflacion registré una tendencia decreciente iniciada desde principios de 2019, situandose en 2.97% en
noviembre, dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria (3.0% +/- 1
punto porcentual). EI comportamiento de la inflacion se asocié a los menores incrementos de los precios de los
energéticos y de los alimentos. El Banco de México disminuyd en 25 puntos basicos la tasa de interés de referencia
en tres ocasiones, en agosto a 8.00%, en septiembre a 7.75% y en noviembre a 7.50%, con el propdsito de coadyuvar
al cumplimiento y al anclaje de las expectativas a la meta de inflacion en el horizonte de mediano plazo.

En Brasil, el ritmo inflacionario se mantuvo en niveles superiores a 3.0% durante los primeros cuatro meses del afio;
sin embargo, mostro una importante desaceleracion en el nivel de precios a partir de junio, resultado, principalmente,
de la reduccion del precio de los alimentos. En noviembre, la inflacion se situd en 3.27%, dentro del margen de
tolerancia de la meta (4.25% +/- 1.5 p.p.). El Banco Central de Brasil, con el proposito de apoyar la convergencia de la
inflacion hacia el objetivo de politica monetaria, mantuvo el nivel de la tasa SELIC (tasa interés de politica monetaria)
en sus reuniones de febrero, marzo, mayo y junio en 6.50%, y la redujo en 50 puntos basicos en sus reuniones de
julio, septiembre y octubre ubicandola en 5.00% ante un entorno de crecimiento econdmico mundial mas débil.

En Chile, la inflacion mostré una tendencia ligeramente creciente en 2019 y en noviembre se ubico en 2.70%, nivel
que se sitla dentro de los limites de tolerancia de la meta establecida por el Banco Central (3.0% +/- 1 punto
porcentual), comportamiento asociado, fundamentalmente, al aumento de los precios de la electricidad, el transporte y
los alimentos. En ese contexto, el Banco Central para asegurar la convergencia de la inflaciéon hacia el objetivo de
politica monetaria, incrementé su tasa de interés de politica monetaria en su reunién de enero en 25 puntos basicos,
ubicandola en 3.00%; no obstante, ante la débil recuperaciéon econémica y un contexto de presiones inflacionarias
contenidas, mantuvo dicha tasa de interés en sus reuniones de febrero, marzo y mayo, para posteriormente reducirla
en 50 puntos basicos en su reunién de junio, situandola en 2.50%, nivel que mantuvo en julio. En sus reuniones de
septiembre y octubre, el Banco Central decidié reducir su nivel de tasa de interés de politica monetaria en 50 y 25
puntos béasicos, respectivamente, ubicandola en 1.75%.

En Colombia, durante 2019, la inflacion se mantuvo dentro de la meta establecida por el Banco de la Republica de
Colombia (3.0% +/- 1 punto porcentual), situandose en 3.84% en noviembre. Este comportamiento permitié que la
autoridad monetaria mantuviera la tasa de interés en 4.25%, reflejando una postura de politica monetaria ligeramente
expansiva.

En Peru, el ritmo inflacionario se situé en 1.87% en noviembre, dentro del rango meta establecido por el Banco
Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.0%). Este resultado, se asocia, principalmente, al incremento en los
precios del gas natural, las tarifas de electricidad residencial y los servicios culturales y de ensefianza. En ese
contexto, el Banco de Central, en su reunién de agosto, disminuyd en 25 puntos basicos su tasa de interés de politica
monetaria, ubicandola en 2.50%, manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de septiembre y octubre. En su
reunion de noviembre, nuevamente redujo en 25 puntos basicos su tasa de interés de politica monetaria, situandola
en 2.25%.
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Grafica 11
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
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(1) Datos a noviembre de 2019.
Fuente: Bancos centrales.

En Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacién fluctu6 en torno a las metas definidas por sus respectivos
bancos centrales; sin embargo, a octubre, en El Salvador y Guatemala se ubic6 por debajo de sus respectivas metas.
Con relacién a las tasas de interés de politica monetaria de los bancos centrales de la regién, el Banco Central de
Costa Rica ha disminuido en 200 puntos basicos la tasa de interés en lo que va del afio, pasando de una tasa de
5.25% en enero a otra de 3.25% en noviembre, debido a menores presiones inflacionarias, resultado de un menor
ritmo de crecimiento de la actividad econdmica y de una tasa de desempleo superior a la tasa de largo plazo. Por su
parte, el Banco Central de la Republica Dominicana, ha disminuido en 100 puntos basicos su tasa de interés de
politica monetaria. En su reunion de junio, decidi6 reducir dicha tasa de interés en 50 puntos bésicos, ubicandola en
5.00%, para luego disminuirla nuevamente en 25 puntos basicos, en julio a 4.75% y en agosto a 4.50%, ante la
ausencia de presiones inflacionarias significativas, en un entorno en el que la actividad econémica muestra sefiales de
debilitamiento. En cuanto a Honduras, en su reunién de enero, el Banco Central incrementé su tasa de interés en 25
puntos basicos, ubicandola en 5.75% ante las perspectivas de presiones inflacionarias por choques internos y
externos, en tanto que el Banco de Guatemala mantuvo el nivel de su tasa de interés lider de politica monetaria en
2.75%, durante 2019.
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdmica
a)  Producto interno bruto!?

En 2019, el crecimiento de la actividad econémica nacional, medido por el Producto Interno Bruto (PIB) en términos
reales, se estima que cierre en 3.5%, superior al observado el afio previo (3.1%), reflejando el retorno de la actividad
economica a su crecimiento potencial (alrededor de 3.5%). Dicho comportamiento se explica por el crecimiento
registrado en la demanda interna, la cual aumentaria a 4.4%, impulsada, por una parte, por el incremento del
consumo privado (4.2%), como resultado del aumento de las remesas familiares, las remuneraciones de los hogares,
las expectativas positivas de contratacién de personal por parte del sector privado, asi como por el mantenimiento de
condiciones crediticias favorables y, por la otra, por el comportamiento de la inversién (formacién bruta de capital fijo),
la cual, se prevé registre un crecimiento de 4.7% (4.4% el afio anterior), asociado, principalmente, al mayor
dinamismo de la construccién de edificaciones residenciales y no residenciales; asi como por el desempefio favorable
en la ejecucion de obras de ingenieria civil por parte de la Administracion Central.
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Con relacion al gasto en consumo del gobierno general se prevé un crecimiento de 3.7% (5.6% el afio anterior),
asociado, principalmente, al comportamiento observado en la ejecucion presupuestaria de remuneraciones y de
bienes y servicios por parte de la Administracion Central.

En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios estarian registrando una caida, en
términos reales, de 0.8%, ante la disminucién estimada en el volumen de las exportaciones de bienes, particularmente

19 Los resultados que se presentan en este apartado corresponden al nuevo Sistema de Cuentas Nacionales (SCN 2008) y al nuevo afio de referencia (2013), aprobado por la Junta
Monetaria en resolucion JM-67-2018 del 5 de septiembre de 2018. Para un mayor detalle sobre los principales resultados, ver Anexo 1 del presente informe.
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de niquel; frutas frescas, secas o congeladas; petréleo; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; cemento; legumbres
y hortalizas; entre otros. En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, registrarian un
crecimiento de 4.2%, superior al del afio previo (3.8%), resultado del crecimiento en el volumen importado de
combustibles y lubricantes, de bienes de consumo y de materiales de construccion.

Por el origen de la produccion, se prevén tasas de crecimiento positivas para todas las actividades econdmicas (con
excepcion de la actividad de suministro de electricidad, agua y servicios de saneamiento), destacando las actividades
de comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades inmobiliarias; construccion; agricultura, caza, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades financieras y de
seguros; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; informacidn y comunicaciones; y otras actividades de
servicios, las que en conjunto explicarian alrededor del 76% de la tasa de crecimiento del PIB real estimado para 2019
(ver cuadro 5).

b)  Otros indicadores de actividad econdmica

A octubre de 2019, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE)20 registré un incremento interanual de 3.3%,
resultado del crecimiento positivo de los sectores siguientes: comercio al por mayor y al por menor, mantenimiento y
reparacion de vehiculos; actividades financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; industrias manufactureras; y
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; mientras que la variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a
ese mismo mes fue de 3.8%, congruente con el crecimiento del PIB anual previsto para 2019.

Grafica 13
Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
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(1) Base 2013 = 100.
(2) Con informacién a octubre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

2 |os resultados que se presentan en este apartado corresponden al IMAE base 2013 = 100, armonizado con el nuevo Sistema de Cuentas Nacionales (SCN 2008).
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, RECUADRO 4
ANALISIS DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA
Y DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

La economia mundial evidencid una etapa de crecimiento
economico sincronizado entre mediados de 2016 y mediados de
2018, la cual propicié que las brechas del producto de diversas
economias, tanto avanzadas como emergentes, tendieran a
cerrarse y, en el caso de algunos paises de América Latina, se
volvieran positivas, lo que consecuentemente generd un ligero
incremento de las presiones inflacionarias. En el contexto
descrito, algunos bancos centrales incrementaron sus respectivas
tasas de interés de politica monetaria, particularmente, en
América Latina. No obstante, desde mediados de 2018 se ha
evidenciado un desacoplamiento en los ciclos econémicos de
diversos grupos de economias, lo cual ha requerido acciones de
politica monetaria distintas por parte de sus respectivos bancos
centrales, dependiendo de su ubicacion en el ciclo econdémico y
de sus proyecciones de inflacion.

En efecto, como lo muestra la gréfica, la posicion ciclica para
cada uno de los paises seleccionados, muestra un
comportamiento diverso, lo que refleja el desempefio econdémico
de cada uno de ellos con respecto a su nivel potencial. Por
ejemplo, los Estados Unidos de América, la Republica Popular
China y la Zona del Euro, si bien se encuentran en la etapa de
auge del ciclo, su actividad econémica se ubica en la fase de
moderacion, es decir que, en términos generales, los
crecimientos observados son ligeramente superiores a los de su
Producto Interno Bruto potencial. En el caso de la mayoria de
paises de América Latina con esquema de metas explicitas de
inflacién (EMEI), la actividad econémica se encuentra en el area
de caida, es decir que, en términos generales, dichos paises
registran crecimientos por debajo de su nivel potencial, aunque
en la mayoria de casos, se ubican en la fase de aceleracién. Por
su parte, la actividad econémica de Guatemala, se encuentra en
la fase de expansién, por lo que, de acuerdo con las estimaciones
vigentes para 2019 y 2020, la actividad econdmica estaria
creciendo por arriba de su nivel potencial en ambos afios.

FASES DEL CICLO ECONOMICO 2019:
PAISES SELECCIONADOS

Guatemnala,

USA

Republica Dominicana

Eurozona
H

Auge

Nicaragua

Aceleracion

Expansion Moderacion Desaceleracion

Mota: Para Guatemala se utilizaron las estimaciones realizadas por el Departamento de Analisis Macroecondmico y Prondsticos
(DAMP), para el resto de palses se estimé con base al filtro Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala y Fondo Monetario Internacional

En este contexto, es importante recordar que este
desacoplamiento de los ciclos econdémicos ha requerido de una
respuesta de politica monetaria distinta en cada caso, aunque
macroecondémicamente congruente con las distintas presiones
inflacionarias, tanto observadas como esperadas, de cada uno de
los paises seleccionados. Derivado de lo anterior, los paises de
América Latina con EMEI, comenzaron a reducir sus tasas de
interés de politica monetaria desde principios de 2017, luego de
una serie de aumentos que tuvieron lugar entre 2014 y 2016. Por
su parte, durante el mismo periodo, congruente con la evolucion
de los principales indicadores macroeconémicos, asi como con la
posicién ciclica de la actividad econémica, de los pronésticos de
inflacién y del anclaje de las expectativas, la tasa de interés lider
de politica monetaria de Guatemala, tuvo un Unico ajuste de 25
puntos basicos en noviembre de 2017 y ha permanecido en dicho
nivel desde entonces.

TASAS DE INTERES DE POLITICAMONETARIA
de Estados Unidos de América y algunos de los
Principales Paises de Latinoamérica’

103.0 - Indice

1020

1010

1000

99.0

N e
@l ——Tasa de Fondos Federales s

=== Guatemala

—— Promedio principales paises de Latinoamérica

*/ Principalcs paiscs de Latinoamérica: Mxico, Brasl, Chie, Colombia, Pertl.
Nota Las cifras corresponden al indice elaborado a partir de las tasas de interds de politica monetaria de cada pais.
Fuento: Bancos centrales do cada pais

Cabe indicar que si bien la ausencia de presiones inflacionarias
ha llevado a los bancos centrales a anticiparse a los riesgos a la
baja para el crecimiento econdmico e impedir que las
expectativas inflacionarias se desanclen, la politica monetaria ha
apuntalado el dinamismo de las condiciones financieras. En
efecto, las condiciones financieras mundiales mas favorables, que
en parte se deben a las medidas de politica adoptadas para
combatir este complicado entorno externo, estan contrarrestando
parcialmente estos riesgos. Asimismo, la politica monetaria
acomodaticia continla siendo apropiada para apuntalar la
demanda agregada y el empleo, y para impedir una reduccién de
las expectativas inflacionarias. Finalmente, es importante indicar
que, tomando en cuenta que las perspectivas econdmicas son
moderadas y que los riesgos estan sesgados a la baja, la politica
fiscal puede desempefiar un papel mas activo, sobre todo si
existe un margen limitado para relajar la politica monetaria.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Analisis Macroecondmico y
Pronoésticos del Banco de Guatemala.
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubico en 58.16 puntos en noviembre,
superior respecto al registrado en octubre de 2019 (52.92 puntos) y al nivel observado el mismo mes del afio anterior
(45.27 puntos), con lo que dicho indicador ya se ubica en zona de expansion, es decir, anticipa un aumento en la
actividad econdmica en los préximos seis meses. La recuperacion en el nivel de confianza econémica manifestada en
los resultados de noviembre, se encuentra en linea con las expectativas del panel de analistas privados respecto del
crecimiento econdmico, previstas para 2019 y para 2020, las cuales registraron un moderado aumento en
comparacion con las proyecciones efectuadas el mes previo.

Grafica 14
Indice de Confianza de la Actividad Economica (ICAE) (1)
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados.
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RECUADRO5
EL FINANCIAMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA: COMO CERRAR BRECHAS

En afios recientes, en América Latina y el Caribe, la inversion en
infraestructura aumento6 cerca de 3.5% del PIB, en promedio. A
pesar de ello, la inversién continda siendo baja en comparacion
con la inversion requerida para incrementar el crecimiento
econdmico, asi como para cumplir con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. Ademds, la profundidad y la calidad de la
infraestructura de la regién son menores que las de ofras
regiones, segun los indicadores de percepcion disponibles e
indicadores de acceso, calidad y sostenibilidad. Lo anterior
implica que las tasas de crecimiento econoémico de la regién y la
calidad de vida de sus habitantes podrian ser menores en el
futuro. Por lo tanto, la regién necesita incrementar la inversion
para cerrar las brechas de infraestructura, lo que, a su vez,
requiere de mayor acceso a financiamiento, especialmente ante
las restricciones fiscales y los bajos niveles de ahorro.

A nivel mundial, los inversionistas institucionales y los bancos
comerciales, de desarrollo y multilaterales, entre otros,
administran amplios recursos que podrian destinarse a financiar
las inversiones en infraestructura de la region, particularmente en
un entorno de tasas de interés bajas. Sin embargo, aunque ha
aumentado en los afos recientes, el acceso de la region a estas
fuentes de financiamiento ha sido limitado. Entre 2014 y 2018, las
inversiones financiadas con recursos no provenientes de
entidades publicas de la region fueron de aproximadamente
US$122,000.0 millones, la mayoria de los cuales fueron
otorgados por bancos comerciales, bancos multilaterales de
desarrollo y entidades publicas de fuera de la regién. En el caso
de los recursos provenientes de fondos de inversion, éstos
representaron  solamente 1% del financiamiento para
infraestructura en la regién, un monto bajo en comparacién con el
volumen de los fondos en administracion por inversionistas
institucionales (fondos de pensiones, aseguradoras, fondos
soberanos y bancos centrales), el cual se estima entre US$20.0 y
US$100.0 billones (Banco Interamericano de Desarrollo -BID-,
2019).

Las dificultades para atraer estos recursos son consecuencia de
diversos factores, entre los cuales se incluyen: la poca oferta de
proyectos financieramente viables, asociada a las limitaciones
para definir, elaborar, desarrollar y administrar proyectos de
infraestructura; y las restricciones que enfrentan los inversionistas
institucionales, debido a la naturaleza de los riesgos y a las
caracteristicas de los instrumentos de inversion del sector.

En efecto, las inversiones en infraestructura se enfrentan a
diversos riesgos, que pueden ser particulares de cada proyecto o
sistémicos. Algunos de estos riesgos son exdgenos, entre los
cuales se incluyen los de tipo politico, regulatorio, de mercado y
de demanda; y otros enddgenos, que estan relacionados con
asimetrias de informacion, los cuales surgen en las etapas de
seleccion y construccion de los proyectos.

AMERICA LATINA
PROVEEDORES DE FINANCIAMIENTO PARA
INFRAESTRUCTURA

Porcentaje de participacion

Otros
= Entidades estatales no regionales

= Bancos multilaterales de
desarrollo

= Compafiias privadas

= Fondos de inversion

Nota: Con base en datos de 2014 a 2018. Se excluyen las fuentes oficiales de financiamiento de la region y el financiamiento
de infraestructura pablica
Fuents: Banco Interamericano de Desarrollo (2018)

Si bien los riesgos de invertir disminuyen en la medida en que
avanzan los proyectos!, tienen un impacto importante en los
costos asociados a las inversiones. De acuerdo con Ketterer y
Powell (2018), los riesgos exdgenos e idiosincraticos pueden ser
diversificados por los inversionistas; los riesgos exogenos y
sistémicos pueden ser mitigados por medio de la contratacién de
coberturas y, en el largo plazo, por garantias otorgadas por los
gobiernos o los bancos multilaterales de desarrollo; y los riesgos
idiosincraticos y endogenos pueden controlarse con mecanismos
de gobernanza.

Por lo tanto, para atraer financiamiento para invertir en
infraestructura se debe contar con mecanismos que garanticen
que los riesgos serén gestionados adecuadamente a lo largo de
la vida del proyecto. En este contexto, Ketterer y Powell (2018)
proponen crear fondos de infraestructura a nivel de pais para
emitir bonos de infraestructura estandarizados que estén
respaldados por proyectos individuales, luego de la etapa de
construccion, cuando los riesgos idiosincraticos disminuyen. Esto
incrementaria el atractivo para los inversionistas institucionales y
permitiria liberar recursos de los bancos y patrocinadores para
financiar otras inversiones. Alternativamente, Prats y Ketterer
(2019) proponen que la banca publica de desarrollo disefie
productos que le permitan asumir determinados riesgos de las
inversiones en infraestructura, como opciones de venta de
créditos a largo plazo (reduciria el riesgo de refinanciamiento de
los préstamos de corto plazo) y garantias para mejorar la calidad
crediticia; asi como proporcionar apoyos de liquidez a los
proyectos de infraestructura. Finalmente, se deben fortalecer las
capacidades institucionales a lo largo de todo el ciclo de los
proyectos de infraestructura.

1 Estos riesgos son mas altos en las etapas de licitacion, de desarrollo y de
construccion, que en las etapas de inicializacion y de operacion.

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2019). “Informe macroeconémico de
América Latina y el Caribe 2019: Construir oportunidades para crecer en un
mundo desafiante”. Abril. Ketterer, Juan y Powell, Andrew (2018). “Financing
infrastructure: On the Quest for an Asset Class”. Discussion Paper No. IDB-DP-
622. Septiembre. Prats, Joan y Ketterer, Juan (2019). “El rol de la banca publica
de desarrollo en el financiamiento de infraestructuras”. Nota técnica nimero IDB-
TN-1763. Banco Interamericano de Desarrollo. Octubre.
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2. Inflacion

A noviembre de 2019, el ritmo inflacionario se situ6 en 2.92%, valor que se ubica levemente por debajo del limite
inferior del margen de tolerancia de la meta de inflacion establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto
porcentual), aunque las expectativas de inflacion a 12 (4.05%) y a 24 meses (4.25%) se ubican dentro de dicho
margen, lo que denota que las mismas se mantienen ancladas a la meta. El resultado de la inflacion muestra,
principalmente, la evolucion de los choques de oferta y su posterior moderacion en la division de alimentos y bebidas
no alcohdlicas, particularmente, de los rubros de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y cereales y, en menor
medida, de frutas; grupos de gasto que, con anterioridad estuvieron sujetos a choques de oferta, los cuales se han
disipado, principalmente en los ultimos meses, no obstante que entre octubre y noviembre se registré nuevamente un
incremento en algunos productos de esta division. Por otra parte, en el comportamiento de la inflacién también influyo
la desaceleracion registrada en la division de transporte, asociada a la baja observada en el precio internacional del
petréleo entre mayo y agosto, luego de registrar una tendencia hacia el alza entre enero y abril del presente afio; a
noviembre, dicha divisidn registré un incremento. La division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
presentd una tendencia a la baja en su variacion interanual la mayor parte del afio, aunque en noviembre registré un
moderado aumento.

Grafica 15
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Durante 2019, la variabilidad mostrada en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se asocid, principalmente,
a una disminucién en la produccién de tomate y cebolla, tanto por factores estacionales, como por dafios a la
produccion a principios del afio, principalmente, en el caso de ésta Ultima. En mayo, se registré una importante alza
en el precio medio de la papa y el culantro, debido a problemas de produccién, en el caso del primero y por una mayor
demanda, en el caso del segundo; mientras que en junio, se observé un incremento en el precio medio de la papa y el
guisquil, asociado a problemas de oferta. En julio, se registré un incremento en el precio medio de la cebolla, por una
menor oferta de producto de origen mexicano. Sin embargo, en agosto y en septiembre se observé una importante
reduccion en los precios medios de la mayoria de gastos basicos del rubro de hortalizas, legumbres y tubérculos ante
la normalizacion de la oferta en el mercado interno. Entre octubre y noviembre, se registran importantes incrementos
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en los precios medios del tomate, la papa, la cebolla, el guisquil y las otras legumbres y hortalizas, atribuidos a
problemas de produccion derivado de las intensas lluvias de los ultimos meses.

Se observaron incrementos en los rubros de pan y cereales, en especial, en los gastos basicos de maiz blanco y,
consecuentemente, de productos de tortilleria, por problemas de produccién, particularmente, en el area conocida
como Corredor Seco. Adicionalmente, se registré un alza en el rubro de frutas, aunque su impacto fue mas moderado.
Vale indicar que factores como condiciones climéaticas desfavorables, el incremento en la demanda externa y los
mayores costos de transporte también incidieron en la evolucién de precios de estos rubros. Cabe destacar que los
factores que producen una alta volatilidad en los precios de los productos agricolas (choques de oferta) normalmente
se corrigen en el corto plazo, pero de igual forma pueden generarse de nuevo, teniendo una alta incidencia en el
comportamiento general de precios.

Por su parte, la division de transporte, entre enero y julio, mostrd una reversion parcial de los factores temporales que
provocaron una importante reduccién en los precios internos de los combustibles a finales de 2018, situacion asociada
a la caida en el precio internacional del petréleo por expectativas de un excedente de produccion; no obstante, en
agosto se observé una importante disminucién en el precio interno de los combustibles asociado a la reduccién en el
precio internacional del petrdleo por expectativas de una moderacién en la demanda mundial, aun cuando en
septiembre se observo un alza en el precio del crudo asociado a factores geopoliticos, la cual se revirtio rapidamente,
por lo que, entre octubre y noviembre, los precios internos de los combustibles permanecieron relativamente estables;
sin embargo, la variacion interanual de dicha division registrd un alza como consecuencia del importante incremento
observado en el servicio de transporte aéreo derivado de la demanda estacional en el mismo. En tanto que la divisién
de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, presenta una moderada tendencia a la baja asociada
principalmente a la reduccion en el precio medio del gas propano, la cual ha sido parcialmente compensada por los
incrementos en el precio medio del servicio de electricidad y por el aumento en el precio medio del gas propano
registrado en noviembre.

En general, la trayectoria de la inflacion se explico por el comportamiento de los precios de los bienes de la division de
alimentos y bebidas no alcoholicas, comportamiento que es parcialmente moderado por la evolucién de los precios de
los bienes y servicios de la division de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles. El resto
de divisiones de gasto continuan presentando un comportamiento relativamente estable, como se ilustra en la gréfica
siguiente.
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Grafica 16

Ritmo Inflacionario por Division de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas, durante el presente afio, ha sido afectada por choques de oferta
que incidieron significativamente en su comportamiento, al pasar de una variacién interanual de 9.76% en enero a
5.35% en noviembre con un maximo de 10.75% en abril. Durante el primer semestre del afio, se observaron
incrementos significativos en los precios medios de algunos bienes del grupo de gasto de hortalizas, legumbres, y
tubérculos, asociados a choques de oferta, principalmente del tomate, cebolla, papa, guisquil y culantro, los cuales en
el transcurso del segundo semestre se revirtieron parcialmente, ya que a partir de octubre nuevamente se observan
alzas en algunos de estos bienes.

En el caso del tomate, a inicios del afio se registro un incremento asociado a una menor oferta disponible, derivada de
un ciclo bajo de cosecha de las principales regiones productoras, en conjunto con un aumento en la demanda externa,
principalmente de El Salvador, de acuerdo a informacién del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
(MAGA). Respecto a la cebolla, su oferta se vio afectada tanto por encontrarse en un ciclo bajo de produccidn en
algunas zonas, como por dafios registrados en las principales areas productoras del oriente del pais (Santa Rosa,
Jalapa y Jutiapa) provocadas por una plaga, de acuerdo a la Federacion de Asociaciones Agricolas de Guatemala
(FASAGUA). Adicionalmente, a principios del afio se registré el ingreso de cebolla de origen mexicano a un mayor
precio, situacion que contribuy6 al alza observada en el mercado interno; sin embargo, entre agosto y septiembre
dichos incrementos se revirtieron. En el caso de la papa, se registrd una reduccion en la oferta proveniente de San
Marcos y Solola, explicada por menores rendimientos de las areas de produccion en dichos departamentos, de
acuerdo al MAGA. En cuanto al guisquil, se explica por una menor oferta dado que las areas productoras de Palencia
(Guatemala) y Coban (Alta Verapaz), se encontraban en una fase baja de produccion. En el caso del culantro, se
registrd un incremento en su demanda que se sumo a dafios en la produccién en meses previos, segun lo indicado
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Respecto al grupo de pan y cereales, se observd un incremento en el
precio medio del maiz y, consiguientemente, en los productos de tortilleria. La referida alza en el maiz, esta asociada,
por una parte, a un retraso en el ingreso de la cosecha proveniente del norte del pais en los primeros meses del afio
y, por la otra, a la finalizacion del proceso de cosecha en julio, por lo cual el mercado fue abastecido por grano

42



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2019, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2020

almacenado, asi como por grano proveniente de México a un mayor precio. A partir de agosto, se registré un
paulatino ingreso de la nueva cosecha del grano proveniente de la region sur y de la region oriente del pais, situacion
que a la fecha modero los precios, de acuerdo al MAGA. Respecto del grupo de gasto de frutas, los problemas de
oferta registrados en el primer semestre del afio en la naranja y las frutas de estacion, se moderaron desde
septiembre, y desde mayo del presente afio en el aguacate, que también se disipd desde septiembre, afectaron
moderadamente a la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas.

Grafica 17
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La inflacién de la division de alimentos también ha sido influenciada por elementos de tipo sectorial e institucional que
generan presiones en los precios finales de los productos, tales como: la estructura de mercado, de comercializacion
y de costos de las empresas del sector de alimentos; la intensificacién del comercio internacional de la mayoria de
productos agricolas, que incrementd la exposicion a choques de demanda externa y propicié la homogenizacién de
precios entre paises; la heterogeneidad en cuanto a los habitos de consumo, factores culturales e ingresos de las
familias en las diversas regiones del pais; entre otros factores.

Es importante indicar que la inflacién de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido significativamente
mayor en tres de las ocho regiones del pais, siendo éstas, la Region Il, Norte (departamentos de Alta Verapaz y Baja
Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Regién VII, Noroccidente
(departamentos de Huehuetenango y Quiché); no obstante, en la regién Il en los Ultimos meses ha tendido a
moderarse. En contraste, la Region I, Metropolitana (departamento de Guatemala), muestra un comportamiento
considerablemente menor en los precios de los alimentos, lo cual, dada su ponderacion dentro del indice de Precios al
Consumidor (IPC), tiende a moderar la inflacion de alimentos a nivel de la Republica.
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Grafica 18
Division de Alimentos y Bebidas no Alcoholicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentaje)
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, la division de transporte registrd una tendencia al alza entre febrero y julio del presente afio como
resultado del incremento observado en el precio internacional del petroleo que afectd al precio de los combustibles en
el mercado interno, ante la implementacion del acuerdo de congelacion de la produccion de crudo por parte de la
OPEP, Rusia y otros productores a partir de enero de 2019. A finales de 2018, las expectativas de un excedente de
produccidén en el mercado de petréleo en combinacion con una ralentizacion de la actividad econémica mundial
provocaron una reduccion de méas de 30.0% en el precio del mismo, provocando una importante reduccion en los
precios internos de los combustibles, lo que incidi6 en que la division de transporte registrara una disminucion desde
noviembre de 2018 hasta situarse en -2.72% en enero de 2019, su minimo desde agosto de 2016. En agosto del
presente afio, la intensificacion de las expectativas de una ralentizacion de la actividad econdmica mundial gener6
nuevamente una caida en el precio del petroleo, mientras que en septiembre se registrdé un incremento en el mismo
derivado de factores geopoliticos, aunque dicha alza se revirtio rapidamente y ya en octubre registraba niveles de
precios similares a los observados previo a la intensificacién de los conflictos. Lo anterior provocd que el precio
interno de los combustibles entre agosto y noviembre permaneciera relativamente estable; no obstante, la variacion
interanual de dicha division registré un alza como consecuencia del importante incremento observado en el servicio de
transporte aéreo derivado de la demanda estacional en el mismo.

En lo que respecta a la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, desde finales de 2018
mostré una tendencia a la baja al pasar de una tasa de crecimiento de 2.29% en diciembre a 0.30% en octubre de
2019; no obstante que en mayo y junio registro una tasa de 2.05% y 1.74%, respectivamente. Dicho comportamiento
se explico por las reducciones registradas en el precio medio del gas propano de enero, de junio y de octubre (aunque
en noviembre se observo un ligero incremento), que compensaron el alza que se registré en los pliegos tarifarios del
servicio de electricidad, tanto para la tarifa social como para la tarifa no social, de noviembre de 2018, asi como de
febrero, de mayo y de agosto de 2019, segun la Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE).
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En cuanto a la inflacién subyacente?!, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan la
inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total, a noviembre
de 2019 registré una variacion interanual de 3.07%, nivel que se ubica dentro de la meta establecida por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta en el rubro de
los alimentos, asi como de los incrementos en el precio de los energéticos, el nivel de inflacion es congruente con la
posicién ciclica de la economia; es decir, con presiones de demanda aun moderadas.

Grafica 19
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La inflacién subyacente es un indicador que, por lo general, se ha mantenido alrededor del valor central del rango
construido (area sombreada de la grafica 20). Al considerar el rango de variacion de los métodos utilizados para el
célculo del indicador, a noviembre de 2019, el nivel de la inflacion subyacente se encuentra entre 0.36% y 4.91%,
sugiriendo que los factores de demanda que presionan la inflacién, por el momento, han tenido una incidencia
limitada.

21 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacién subyacente tanto de exclusion fija como variable. A partir de enero de 2019,
el calculo se basa en una recalibracion de las ponderaciones de las referidas metodologias, con el propésito de fortalecer su capacidad informativa y predictiva. Para una mayor
referencia ver el apartado “Revision de la metodologia de calculo de la inflacién subyacente de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2018 y
Perspectivas Econdmicas para 2019".
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicion de la inflacién
importada, la cual luego de permanecer estable durante el primer cuatrimestre del afio, desde mayo registré una leve
disminucién, la cual fue significativa a partir de agosto, explicada por la reduccién en el precio internacional del
petréleo y sus derivados, similar a lo observado para el cuarto trimestre de 2018; adicionandose la moderacion del
efecto del tipo de cambio nominal. A noviembre de 2019, la descomposicion de la inflacién total muestra que la
inflacion interna registro valores de 2.04% y la importada de 0.88%.

Grafica 21
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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El efecto de la politica monetaria sobre la demanda agregada ha sido adecuado, pues la postura de dicha politica ha
sido acomodaticia, derivado que la coyuntura ha favorecido una inflacion total dentro de la meta. Ello explica la
decision de la autoridad monetaria de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00% entre
septiembre de 2015 y octubre de 2017, para luego disminuirla en 25 puntos basicos en noviembre de ese afio y
mantenerla en ese nivel durante las sesiones de Junta Monetaria para decisién de la tasa de interés lider de politica
monetaria realizadas durante 2018 y en lo que va de 2019, al mismo tiempo que aumentaron los niveles de liquidez
en la economia como resultado de la participacién del Banco Central en el mercado cambiario. Cabe sefialar que
dichos excedentes de liquidez fueron compensados, parcialmente, con aumentos de los depdsitos del gobierno
central en el Banco de Guatemala y por incrementos en los niveles de encaje. Como es de esperarse en un esquema
de metas explicitas de inflacion, el medio circulante (M1) y los medios de pago (M2), deben crecer de manera
consistente con la demanda; es decir, el crecimiento de los agregados monetarios citados es enddgeno, a diferencia
de otros esquemas de politica monetaria en los que se establecen metas operativas para dichos agregados.

3.  Tipo de cambio
a) Nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el esquema de metas explicitas de inflacién, la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econémicos comprendan que la autoridad monetaria
considera la inflacion como Unica ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal
es importante porque permite que los choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se
trasladen directamente al empleo y a la produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, por
ejemplo, el derivado de las variaciones en los términos de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala,
mediante una regla transparente, simétrica y conocida por el mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas
(MID) exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al délar
estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal registro, al 30 de noviembre de 2019, una depreciacién interanual de 0.02% (apreciacion
acumulada de 0.44%), comportamiento asociado a sus fundamentos, que hasta agosto de 2017 habian propiciado
una tendencia hacia la apreciacion.

En términos generales, la modificaciéon observada en el comportamiento del tipo de cambio del quetzal frente al dolar
estadounidense se explica por sus factores fundamentales. En particular, se pueden mencionar tres factores que han
influido en el mercado cambiario. El primero, se asocia al importante flujo de divisas por remesas familiares que se ha
registrado en los ultimos afios; sin embargo, dicho flujo muestra una leve desaceleracion en el ritmo de crecimiento
durante el presente afio.
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Grafica 22
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El segundo factor lo constituye el aumento en el valor de las importaciones desde 2017, asociado, tanto al crecimiento
del rubro de combustibles y lubricantes como del resto de importaciones, como consecuencia de la recuperacion de
los precios internacionales del petroleo, que han reducido el ahorro por pago de factura petrolera registrado en 2015 y
2016; asi como del incremento del valor de las importaciones de los materiales de construccion, de materias primas y
productos intermedios, de los bienes de consumo y, en menor medida, de los bienes de capital. Aunque, a octubre de
2019, las importaciones estan registrando una desaceleracion en el ritmo de crecimiento, pero continian siendo

positivas.
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El tercer factor se refiere a la ralentizacidn en el crecimiento del valor de las exportaciones registrado desde enero
2018, que obedece a la disminucion de los precios internacionales, asi como al menor volumen exportado de algunos
productos de exportacion.

b)  Real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucion de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base a las metodologias sugeridas por el FMI, se establecieron tres
umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones: el primero de +/- 5 puntos
porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos porcentuales, entendiéndose que
un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real consistente con sus factores
fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado (+) o moderadamente
sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado (-); y por arriba del
tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-). En este sentido, al
segundo trimestre de 2019, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
(ITCER) y del TCRE de los tres modelos?? revelan que el ITCER se encuentra, en los tres casos, dentro del primer
umbral, es decir, consistente con sus factores fundamentales. Los modelos 1, 2 y 3 sefialan una ligera desalineacion
de -1.1%, -1.7% y -3.1%, respectivamente, por lo que se concluye que con el nivel actual se encuentra cercano al
equilibrio.

22 A partir de 2019 se implementaron mejoras en los modelos de estimacion del TCRE para asegurar su consistencia metodolégica. Especificamente, el modelo 1 corresponde al
enfoque de consistencia con los factores fundamentales del TCRE, anélogo a la metodologia de la Evaluacion del Balance Externo (EBA, por sus siglas en inglés) del FMI; el modelo
2 se basa en un Balance Macroecondmico, que tiene como punto de partida el célculo de la cuenta corriente tendencial desde la perspectiva de la diferencia entre el ahorro y la
inversion nacional; y el modelo 3, hace referencia a la Sostenibilidad Externa (con la correccion de choques transitorios en la cuenta corriente). Para mayor referencia consultar la
“Evaluacion y Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2018 y Perspectivas Econémicas para 2019”.
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Grafica 24
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Fuente: Banco de Guatemala.

4.  Agregados monetarios y de crédito

En el transcurso de 2019, los principales agregados monetarios y de crédito han evidenciado un comportamiento
congruente con lo esperado.
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Grafica 25
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Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Emision monetaria

Durante el afio el ritmo de la emisién monetaria ha mostrado un significativo dinamismo, con una marcada tendencia
al alza que se acentué desde el segundo trimestre. Este comportamiento puede ser analizado desde diferentes
perspectivas, siendo una de ellas la descomposicion de su demanda en un componente tendencial, que obedece,
principalmente, a sus fundamentos macroecondmicos, como el crecimiento econémico y la inflacién; en un
componente ciclico, asociado, en parte, a factores estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y en un
componente aleatorio, que refleja eventos no esperados. Con relacion al componente tendencial, el comportamiento
de la emision monetaria, aunque muestra una tendencia al alza, es congruente con la meta de inflacion (4.0% +/- 1
punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econdmica previsto para 2019. En cuanto al componente ciclico,
en términos generales, la emisidn monetaria, se ha comportado de acuerdo con su estacionalidad.

Adicionalmente, el comportamiento de la emisién monetaria ha estado relacionado a un incremento en la preferencia
del publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez2. El aumento en el referido
coeficiente, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes econdmicos,
derivado, en buena medida, por el ingreso de divisas por remesas familiares en los ultimos afios. En efecto, el
coeficiente de preferencia de liquidez, en promedio, durante 2017-2018 se ubicd en 0.1628, superior al valor promedio
observado en los afios previos (0.1477), en tanto que al 30 de noviembre dicho indicador, en promedio, se ubica en
0.1721.

3 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de cambios en el nivel de renta
o en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.
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Grafica 26
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) Al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el comportamiento de la emision monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja de bancos),
se observa que al 30 de noviembre, el numerario en circulacion registrd un crecimiento interanual de 17.6%,
incidiendo en 15.1 puntos porcentuales en el crecimiento interanual de la emision monetaria a esa fecha (11.1 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2018); mientras que la caja de bancos registro una variacion interanual de 4.3%
con una incidencia que pas6 de -0.1 puntos porcentuales a finales del afio anterior a 0.6 puntos porcentuales al 30 de
noviembre del presente afio (gréfica 27).

La inyeccién de liquidez generada por las participaciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario24 no ha
tenido un efecto significativo en la demanda de emisién monetaria, dado que el excedente de liquidez ha sido
neutralizado, principalmente, por el incremento en el saldo de las operaciones de estabilizacion monetaria.

24 Al 30 de noviembre las compras netas en el SINEDI ascendieron a US$1,188.6 millones equivalente a Q9,137.2 millones.
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Grafica 27
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Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Medios de pago
Los medios de pago (M2), al 30 de noviembre de 2019, registraron un crecimiento interanual de 10.2% (9.4% en

diciembre de 2018). El crecimiento de los medios de pago en lo que va del afio, se explica, principalmente, por el
desempefio mostrado por el numerario en circulacion y las captaciones en moneda nacional.

Al analizar por moneda el crecimiento de los medios de pago, éste se asocia, principalmente, a los medios de pago en
moneda nacional, los cuales representan el 83.0% de dicho agregado y, en lo que va de 2019, éstos muestran un
crecimiento interanual de 11.4%. Por su parte, los medios de pago en moneda extranjera, al 30 de noviembre,
registraron una variacion interanual de 4.8% (16.6% en diciembre de 2018).
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Grafica 28
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observa que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)? ha reflejado un crecimiento estable (14.0% al 30 de noviembre), asociado al desempefio favorable tanto del
numerario en circulacién como de los depositos monetarios en moneda nacional; éstos ultimos, al pasar de una
incidencia de 1.2 puntos porcentuales al finalizar 2018, a una incidencia de 2.5 puntos porcentuales al 30 de
noviembre de 2019, en tanto que, el numerario en circulacion present6 al 30 de noviembre una incidencia de 2.5
puntos porcentuales, superior a la registrada al 31 de diciembre de 2018 (1.9 puntos porcentuales). Por su parte, el
cuasidinero?, en moneda nacional y extranjera, han mostrado tasas de variacién interanual de 9.4% y 7.9%,
respectivamente.

En adicidn, los niveles de liquidez de corto plazo del sistema bancario (depdsitos a un dia plazo y posicién neta de
encaje), han permanecido elevados, al ubicarse, en promedio, del 31 de diciembre de 2018 al 30 de noviembre de
2019 en Q4,302.5 millones.

Los altos niveles de liquidez de corto plazo explican el comportamiento de la tasa de interés para operaciones de
reporto a un dia, la cual en lo que va del afio, se ubica aproximadamente en 20 puntos basicos por debajo del nivel de
la tasa de interés lider de politica monetaria; es decir, en promedio, alrededor de 2.55%, como se aprecia en la grafica
siguiente.

2 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
% |ntegrado por los depésitos de ahorro, los depésitos a plazo y los bonos bancarios.
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Grafica 29
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

c¢)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
economica. Al 30 de noviembre, registrd un crecimiento interanual de 5.8%, impulsado, principalmente, por el
crecimiento del crédito en moneda nacional (9.2%), dado que el crédito en moneda extranjera, registrd una variacion
negativa de 0.3%.

Grafica 30
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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El crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un mejor desempefio respecto del afio previo (7.8% en
promedio en lo que va del presente afio), explicado, principalmente, por la recuperacion del crédito destinado al
consumo y el dinamismo del crédito otorgado al sector empresarial mayor y al sector hipotecario, que en conjunto
representan 76.2% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de noviembre, se registraron variaciones
positivas en el crédito al sector empresarial mayor por 13.4% (asociado entre otros factores, al desempefio del crédito
otorgado a actividades de comercio, construccion e industrias manufactureras, las cuales, a octubre, mostraron
crecimientos de 11.7%, 30.2% y 13.6%, respectivamente), al consumo por 6.4%, y al sector hipotecario por 13.6%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al 30 de noviembre, registra una tendencia a la baja, asociada,
principalmente, al comportamiento de los préstamos destinados al sector empresarial mayor (que representan
alrededor de 87.0% del financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, destaca en lo que va del afio, la recuperacién del
crédito al consumo, una tendencia al alza en el crédito hipotecario y el comportamiento moderado del crédito al sector
empresarial (mayor y menor).

Grafica 31
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total por actividad econdmica, muestra que los sectores econémicos que explican la evolucién del
crédito son, en orden de incidencia: consumo (con una variacion interanual de 7.2%), comercio (12.2%),
establecimientos financieros (8.4%) y construccion (11.3%).
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Grafica 32
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(1) Con informacién a octubre de 2019.

(2) Incluye Explotacién de minas y canteras, Transporte y almacenamiento y Servicios comunales, sociales y
personales.

(3) Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.

(4) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca.

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala

5.  Oftras variables
a)  Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacion proporcionada por la Superintendencia de
Administracién Tributaria (SAT), registrd una variacion de 0.7% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a octubre de 2019, respecto de similar periodo de 2018, explicado por el aumento en el precio medio
(5.2%), compensado, por la caida en el volumen exportado (4.3%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones
de bienes aumenté 0.8%, reflejo del incremento del volumen importado (10.1%) el cual fue compensado,
parcialmente, por una disminucion en el precio medio de importacion (8.4%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$7,306.5 millones, superior en US$58.8 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$7,247.7 millones).
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Grafica 33
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Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

Los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais?’, generaron un cambio en el saldo de cuenta
corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pas6 de un déficit, en promedio, de alrededor de
2.9% del PIB a superavits de 0.9% en 2016, de 1.1% en 2017 y de 0.7% en 2018. En 2016 debido, en buena parte, a
que la disminucion del precio de las importaciones fue mayor a la del precio de las exportaciones; en 2017 el repunte
de los precios de las importaciones fue levemente superior al de las exportaciones y en 2018 el repunte del precio de
las exportaciones fue similar al de las importaciones.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en dolares estadounidenses, fue resultado de los aumentos en las
exportaciones de cardamomo; energia eléctrica; hierro y acero; azucar y banano. Por su parte, destacan las caidas en
los rubros de grasas y aceites comestibles; articulos de vestuario; frutas frescas, secas o congeladas; y café.

El valor de las exportaciones de cardamomo aumentd en US$106.8 millones (35.0%), explicado por el alza en el
precio medio por quintal (38.9%), al pasar de US$524.24 en octubre de 2018 a US$728.41 en mismo mes de 2019,
por su parte el volumen exportado registré una disminucién (2.8%). De acuerdo con el Comité de Cardamomo, de la
Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), en el comportamiento del precio internacional continlia
influyendo la disminucion del volumen de produccién de India por condiciones climaticas adversas en algunas de las
principales zonas productoras.

Por su parte, el valor de las exportaciones de energia eléctrica se incrementd US$84.7 millones (60.5%), explicado,
principalmente, por las inversiones en la red de transmision de electricidad del pais en afios anteriores, situacion que
ha permitido satisfacer el aumento de la demanda proveniente, principalmente, de México y El Salvador (incrementos
de US$50.3 millones y US$37.8 millones, respectivamente).

27 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2018.
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El valor de las exportaciones de hierro y acero aumenté US$55.3 millones (21.2%), explicado por el incremento del
precio medio (32.1%); el cual fue compensado, parcialmente, por una disminucion del volumen (8.2%). Este
comportamiento obedece, principalmente, a la moderada recuperacion de los precios internacionales de algunos de
estos metales y a un cambio en la composicion del volumen exportado, en el que se privilegian las exportaciones de
ferroniquel cuyo precio medio es mayor que el del resto de exportaciones en este rubro.

El valor exportado de azucar se incrementé US$35.9 millones (6.6%), derivado del aumento en el volumen exportado
(18.5%), reflejo de condiciones climaticas favorables en la zafra 2019/2018; el cual fue compensado, parcialmente,
por una caida del precio medio (10.1%), que pasé de US$17.47 en octubre de 2018 a US$15.71 por quintal en
octubre de 2019. Segun Bloomberg, la disminucion en el precio internacional del azlcar se debe al aumento en la
produccion por condiciones climéticas favorables en Brasil y por el apoyo gubernamental (subsidios) en India, lo que
ha incrementado el nivel de inventarios a nivel mundial.

El aumento en el valor de las exportaciones de banano de US$28.9 millones (4.2%), se asocia al incremento en el
volumen exportado (3.0%) y al moderado aumento en el precio medio por quintal (1.2%), que pasé de US$15.35 en
octubre de 2018 a US$15.53 en octubre de 2019. El incremento en el volumen exportado fue factible; por una parte,
debido al aumento de las areas de cultivo en el pais y, por la otra, a la restriccion de la oferta mundial de la fruta a
condiciones climaticas adversas en algunos de los principales paises productores (especialmente en Ecuador, Costa
Rica y Colombia).

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles disminuyd US$72.7 millones (15.7%), explicado por
la caida del precio medio (17.3%), el cual fue compensado, parcialmente, por el aumento del volumen exportado
(1.9%). Segun la Bolsa de Valores de Malasia y Bloomberg, la disminucion en el precio internacional del aceite de
palma se asocia, fundamentalmente, a la moderacion en la demanda mundial, al aumento significativo en las reservas
mundiales del mismo y al aumento en la produccion en Malasia e Indonesia. El aceite de palma tuvo la mayor
participacion (79.5%) en este rubro. El 71.3% de las exportaciones fueron destinadas a México, Espafia, Paises Bajos
y El Salvador.

El valor de las ventas al exterior de articulos de vestuario disminuy6é US$35.9 millones (3.0%), debido a una caida en
el volumen exportado (7.5%), contrarrestado, parcialmente, por un aumento del precio medio de exportacion (4.9%).
La reduccion en las exportaciones se asocia, segun la AGEXPORT, fundamentalmente, a la moderada demanda de
los Estados Unidos de América, pais al que se destind alrededor del 92% de las exportaciones.

Las exportaciones de frutas frescas, secas o congeladas, registraron una disminucion de US$21.0 millones (8.3%),
como consecuencia de la caida en el volumen exportado (20.1%), contrarrestado, parcialmente, por un aumento del
precio medio (14.8%). En el comportamiento del volumen exportado, destacan las menores ventas de meldn y sandia,
asociadas a una menor demanda, especialmente, de los Estados Unidos de América.

La disminucion en el valor de las exportaciones de café de US$17.3 millones (2.7%), se asocia a la caida del precio
medio (7.7%), que paso6 de US$151.37 a US$139.70 por quintal entre octubre de 2018 y mismo mes del presente afio;
dicha disminucion fue compensada, parcialmente, por el aumento en el volumen exportado (5.5%). De acuerdo con
Bloomberg, la disminucidn en el precio internacional del café se explica, principalmente, por el incremento en la oferta
mundial, debido a condiciones climéticas favorables en Brasil y Vietnam.
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Por otra parte, tomando en consideracién el desempefio de las exportaciones totales a octubre, es importante analizar
las circunstancias en las que dicha tendencia se ha ido revirtiendo, incluso previendo finalizar el presente afio con un
crecimiento superior al de dicho mes. En efecto, una proporcion importante de productos de exportaciéon estan
registrando precios medios superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la grafica 34);
adicionalmente, las perspectivas de crecimiento econdémico para los principales socios comerciales del pais se
mantienen positivas para el presente afio (alrededor de 1.8%), lo cual se ve reflejado en un incremento en el volumen
de algunos productos de exportacién. No obstante lo anterior, la incertidumbre del entorno econdmico internacional,
las condiciones climaticas, la influencia de factores extraeconémicos tanto en el entorno externo como en el interno,
entre otros, podrian tener un impacto en el desempefio de las exportaciones en lo que resta del presente afio.

Grafica 34
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en ddlares estadounidenses de éstas (0.8%), estuvo
determinado, como se indicd, por el alza del volumen (10.1%); por su parte, el precio medio registré una disminucion
(8.4%). En el comportamiento al alza destacan los rubros de materiales de construccion (8.4%); bienes de capital
(4.6%); y bienes de consumo (3.8%). Por su parte, las importaciones de combustibles y lubricantes y las de materias
primas y productos intermedios registraron una disminucion de 2.7% y 2.2%, respectivamente.

El aumento del precio internacional del crudo desde finales de 2016 ha provocado que el ahorro en la factura petrolera
(rubro de combustibles y lubricantes) que se acumul6 entre 2015 y 2016, tienda a reducirse (desahorro de US$503.5
millones en 2017 y de US$444.3 en 2018). A octubre de 2019, la factura petrolera registré un ahorro de US$76.7
millones respecto del mismo periodo del afio anterior, como consecuencia que el precio medio del presente afio del
petréleo y sus derivados es inferior al del afio previo.
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Grafica 35
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(1) Con informacién a octubre de 2019.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de noviembre, se situ6 en US$9,567.5 millones, superior en
US$1,123.1 millones (13.3%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Durante el presente afio
el flujo de remesas familiares ha continuado mostrando un crecimiento importante, derivado, principalmente, de que el
desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantiene en niveles histéricamente bajos y de los flujos
extraordinarios de divisas que ha propiciado la actual politica migratoria del gobierno estadounidense, en donde los
migrantes envian una parte de sus ingresos a Guatemala, ante el riesgo de ser deportados.

Al 30 de noviembre de 2019, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$14,604.1 millones, mayor en
US$1,848.5 millones al del 31 de diciembre de 2018, como resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$1,188.6 millones) y de la colocacion de Bonos del Tesoro Nacional en el
mercado internacional (US$1,200.0 millones), lo cual fue contrarrestado, parcialmente, por los pagos netos por deuda
externa del sector publico, por la amortizacién neta de los depdsitos a plazo en délares de los Estados Unidos de
América emitidos por el Banco de Guatemala y por la disminucién en la posicion de encaje en moneda extranjera del
sistema financiero. El referido nivel de RIN equivale a 9.4 meses de importacién de bienes, lo que refleja la sélida
posicién externa del pais.
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RECUADRO 6
EFECTOS DE LA DESVIACION DEL COMERCIO A NIVEL MUNDIAL

Desde mediados de 2018, los Estados Unidos de América
(EE.UU.) y la Republica Popular China se han visto en una
confrontacién comercial que ha resultado en la imposicion de una
serie de medidas arancelarias entre ambos paises. De acuerdo
con un documento elaborado recientemente por la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD,
por sus siglas en inglés), dichas medidas han tenido un efecto
importante en el comercio mundial. En el documento se analiza el
impacto de los aranceles a las importaciones de los EE.UU.
provenientes de la Republica Popular China mediante la
evaluacién de tres aspectos relevantes: i) la medida en que los
aranceles de los EE.UU. han reducido las importaciones
procedentes de China; ii) el efecto de los aranceles impuestos por
los EE.UU. en los precios de exportacién de la Republica Popular
China; y por ultimo, iii) el aumento de las importaciones de los
EE.UU. desde otros paises como resultado de las medidas
arancelarias.

En relacion al primer aspecto, la UNCTAD resalta que las
medidas arancelarias impuestas por los EE.UU. han resultado en
la reduccion de mas de 25.0% (US$35.0 millardos) de las
importaciones provenientes de la Republica Popular China
durante el primer semestre de 2019, disminucién que ha venido
en aumento.

En cuanto al segundo aspecto, el documento sefiala que al
evaluar el efecto que han tenido las tarifas arancelarias sobre los
precios de exportacion chinos y/o los precios de los consumidores
estadounidenses, se observo que, en general el costo de los
aranceles ha sido transferido a los consumidores
estadounidenses; en tanto que los precios de exportacion de los
productos chinos sujetos a aranceles han disminuido
aproximadamente 8% al segundo trimestre de 2019. En ese
contexto, la UNCTAD sefiala que, si bien los exportadores chinos
podrian haber comenzado a absorber parte de los costos de los
aranceles mediante precios de exportacion mas bajos, los
aranceles impuestos por los Estados Unidos de América sobre la
Republica Popular China han afectado econémicamente a ambos
paises, ya que también se ha observado un incremento de los
precios al consumidor estadounidenses.

Finalmente, para evaluar los efectos de la reduccién de las
exportaciones chinas hacia los EE.UU. en la desviacion del
comercio a nivel mundial, se estimé un modelo de regresion en
diferencias, usando como variable independiente el cambio en el
valor de las importaciones de los EE.UU. desde la Republica
Popular China y como variable dependiente el cambio en las
importaciones de los EE.UU. desde el resto del mundo. El analisis
evidencia que los aranceles impuestos por los EE.UU. sobre las
importaciones chinas han tenido como resultado efectos de
desviacion del comercio (aproximadamente US$21.0 millardos),
cada vez mas fuertes, en beneficio de la provincia china de
Taiwan, México, la Union Europea y Vietnam, entre otros. Cabe
destacar que, la provincia china de Taiwan ha sido el mayor
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beneficiario al incrementar sus exportaciones a los EE.UU. en
alrededor de US$4.2 millardos en el primer semestre de 2019.
Efectos de la desviacion del comercio
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Al primer semestre de 2019

Taiwin e

México T

Unién Europea [ -]
Vistnam I EE—
Japén n
Canadéa I .
Corea |
India n
Resto de Asia Im
Resto de América Latina 0]
Africa subsahariana ||
Resto del mundo |

L] 1000 2000 3000 4000 5000
Millones de USS
Maguinaria diversa
= Equipos de comunicacién
= Productos agroalimentarios
= Textiles y confecciones

Equipo de oficina
Productos quimicos
= Instrumentos de precisién
= Muebles

Maquinaria eléctrica

Metales y minerales
= Equipo de transporte
u Otros

Fuente: "Trade and trade diversion effects of United States tariffs on China”, Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo. Noviembre de 2019

Por ofra parte, en un analisis preliminar, con el objetivo de
determinar si la desviacion del comercio ha tenido algun beneficio
para las exportaciones de Guatemala destinadas hacia los
Estados Unidos de América y la Republica Popular China, se
analizd la evolucion en las cifras de comercio exterior de
Guatemala. En ese sentido, se observo que a partir del primer
trimestre de 2019 (cerca de seis meses después de iniciada la
escalada en la disputa comercial), las exportaciones hacia la
Republica Popular China se incrementaron en US$100.3 millones
(252.3% respecto a similar periodo de 2018), aumento que se ha
observado, especificamente, en los productos de las industrias
extractivas, destacando, el hierro y el acero. En tanto que, las
exportaciones guatemaltecas con destino a los Estados Unidos
de América han permanecido en niveles similares a los
exportados en afios anteriores. Por lo tanto, las desviaciones del
comercio derivadas de las tensiones comerciales entre los
Estados Unidos de América y la Republica Popular China
parecieran haber propiciado una mayor apertura de las
exportaciones guatemaltecas hacia el mercado chino; sin
embargo, podria ser prematuro afirmar que estos efectos son
atribuibles Unicamente a las referidas tensiones comerciales.
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b)  Finanzas publicas

El objetivo de la politica fiscal para el presente afio, segun el presupuesto aprobado, era generar un estimulo fiscal
mediante una expansion del gasto publico que elevaria el déficit fiscal a 2.4% del PIB2. En efecto, el gasto publico en
el primer cuatrimestre aument6 20.7% (aumento de 15.8% segun lo presupuestado para todo el afio), comportamiento
usual en un afio electoral. No obstante, dicho dinamismo contrastaba con el desempefio de la recaudacion tributaria,
la cual aumento durante el primer cuatrimestre 4.1% (8.8% previsto para el final del afio). Con base al desempefio de
las finanzas publicas durante el primer cuatrimestre, el Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) emiti6 el 30 de abril los
‘Lineamientos para la Eficiencia, Transparencia, Control y Priorizacion del Gasto Publico para el Ejercicio Fiscal
2019”. Con la referida normativa, entre otros, se priorizarian las asignaciones presupuestarias en el pago de recurso
humano, servicios basicos e insumos criticos. En el contexto descrito, el MFP previd una moderacién del gasto
durante el segundo semestre, alcanzando al final del afio un incremento de 5.9%, en tanto que los ingresos totales
registrarian un alza de 5.6%, situando el déficit fiscal al final del afio en 1.9% del PIB, igual al del afio anterior, en
tanto que la carga tributaria cerraria en 10.6% (10.7% en 2018).

Por otra parte, el presupuesto aprobado para este afio incluyo la asignacion presupuestaria para restituir unicamente
una proporcion de las deficiencias netas del Banco de Guatemala correspondientes al ejercicio contable 2017, por
Q699.5 millones; en adicién, el articulo 55 del Decreto NUmero 25-2018, faculté al Ministerio, como en afios
anteriores, poder utilizar dichos recursos para atender los compromisos de los servicios de la deuda publica y
financiamiento del presupuesto, si fuera necesario. Sobre el particular, vale sefialar que al 30 de noviembre el MFP ya
colocd la provisién de bonos del tesoro destinada a tal fin, por lo que nuevamente dichas deficiencias netas no fueron
restituidas al Banco de Guatemala.

i) Ingresos

Al 30 de noviembre, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 5.8% respecto al mismo periodo del afio
anterior, en virtud del incremento de 5.5% que registraron los ingresos tributarios (94.3% de los ingresos totales), en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 10.4%, respecto de lo observado
en el mismo periodo de 2018.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 3.4%, afectados por el bajo
desempefio tanto del Impuesto Sobre la Renta (ISR) como del Impuesto de Solidaridad (ISO), los cuales aumentaron
3.7% y 2.4%, respectivamente. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 6.7%, destacando el
desemperio de los derivados del petréleo, del VA doméstico y del IVA importaciones los cuales crecieron 9.9%, 9.3%
y 5.7%, respectivamente; mientras que, los derechos arancelarios crecieron 5.3%. Cabe destacar que el efecto
positivo en la recaudacion de los impuestos indirectos esta compensando, en buena medida, el bajo desempefio en la
recaudacion de los impuestos directos (ISR e 1SO).

28 Equivalente a 2.6% del PIB afio de referencia 2013.
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Grafica 36
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Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacién tributaria, segun el MFP, al 30 de noviembre de 2019, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q57,588.6 millones, equivalente al 96.9% de la meta para dicho periodo
(Q59,437.6 millones), generando una brecha de recaudacion negativa de Q1,849.0 millones (3.1%).

i)  Gastos

Al 30 de noviembre de 2019, el gasto publico total aumenté 11.4% respecto al registrado en similar periodo del afio
anterior, debido a una mayor ejecucion presupuestaria desde inicios del afio, comportamiento usual en un afio
electoral. En efecto, como se menciond, el gasto publico durante el primer cuatrimestre aumentd 20.7%
(funcionamiento 15.9% vy capital 47.8%), mientras que, en el periodo mayo-noviembre se moderd a 7.2%
(funcionamiento 6.2% y capital 11.6%), resultado de las mencionadas medidas de contencién del gasto, provocado,
principalmente, por las previsiones poco optimistas sobre el desempefio de la recaudacion tributaria.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 9.3% vy los de capital 21.0%, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de los
mayores gastos en transferencias corrientes al sector privado, remuneraciones e intereses de la deuda publica. Por su
parte, el incremento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversién directa y
transferencias de capital, en especial, a las municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicd en 82.7%, menor a la registrada a noviembre de 2018 (83.5%). Entre las entidades que tuvieron los mayores
porcentajes de ejecucion destacan: el Servicio de la Deuda Publica (88.4%), las Obligaciones del Estado a Cargo del
Tesoro (85.4%) y el Ministerio de Educacion (83.6%); en tanto que de las entidades que registraron los menores
porcentajes de ejecucion sobresalen las Secretarias y Otras Dependencias del Ejecutivo (74.5%) y el Ministerio de
Desarrollo Social (69.0%).
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iii)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 30 de noviembre, resultd en un déficit fiscal de Q9,116.2 millones
(1.6% del PIB), mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior de Q5,258.7 millones (1.0% del PIB). Por el
lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue de Q6,807.6 millones, resultado de desembolsos de
préstamos por Q430.9 millones, colocacion de bonos del tesoro en el mercado internacional por Q9,267.2 millones
(US$1,200.0 millones) y amortizaciones de préstamos por Q2,890.5 millones. En lo que respecta al financiamiento
interno neto, éste ascendié a Q5,235.4 millones, como resultado de negociaciones de bonos del tesoro por Q8,976.6
millones, vencimientos por Q4,211.3 millones y primas netas por colocaciéon de deuda interna por Q470.1 millones.
Derivado de las operaciones anteriores, se observd un aumento en la caja del Gobierno Central por Q2,926.8
millones.

Para el ejercicio fiscal 2019 se autoriz6 un monto de Bonos del Tesoro de Q18,419.0 millones, de los cuales
Q14,207.7 millones corresponden a la nueva emision y Q4,211.3 millones al roll-over. Al 30 de noviembre, se habia
colocado el 99.0% del monto autorizado, Q9,267.2 millones en el mercado internacional?® y Q8,976.6 millones en el
mercado local, con fechas de vencimiento en los afios 2028, 2031, 2034 y 2039 a tasas de rendimiento promedio
ponderado de 5.99%, 6.05%, 6.52% y 7.06%, respectivamente. Vale destacar que, a partir de marzo del presente afio,
por primera vez, se apertura una serie a un plazo de 20 afios, siendo recibida por los inversionistas con una alta
demanda, reflejando la confianza en los titulos publicos y en la estabilidad macroeconémica del pais. Asimismo, se
han colocado Q23.8 millones para pequefios inversionistas30.

Al 30 de noviembre, el saldo de la deuda publica interna se ubico en Q87,211.3 millones, mayor en Q4,765.3 millones
respecto al 31 de diciembre de 2018 (Q82,446.0 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situd
en US$9,113.7 millones, mayor en US$889.1 millones respecto del registrado a finales de 2018 (US$8,224.6
millones). Segun el MFP, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2019 se ubicaria en 26.9% (26.3%
en 2018).

Por otra parte, es importante destacar que a la fecha se tiene pendiente de restituir al Banco de Guatemala el costo
acumulado de la politica monetaria, cambiaria y crediticia al 31 de diciembre de 2001, el cual asciende a Q16,834.2
millones; y las deficiencias netas correspondientes a los ejercicios contables de 2002, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 y 2017, las cuales totalizan Q10,210.6 millones; asi como la de 2018 por Q644.4 millones, que fue incluida en el
Proyecto Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal de 2020 pero que no fue
aprobado por el Congreso de la Republica. En ese contexto, para evitar que la situacién patrimonial del Banco de
Guatemala se siga erosionando, se hace necesario que el Estado retribuya esas deficiencias netas al Banco Central,
lo que le otorgaria a la politica monetaria un mayor margen de maniobra.

29 Se realiz6 una colocacion en dos tramos; el primero, por un monto de US$500.0 millones a 11 afios plazo con tasa de interés de cupon 4.90% y tasa de rendimiento 5.125%; y el
segundo, por un monto de US$700.0 millones a 31 afios plazo con tasa de interés de cupon 6.125% y tasa de rendimiento 6.250%.
30 Con fechas de vencimiento 14/04/2020, 01/10/2020, 14/04/2021 y 14/04/2022 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.00%, 6.13%, 6.25%.
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Gréfica 37
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(1) Cifras al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2019
1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2019, se reunié en febrero, marzo, abril, mayo, junio, agosto,
septiembre y noviembre para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidi6 mantener la referida tasa en 2.75%, tomando como base el analisis
integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. En el ambito
externo, considerd que las proyecciones de crecimiento econémico a nivel mundial, aunque se han moderado, son
positivas tanto para 2019 como para 2020, en un contexto donde siguen privando riesgos a la baja. Asimismo, tomo
en cuenta que el precio internacional del petréleo permanece en niveles superiores a los registrados a finales del afio
anterior y que los prondsticos muestran una tendencia al alza para 2020. En el &mbito interno, manifestd que algunos
indicadores de corto plazo de la actividad econémica como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el
indice de Confianza de la Actividad Econdémica (ICAE), las remesas familiares y la ejecucion del gasto publico
muestran un dinamismo congruente con el crecimiento econémico anual previsto para el presente afio (entre 3.0% y
3.8%). Ademas, enfatizd que los pronésticos de inflacion para 2019 y 2020 se ubican dentro del margen de tolerancia
de la meta establecida por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual) y las expectativas para ambos afios
permanecen ancladas.
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Grafica 38
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(1) Con informacién a noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Tasas de interés en el mercado
i) De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de interés de corto
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado en lo que va del afio, en promedio, 20 puntos basicos por debajo
de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neutralizacion e
inyeccion de liquidez, reflejo de las condiciones en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacién e inyeccion
de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las negociaciones entre agentes
financieros privados.
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Grafica 39
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

ii)  Delargo plazo
La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la tasa de
interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual se ha mantenido sin cambios relevantes en los
ultimos afios, ubicandose, en alrededor de 13%, significativamente inferior a los niveles registrados a inicios de la
década anterior.

Grafica 40
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacién al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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La referida tasa de interés disminuyé cinco puntos basicos, al pasar de 12.72% en diciembre de 2018 a 12.67% al 30
de noviembre de 2019 (gréfica 40). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda
nacional, ésta se situ6 en 4.95% (grafica 40), menor en diez puntos basicos al valor observado a diciembre de 2018
(5.05%).

c)  Operaciones de estabilizacion monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. A lo largo del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al aumento en
las reservas monetarias internacionales y a la reduccion en la posicion de encaje del sistema bancario; al 30 de
noviembre, las referidas operaciones crecieron Q11,956.4 millones, de los cuales el 62.7% corresponde al sector
privado y el restante 37.3% corresponde al sector publico. Cabe indicar que al finalizar 2018, el 13.0% de las OEM
estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de noviembre de 2019 la referida proporcion disminuyé a 8.9%.
Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento, pasé de 58.2% en diciembre de 2018 a
69.9% a noviembre de 2019, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuyd en 7.6 puntos
porcentuales (de 28.8% en 2018 a 21.2% en 2019). El costo de politica derivado de las respectivas operaciones
equivale a 0.2% del PIB, inferior al del afio previo (0.3%).

Grafica 41
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

2. Postura de politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion, como se mencion6, sugieren que el ritmo inflacionario permaneceria
alrededor del valor central de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual) en el
horizonte de politica monetaria relevante, lo que ha sustentado las decisiones recientes sobre el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria. No obstante, debe considerarse también la incertidumbre inherente a todo proceso
de pronéstico, ademas de algunos riesgos para la trayectoria de la inflacion que podrian incidir en las proyecciones y
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expectativas de la misma y que, en consecuencia, podrian tener implicaciones para las decisiones de politica
monetaria, en congruencia con el compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central con su
mandato fundamental de mantener la estabilidad en el nivel general de precios.

En ese contexto, se consideraron algunos factores externos e internos derivados de la coyuntura actual, cuya
materializacion podria desviar la senda prevista de la inflacion, tanto al alza como a la baja, en el horizonte relevante
para la politica monetaria.

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: (i) Las perspectivas de crecimiento econdmico mundial, aunque
estan sujetas a importantes riesgos a la baja, continlian siendo positivas, lo que podria resultar en un impulso externo
mayor al previsto y favoreceria la evolucién de las exportaciones del pais; (i) los precios internacionales de las
materias primas que inciden en la inflacién en Guatemala estan influenciados por choques externos (condiciones de
orden politico y geopolitico, condiciones climaticas, etc.), en particular, el precio internacional del petroleo, esta sujeto
a considerables riesgos asociados a acontecimientos del entorno internacional que generan una alta volatilidad en su
comportamiento, los cuales al materializarse tienen un impacto sobre los precios internos de los energéticos y otros
bienes y servicios internos, por el incremento de los costos de produccién intrinsecamente relacionados; vy (iii) la
incidencia de los componentes mas volatiles de la canasta del IPC, entre ellos los alimentos, continia estando
expuesto a choques de oferta que podrian afectar la trayectoria de los precios de algunos productos agricolas
propiciando presiones al alza, lo cual, eventualmente, podria ubicar las expectativas de inflacién de los agentes
economicos fuera del rango de la meta de inflacion.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: (i) en el escenario externo, la incertidumbre global ha aumentado
y el crecimiento econémico se ha debilitado por las crecientes barreras comerciales, la agudizacion de las tensiones
geopoliticas y el deterioro de la actividad manufacturera y el comercio mundial. Todo lo anterior podria moderar las
presiones sobre los precios internacionales de las materias primas, incluyendo aquellas que inciden en la inflacién en
Guatemala; (ii) la persistente incertidumbre en torno a las tensiones comerciales a nivel global, principalmente entre
los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, han producido efectos negativos, agudizando la
incertidumbre que rodea al crecimiento de la actividad econdmica a nivel mundial, lo que haria prever que el impulso
externo en lo que resta del afio y buena parte del 2020 podria ser inferior al esperado; y (iii) factores extraeconémicos,
asociado a la incertidumbre juridica interna, en particular a ciertas resoluciones emitidas por la Corte de
Constitucionalidad que han afectado a algunos sectores econdmicos, en particular los elevados niveles de
conflictividad, los limitados espacios de dialogo, las demandas en contra del Estado de Guatemala por la via de
arbitrajes internacionales, el inicio de un nuevo Gobierno de la Republica y una nueva conformacion del Congreso,
siguen siendo una fuente de incertidumbre que, en su conjunto, podrian obstaculizar el desempefio de la inversion, el
consumo Y la confianza de los agentes econdmicos, ralentizando la demanda agregada y la fase de expansion de la
actividad econdmica.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de inflacion,
el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, como se
indico, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucion futura de la actividad
economica y de la inflacién. De ahi la importancia de contar con indicadores que sefialen la postura de politica
monetaria del Banco Central.
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Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias, ello en la medida en que los efectos de la politica fiscal se mantuvieron contractivos durante los
ultimos afios; no obstante, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya presiones
sobre la inflacién que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la autoridad monetaria.

a)  Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias3!. Por su parte, el indicador de la posicion de la
politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en términos reales
(TILPMR) y la TIRN, sefalaria la postura de la politica monetaria, es decir, si la TILPMR es mayor a la TIRN, el
indicador seria interpretado como la adopcion de una politica monetaria restrictiva, mientras que si la TILPMR es
menor a la TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacién a noviembre
de 2019, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5% vy, el segundo, de +/- 1.0%, por lo que un valor
dentro del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el
segundo y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segiin
la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de Condiciones Monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones, con respecto
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio nominal y de la TILPMR. Este indicador recoge el comportamiento de
variables internas y externas de la economia, cuyo movimiento es el resultado, tanto de las decisiones de politica

31 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FMI, la tasa de interés real neutral para la economia guatemalteca se
ubicaria alrededor de 1.5%.
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monetaria, como de la interaccién entre los mercados de bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las
condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse por los cambios en los fundamentos de la economia o
choques externos, y no exclusivamente a decisiones del Banco Central. Cuando el ICM es positivo, sugeriria
condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria indicativo de que las condiciones monetarias
son acomodaticias. En este contexto, con informaciéon a noviembre 2019, el indicador se ubica en la region de
condiciones monetarias acomodaticias.

‘g
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a noviembre de 2019.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 y, el segundo, de +/- 2.0, por lo que un valor dentro
del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el
segundo y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva 0 acomodaticia (segiin
la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 7
ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA POSTURA DE
POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

El Banco de Guatemala, dentro del marco del esquema de metas
explicitas de inflacién, utiliza la Tasa de Interés Lider de Politica
Monetaria (TILPM) como herramienta para sefializar a los
agentes econémicos su postura frente a la coyuntura econdmica
y las perspectivas de inflacion. De esa cuenta, la Junta Monetaria
modifica el nivel de la TILPM, considerando, por una parte, el
impacto de la evolucion de las condiciones economicas generales
en la inflacién futura y, por la otra, la evaluacidn que realiza sobre
el impacto de los movimientos de tasas de interés sobre el nivel
de la actividad econdmica y de la inflacion.

Por otra parte, desde el punto de vista conceptual, derivado que
las tasas de interés reales son determinadas por los fundamentos
de la economia en el largo plazo, las decisiones de politica
monetaria solo pueden afectarlas en el corto plazo; por tanto, la
TILPM en términos reales estaria vinculada con el nivel de
equilibrio de las tasas reales de la economia. De este modo,
surge el concepto de Tasa de Interés Real Neutral (TIRN)' que,
en términos generales, se define como aquella tasa de interés
coherente con el equilibrio real de la economia, en el que no hay
presiones inflacionarias, ni deflacionarias.
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Fuente: Banco de Guatemala

Al respecto, cabe destacar que el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria, en términos reales, ha sido negativo desde
diciembre de 2015 vy, en la actualidad, permanece en un nivel
histéricamente bajo. No obstante, la inflacion ha permanecido, en
términos generales, dentro del margen de tolerancia que la Junta
Monetaria establecié para la meta de inflacién. En este contexto,
los indicadores de postura de la politica monetaria sugieren que,
si bien, desde entonces, esta postura ha sido acomodaticia, la
misma es consistente con la evolucién de los principales
indicadores macroecondmicos del pais.

Cabe destacar que en el contexto econdmico internacional actual,
dada la desaceleracion de la actividad econémica a nivel mundial
y ante la ausencia de presiones inflacionarias relevantes, los
bancos centrales de las principales economias avanzadas han
asumido una postura mas acomodaticia en su politica monetaria,

con el objetivo de mitigar los riesgos para el crecimiento de la
actividad econdémica y garantizar que la inflacion y las
expectativas de inflacion se sitlien en torno a su respectiva meta.
Asimismo, en las economias emergentes y en desarrollo, la
reciente desaceleracion de la inflacion ha permitido que los
bancos centrales también enfrenten la moderacion de la actividad
economica con estimulos monetarios adicionales. Por tanto, se
anticipa que estas medidas contribuirian a estabilizar el
crecimiento y sustentarian la recuperacion de la actividad
econdmica el préximo afio.

En el caso de Guatemala, la decisién de mantener una postura de
politca monetaria acomodaticia en los Ultimos afos ha
contribuido a mantener ancladas las expectativas de inflacion y a
fortalecer el crecimiento de la demanda interna. En ese sentido,
se considera que dicha postura ha sido adecuada y, en linea con
lo sefialado por una mision del personal técnico del Fondo
Monetario Internacional (FMI) en la visita en el contexto de la
Consulta del Articulo 1V, la cual se llevé a cabo en abril del
presente afo, y que confirmd en octubre durante su visita mas
reciente, podria prolongarse, dependiendo de la identificacion de
presiones inflacionarias, tanto al alza como a la baja, que puedan
desviar la inflacion prevista y las expectativas de dicho objetivo.

Cabe recordar el compromiso del Banco Central de continuar
dando seguimiento cercano al comportamiento de las variables
indicativas de la politica monetaria, en particular los pronésticos y
expectativas de inflacién, y a los principales indicadores
economicos tanto internos como externos, a fin de tomar las
acciones oportunas que permitan mantener una inflacion baja y
estable y evitar un desanclaje de las expectativas de inflacion,
fortaleciendo asi la credibilidad en las decisiones de la autoridad
monetaria.

" De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del
Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real
neutral para la economia guatemalteca se ubica alrededor de 1.5%.
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3. Politica cambiaria

Para la conduccién de la politica monetaria bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, se requiere de un
régimen de flexibilidad cambiaria, que coadyuve a que el banco central focalice sus esfuerzos en la consecucion de su
objetivo fundamental (estabilidad en el nivel general de precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio nominal
contribuya a absorber los choques externos. No obstante, la flexibilidad cambiaria no significa que el banco central
deje de participar en el mercado de divisas en situaciones determinadas o excepcionales, ya sea porque se evidencia
demasiada volatilidad o porque existen circunstancias que requieren de la moderaciéon de movimientos inusuales y
significativos en el comportamiento del tipo de cambio nominal.

En ese sentido, el tipo de cambio nominal, en términos generales, registré a lo largo del afio un comportamiento
acorde con el cambio de los fundamentos que lo mantuvo apreciado entre el tercer trimestre de 2014 y la segunda
quincena de agosto de 2017; en efecto, en lo que va del presente afio, aunque el flujo de remesas familiares sigue
siendo importante, éste muestra un crecimiento levemente menor que el del afio previo; asimismo, se ha observado
un ritmo de crecimiento del valor de las importaciones y de las exportaciones moderados, todo ello ha contribuido a
que el tipo de cambio muestre una tendencia a la depreciacion, como se ilustra en la grafica siguiente.

Grafica 44
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(1) Al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacion interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanzd un maximo de 5.3% el 17 de
abril de ese afio y se revirtid gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4% al finalizar 2017, la cual, al 31 de
diciembre de 2018, se tornd en una depreciacion interanual de 5.3%, que a lo largo de 2019 se ha venido moderando
acorde a los fundamentales del tipo de cambio, registrando al 30 de noviembre de 2019 una depreciacion interanual
acumulada de 0.02%, como se muestra en la gréfica siguiente.
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Grafica 45
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(1) Al 30 de noviembre.
Fuente: Banco de Guatemala.

El Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utilizé la regla de participacion en el mercado
institucional de divisas, la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes en dicho
mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia.
En el contexto descrito, la modificacién observada en el comportamiento de los fundamentos del tipo de cambio
nominal, antes citado, provocé que la participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas
(MID) fuera gradualmente menor para la compra de divisas y que las ventas de divisas empezaran a ser mas
relevantes en los ultimos dos afios. En efecto, al 30 de noviembre de 2019, el Banco de Guatemala ha comprado
US$1,444.9 millones y efectuado ventas por US$256.3 millones. En ese sentido, la participacion neta (compras
menos ventas) del Banco Central en lo que va del presente afio se sitia en US$1,188.6 millones, equivalente a 2.61%

del total negociado en el MID. Cabe indicar que en 2018 se efectuaron compras netas por US$1,206.4 millones,
equivalente a 2.53% del total negociado.
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Grafica 46
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
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(Millones de US$)

3,000.0

2,800.0

2,485.1

2,600.0

2,400.0

2,200.0

2,000.0

1,800.0

1,600.0

1,444.9

1,226.5

1,400.0

1,1885

1,200.0
1,000.0

800.0

476.0

600.0

436.2
1
436.0

409.9
455.9

4000
' - .
2000 23 o =
0
0.0 = .

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

255
109.2
2495
79.4
320
256.3

B Compras (mediante regla de participacién) DVentas @ Compras (mediante mecanismo de acumulacién)

(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2019, al 30 de noviembre.

(2) En 2018 se incluyen compras por US$1,226.5 millones por la activacion de la regla de participacion y US$455.9
por el mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales. Las ventas por activacion de la regla de
participacion fueron de US$476.0 millones.

Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dicha variable.
En efecto, al realizar una comparacion de la volatilidad del tipo de cambio con el de otras economias de América
Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, se puede observar que en Guatemala la
volatilidad de la referida variable es considerablemente més reducida, como se ilustra en la gréfica siguiente.
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Gréfica 47

América Latina: Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal (1)
Afos 2011- 2019 (2)
(Porcentaje)
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(1) Se refiere a la desviacion estandar del tipo de cambio nominal.
(2) Al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 8
GUATEMALA: PRONUNCIAMIENTOS DE LAS
AGENCIAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Durante 2019, las empresas calificadoras de riesgo Fitch Ratings,
Standard & Poor’s Global Ratings y Moody’s Investors Service,
mantuvieron sus respectivas calificaciones de riesgo a la deuda
soberana de largo plazo en moneda extranjera de Guatemala.

En el proceso de evaluacién, las calificadoras tomaron en
consideracion diversos aspectos, entre ellos, el desempefio
macroecondmico, la fortaleza institucional, la situacion de las
finanzas publicas y la credibilidad de la politica monetaria, con
base en diferentes factores cuantitativos y cualitativos. Los
factores cuantitativos evaluados corresponden a variables
macroecondmicas como el crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB), la inflacion, el déficit fiscal, la sostenibilidad de la deuda
externa, entre otras. Por su parte, los factores cualitativos estan
relacionados a la percepcion del entorno politico y social; por
ejemplo, el respeto al marco juridico y el consenso politico.

Calificacion de riesgo soberano de Guatemala
Ao 2019

Mooors ~ Fitch  SgpGional

Categoria
. [NVESTORS SERVICE Ralmgs Ra’[mgg

Estable

Fuente: Fitch, S&P y Moody’s.

La calificacién a la deuda soberana asignada a Guatemala por las
tres agencias se ubica dentro del rango de grado especulativo, es
decir, emisores soberanos que cuentan con una calificacién BB+
o inferior'. La distincion del “grado especulativo”, en general, se
refiere a los instrumentos de deuda en los que el emisor tiene la
capacidad de repagar, pero enfrenta cierto grado de
incertidumbre que podria afectar su riesgo crediticio. No obstante,
en el caso de Guatemala, dada la fortaleza macroecondmica con
la que cuenta, ha logrado realizar colocaciones de Eurobonos en
condiciones mucho mas favorables a las que han obtenido otros
paises de la region que se ubican en el mismo rango de
calificacion.

En efecto, las agencias calificadoras de riesgo han destacado que
algunas de las fortalezas para el perfil crediticio de Guatemala
incluyen: el largo historial de estabilidad macroeconémica, una
politica monetaria sélida que ha logrado mantener la inflacion
bajo control, una politica fiscal prudente que se ha reflejado en
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bajos déficits fiscales, la baja deuda publica respecto del PIB y la
sélida posicion del sector externo. Por otro lado, sefialaron
algunas debilidades relacionadas con la fragil base impositiva que
limita la flexibilidad de la politica fiscal y la tolerancia a la deuda
publica, asi como una posicion menos favorable en los
indicadores de gobernanza, inversién y desarrollo humano;
asimismo, sefialan que la nueva administracion de gobierno
enfrentara retos politicos relevantes que podrian limitar su
capacidad para llevar a cabo reformas importantes, asi como el
grado de eficiencia de las politicas publicas que pretenda
implementar.

A pesar de que las tres agencias mantuvieron dicha calificacion,
en su evaluacion mas reciente, Fitch Ratings modifico la
perspectiva de estable a negativa, sustentado en los mayores
niveles de incertidumbre, las tensiones politicas, el estancamiento
politico y una continua erosién de la carga tributaria; sin embargo,
sefiald que la perspectiva podria mejorar a estable si se
registraran mejoras sostenidas en la recaudacion tributaria, la
inversion, el crecimiento econoémico y en los indicadores de
gobernabilidad y de desarrollo humano. Por su parte, Standard &
Poor’s Global Ratings y Moody’s Investors Service mantuvieron la
perspectiva estable, lo cual atribuyeron, fundamentaimente, a las
expectativas positivas sobre la evolucién de la actividad
econdmica en el mediano plazo, la posibilidad de que la nueva
administracion gubernamental mantenga la continuidad de las
politicas econdmicas relevantes, politicas fiscales y monetarias
prudentes, entre otros.

Finalmente, en opinion de las empresas calificadoras de riesgo, la
situacion politica e institucional interna de Guatemala en un afio
electoral, no ha deteriorado el desempefio macroeconoémico del
pais, por lo que en la medida en que la incertidumbre posterior a
las elecciones generales vaya menguando y se mantenga la
disciplina de las politicas macroeconémicas, no se observaria un
deterioro en las calificaciones de riesgo soberano del pais; no
obstante lo anterior, resulta conveniente fortalecer el trabajo de la
“Mesa Interinstitucional para el Andlisis de la Calificacién del
Pais”, creada mediante Acuerdo Gubernativo 550-2007, a efecto
de procurar que Guatemala obtenga el “grado de inversion”, lo
cual permitiria al Estado y al sector privado negociar el
financiamiento en condiciones mas favorables; es decir, a un
menor costo financiero que mejoraria la capacidad para financiar
proyectos productivos.

1 En la escala usada por estas entidades, la calificacion de largo plazo més alta es
AAA, la cual es asignada a emisores con una muy fuerte capacidad y voluntad de
pago. La calificacion mas baja es D, que corresponde a emisores que han
incumplido sus pagos.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Andlisis Macroeconémico y
Pronésticos del Banco de Guatemala con base en los comunicados de las
agencias calificadoras de riesgo.
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IV. ESTIMACIONES DE CIERRE 2019 Y PERSPECTIVAS PARA
2020

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento economico

En el documento sobre perspectivas de la economia mundial, publicado en octubre del presente afio, el FMI estimo
que el crecimiento econémico mundial se moderaria a 3.0% en 2019, que seria el nivel mas bajo desde la crisis
economica y financiera mundial de 2008-2009, debido, principalmente, a los efectos de la guerra comercial entre los
Estados Unidos de América y la Republica Popular China, que ha afectado el comercio mundial y la produccion
industrial; la incertidumbre generada por la falta de un acuerdo respecto al Brexit; la moderacion de las perspectivas
de crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo; y las crecientes tensiones geopoliticas,
particularmente en el Medio Oriente. No obstante, se prevé una recuperacion para 2020, al estimarse un crecimiento
economico de 3.4%, con fundamento en que se prevé un mejor desempefio econdémico en algunas de las principales
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En cuanto a los riesgos para las perspectivas econémicas, el
FMI estima que éstos se mantienen sesgados a la baja y se han intensificado durante el afio, como consecuencia,
entre otros factores, de la persistencia de las tensiones comerciales a nivel mundial, la posibilidad de la
materializacion de un Brexit sin acuerdo, la acumulacion de vulnerabilidades financieras, la intensificacion de las
tensiones geopoliticas e incertidumbre politica interna en algunos paises y los efectos del cambio climatico.

En lo que respecta a las economias avanzadas, éstas crecerian 1.7% tanto en 2019 como en 2020 (2.3% en 2018),
resultado en el que influyen, principalmente, la desaceleracion de la produccion industrial provocada por una demanda
externa moderada, las tensiones comerciales y el aumento de la incertidumbre sobre la confianza y la inversion; sin
embargo, el crecimiento econdmico se encuentra respaldado, en buena medida, por la implementacion de medidas de
politica monetaria acomodaticia. En los Estados Unidos de América, la economia continu6 mostrando un crecimiento
solido durante el presente afio, asociado a niveles de desempleo relativamente bajos y al crecimiento del consumo,
aunque la inversién se mantuvo moderada y el estimulo fiscal empez6 a perder impulso, por lo que se prevé que el
crecimiento se desaceleraria a 2.3% en 2019 (2.9% en 2018) y a 1.9% en 2020, a pesar de condiciones financieras
mas favorables, por el cambio hacia una postura de politica monetaria mas acomodaticia.

En la Zona del Euro, el crecimiento econdémico se ubicaria en 1.2% en 2019 y en 2020 (1.9% en 2018),
desaceleracién atribuida, fundamentalmente, a la reduccién de la inversion y del comercio mundial, que afectaron el
crecimiento de la produccién industrial; asi como, a la incertidumbre en torno a la salida del Reino Unido de la Union
Europea; no obstante, se espera que el crecimiento continlie siendo impulsado por una politica monetaria
acomodaticia y la orientacion moderadamente expansiva de la politica fiscal en algunas economias de la regién. En el
Reino Unido, la actividad econémica creceria 1.3% tanto en 2019 como en 2020 (1.4% en 2018), debido,
principalmente, a la incertidumbre con relacién al Brexit, que ha afectado la inversion empresarial; sin embargo, dicha
economia se vio favorecida por la solidez del consumo privado y del incremento del gasto publico. En Japédn, la
economia creceria en 1.0% en 2019 (0.8% en 2018), respaldado por el consumo privado y el gasto publico, que
compensarian la moderacion en la demanda externa. Para 2020, se prevé que el crecimiento econémico se
desacelere a 0.4%, debido a la disminucién prevista del consumo privado por el aumento de la tasa del impuesto al
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consumo implementada en octubre del presente afo; sin embargo, se espera que la implementacion de algunas
medidas fiscales temporales amortiglien parcialmente dicha disminucion.

Por su parte, las economias de mercados emergentes y en desarrollo registrarian una desaceleracién en su ritmo de
crecimiento, al ubicarse en 3.9% en 2019 (4.5% en 2018), asociado, en parte, a un entorno internacional menos
favorable, por la prolongacion de las tensiones comerciales; la desaceleracion del volumen del comercio mundial; la
disminucidn en los precios de las materias primas; el incremento de las tensiones geopoliticas; y los eventos politicos
a lo interno de varios paises. No obstante, se espera un importante repunte para 2020 (4.6%), debido a un mejor
desempefio esperado en algunas de las principales economias de este grupo de paises, destacando India, Brasil,
México, Rusia y Sudafrica. En la Republica Popular China, el crecimiento econémico seria de 6.1% en 2019 y 5.9%
en 2020 (6.6% en 2018), desaceleracion asociada al impacto de las medidas de politica comercial restrictivas
implementadas por los Estados Unidos de América hacia dicho pais y por la reduccion del volumen del comercio
mundial; aunque se espera que el desempefio econdmico sea impulsado por el dinamismo del gasto de los hogares,
las condiciones monetarias mas flexibles y el mantenimiento del estimulo fiscal.

En América Latina, se prevé una marcada desaceleracion del crecimiento econémico, ubicandose en 0.2% en 2019
(1.0% en 2018), reflejo, principalmente, de la disminucion de sus exportaciones y de los precios de algunas materias
primas, asi como de la incertidumbre politica en algunas de sus economias; mientras que para 2020, se prevé una
recuperacion de la actividad econdmica (1.8%), aunque a un ritmo moderado, impulsado, principalmente, por el
consumo Y la inversién privada, una coyuntura mundial mas favorable y una reduccion de la inestabilidad social y
politica. En Brasil, el PIB creceria 0.9% en 2019 (1.1% en 2018), asociado a los efectos negativos de la inestabilidad
politica a principios del afio, una demanda agregada moderada y una demanda externa que se vio afectada por las
tensiones comerciales a nivel mundial; en tanto que, el incremento en la confianza empresarial derivada de la agenda
de reformas estructurales impulsadas en el presente afio y las condiciones de financiamiento mas favorables
implicarian que registre un mejor desempefio de la actividad econdémica en 2020 (2.0%). Por su parte, se prevé una
importante desaceleracion de la actividad econémica de México en donde ésta creceria a una tasa de 0.4% en 2019
(2.1% en 2018), derivado, fundamentalmente, de la debilidad de la inversién y del menor consumo privado, reflejo, en
parte, de la incertidumbre sobre el rumbo de las politicas publicas; mientras que para 2020 se espera que la economia
se recupere moderadamente (1.3%), como consecuencia del desvanecimiento de la incertidumbre politica, de una
politica monetaria mas acomodaticia y de un entorno externo mas favorable. En Chile y en Peru, se prevé un menor
crecimiento economico en 2019, registrando tasas de 2.5% y 2.6%, respectivamente (4.0% en 2018, en ambos
paises) y aunque los dos paises enfrentaron episodios de inestabilidad politica, la desaceleracion podria ser mayor en
Chile dada la magnitud de dichos episodios. Por su parte, en Colombia, se estima un mayor dinamismo de la actividad
econdmica tanto en 2019 como en 2020, con crecimientos de 3.4% y 3.6%, respectivamente (2.6% en 2018),
apoyados por la postura acomodaticia de la politica monetaria y el efecto expansivo de la politica fiscal. En
Centroamérica, Guatemala se consolida como el pais de mayor crecimiento econémico en la region y el cuarto a nivel
latinoamericano. El crecimiento economico seria de 2.2% en 2019, levemente por debajo de lo observado en 2018
(2.3%), asociado, principalmente, a la marcada contraccién en la economia de Nicaragua, propiciada por la
continuidad de la crisis politica, asi como por la desaceleracion del crecimiento de Costa Rica, debido a la reduccion
de la confianza de las empresas y de los consumidores después de la reforma fiscal de diciembre de 2018, ademas
de los choques internos que afectaron la produccion del sector agricola; en tanto que para 2020, se prevé un mayor
crecimiento de la actividad economica de la region (2.7%), sustentado en las perspectivas de una mejora de la
demanda interna, dado que la mayoria de paises de la region continuarian beneficiandose del flujo de remesas
familiares, asi como por la prevision de una menor contraccion en Nicaragua.
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2. Inflacion internacional

La inflacion internacional durante 2019, mostrd presiones al alza en los primeros meses del afio, que luego tendieron
a moderarse a partir de junio, como resultado, principalmente, del comportamiento de los precios de los energéticos y
de la moderacion del crecimiento de la actividad econdmica. En las economias avanzadas, la inflacién en octubre se
ubicd en niveles inferiores a los del afio previo y por debajo de las metas de sus respectivos bancos centrales; en
tanto que en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la misma permanecié en torno a las metas de
sus respectivos bancos centrales.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la inflacion mundial se situaria en 3.5% al finalizar 2019 y 3.4% en 2020. En
las economias avanzadas la inflacion se ubicaria en 1.7% tanto en 2019 como en 2020; mientras que en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo la misma registraria niveles de 4.7% en 2019y de 4.6% en 2020.

En los Estados Unidos de América, en un entorno de politica monetaria mas acomodaticia, solidez en el mercado
laboral y crecimiento favorable de la actividad econémica, se prevé que la inflacion se sitie en 2.2% en 2019,
levemente por arriba del objetivo de la Reserva Federal (2.0%); en tanto que para 2020, la inflacion se ubicaria en
2.4%. La Reserva Federal ha indicado que continuaria actuando oportunamente, de manera que se mantenga la
fortaleza del mercado laboral y que la inflacion permanezca en torno a su objetivo, por lo que el momento y la
magnitud de los ajustes adicionales al rango de la tasa de interés, dependeran de las condiciones econémicas tanto
observadas como esperadas.

En la Zona del Euro, se prevé que las presiones inflacionarias se mantengan contenidas en los préximos dos afios, al
ubicarse en 1.3% tanto en 2019 como en 2020 (1.5% en 2018), por debajo de la meta establecida por el Banco
Central Europeo (2.0%), asociado, fundamentalmente, al comportamiento moderado de la actividad econdémica. En
ese sentido, la politica monetaria podria seguir manteniendo una postura altamente acomodaticia por un periodo
prolongado, hasta que la inflacion converja a su meta.

En el Reino Unido, las presiones inflacionarias en el corto plazo han disminuido, por lo que la inflacion se ubicaria en
1.6% en 2019 (2.3% en 2018), por debajo de la meta establecida por el Banco de Inglaterra (2.0%); sin embargo, a
medida que se registre una mejora de la demanda agregada, se espera que aumenten las presiones inflacionarias,
por lo que se prevé que la inflacion se ubique en 2.1% en 2020. La orientacion de la politica monetaria es aln incierta,
dado que respondera, en general, a la naturaleza de los acuerdos finales del Brexit.

En Japdn, la inflacién se aceleraria, ubicandose en 1.6% en 2019, debido al aumento de la tasa del impuesto al
consumo que entré en vigencia en octubre del presente afio; en tanto que para 2020, se situaria en 0.2%, en un
contexto en el que el mantenimiento de condiciones monetarias acomodaticias sigue siendo de fundamental
importancia.

En la Republica Popular China, la inflacion se ubicaria en 2.2% en 2019 (1.9% en 2018), asociado a choques de
oferta internos que afectarian el precio de algunos alimentos y de los energéticos; mientras que para 2020, se prevé
que se ubique en 2.4%. En un contexto en el que el Banco Popular de China, ha empezado a relajar su postura de la
politica monetaria para estimular la demanda interna, particularmente la inversion privada y el consumo, en un entorno
en el que los riesgos para el crecimiento se han segado a la baja.

En América Latina, se espera que la inflacién se ubique en 7.3% en 2019 y en 6.0% en 2020, influenciada por el
fuerte aumento de la inflacién en Argentina, generada por la depreciacion del peso frente al dolar estadounidense; no
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obstante, en la mayoria de los paises que operan con el esquema de metas explicitas de inflacion se prevé que la
inflacion siga siendo moderada y que se mantenga dentro del rango meta de sus respectivos bancos centrales en
ambos afios, lo cual refleja los marcos sélidos de politica monetaria, el anclaje de las expectativas y los menores
precios medios internacionales de los energéticos. En Brasil, la inflacion se ubicaria en 3.6% en 2019 y en 3.9% en
2020, derivado del crecimiento de la demanda agregada y de la postura relajada de la politica monetaria. En México,
la inflacion ha estado disminuyendo y se espera que se ubique en 3.1% en 2019 (4.8% en 2018) dentro del margen de
la meta de inflacién del banco central, tras haber superado las presiones cambiarias de los afios anteriores y los
efectos de los choques de oferta internos; mientras que para 2020, se espera que continie moderandose, al ubicarse
en torno a 3.0%. En Chile y en Colombia, la inflacion se ubicaria en 2.6% y 3.9% en 2019, respectivamente; en tanto
que, en 2020 se estima que la misma se situaria en 2.9% y 3.1%, en su orden. En Peru, la inflacién se ubicaria en
1.9% en 2019 y 2.0% en 2020, dentro de la meta establecida por el banco central. Finalmente, en Centroamérica, la
inflacion registraria un aumento respecto del afio previo, situdndose, en promedio, en 3.5% (2.4% en 2018); mientras
que para 2020, se espera que la inflacion de la region disminuya a 3.4%.

En el cuadro siguiente, se presentan las proyecciones de crecimiento econémico e inflacion en los paises y regiones
antes citados.

Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.9 23 19 19 22 2.4
El Salvador 25 25 2.3 0.4 14 12
Honduras 3.7 34 35 4.2 4.4 4.2
Nicaragua -3.8 -5.7 -1.2 3.9 6.4 5.0
Zona del Euro 19 12 1.2 15 13 13
México 2.1 0.4 1.3 4.8 31 3.0
Otros socios comerciales
Colombia 2.6 34 3.6 3.2 3.9 31
Japon 0.8 1.0 0.4 0.8 16 0.2
Brasil 11 0.9 2.0 3.7 3.6 3.9
Chile 4.0 25 3.0 21 2.6 29
Peru 4.0 2.6 3.6 2.2 19 2.0
Reino Unido 14 13 13 23 16 21
Republica Popular China 6.6 6.1 5.9 1.9 2.2 24
Mundial 3.6 3.0 34 3.6 35 34
-Economias avanzadas 2.3 17 1.7 1.6 17 17
-Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 45 3.9 4.6 4.9 4.7 4.6
-América Latinay el Caribe (1) 1.0 0.2 18 7.1 7.3 6.0
-Centroamérica 2.3 2.2 2.7 2.4 35 34
Principales socios (2) 25 1.8 1.8 2.3 24 24

(1) Enlainflacién, se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

(2) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alrededor de 68% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2019 y consultas del articulo IV, Fondo Monetario Internacional.
Consensus Forecasts y Reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist a noviembre de 2019.
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B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Actividad economica3?

En el transcurso de 2019, se observd un desempefio positivo en la mayoria de indicadores relacionados con la
medicion de la actividad econdémica en Guatemala. El dinamismo en la demanda interna fue resultado del
comportamiento positivo del gasto de consumo privado y de la inversion (formacion bruta de capital fijo), aspecto que
también se refleja en el incremento registrado en el volumen de bienes importados. Por su parte, se observo una
reduccion de la demanda externa de productos nacionales por parte de los socios comerciales del pais. En ese
contexto, para 2019 se estima un crecimiento del PIB anual de 3.5%. En cuanto a las perspectivas para 2020, con
base en las proyecciones sobre la evolucion de la economia mundial (incluyendo los principales socios comerciales
de Guatemala), asi como las condiciones econdmicas internas, se proyecta un crecimiento del PIB que podria
ubicarse en un rango de entre 3.1% y 4.1%.

Grafica 48
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2016, 2017 y 2018, estimadas para 2019 y proyectadas para 2020.

Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacion, se presenta un detalle de las proyecciones del sector real para el préximo afio.

a) Demanda interna

Para 2020 se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de 3.9%, impulsada por la evolucion positiva del
consumo privado, asociada al crecimiento de las remesas familiares, las remuneraciones de los hogares, el
mantenimiento de condiciones crediticias favorables y la estabilidad en el nivel general de precios. Por su parte, se
estima un incremento en el gasto en consumo del gobierno general, asociado al aumento previsto en los rubros de

32 Los resultados que se presentan en este apartado corresponden al nuevo Sistema de Cuentas Nacionales (SCN 2008) y al nuevo afio de referencia (2013), aprobado por la Junta
Monetaria en resolucion JM-67-2018 del 5 de septiembre de 2018. Para un mayor detalle sobre los principales resultados, ver Anexo 1 del presente informe.
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remuneraciones y compra de bienes y servicios por parte de la Administracion Central. En cuanto a la formacién bruta
de capital fijo, se prevé un crecimiento de 3.7%, asociado a la mayor inversion estimada en construccion,
principalmente de edificaciones privadas para uso residencial y no residencial; asi como de la recuperacion esperada
en la importacién de bienes de capital.

b)  Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios en términos reales, crecerian 2.2%, como resultado de la recuperacion
esperada de la demanda de productos nacionales por parte de los principales socios comerciales del pais; asi como a
expectativas moderadamente favorables de precios internacionales para los principales productos exportables. En
cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales crecerian 4.0%, resultado de mejores
perspectivas en la demanda de bienes para consumo final, asi como para consumo intermedio e inversién.

Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
Afios: 2018-2020

(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2018 (p) | 2019 (e) | 2020 (py) | 2018 (p) | 2019 (e) | 2020 (py)
1. DEMANDA INTERNA 4.0 4.4 3.9
GASTO DE CONSUMO FINAL 98.8 99.4 99.7 4.0 4.1 4.0
Ggstos en consumo de las personas e instituciones 88.5 89.0 89.5 37 42 a1
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 10.3 104 10.3 5.6 3.7 2.8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.0 14.2 14.2 4.4 4.7 3.7
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.0 0.2 0.1
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 21.0 20.1 19.9 -1.2 -0.8 2.2
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 33.9 34.1 34.2 3.8 4.2 4.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.1 3.5 31-41
(p) Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del PIB (3.1% - 4.1%).
Nota: Las cifras se presentan conforme la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

c) Actividad sectorial

El comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (con un
peso relativo de 18.2% en el PIB y una contribucién de 0.71 puntos porcentuales) aumentaria a un ritmo de 3.6%,
asociado a las expectativas de crecimiento del flujo de bienes a comercializar, tanto de origen nacional como de
origen importado, derivado del aumento esperado en las actividades agricolas e industriales, asi como un crecimiento
en el volumen estimado de bienes importados.
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Las industrias manufactureras (con una participacion de 14.0% en el PIB y una contribucion al crecimiento de 0.40
puntos porcentuales) crecerian 2.9%, influenciadas, principalmente, por expectativas favorables en las actividades de
elaboracion de alimentos y bebidas, como consecuencia del crecimiento esperado en la demanda interna y externa de
dichos bienes. Asimismo, se prevé un incremento para las actividades de otros productos manufacturados, resultado
de una mayor demanda esperada en las actividades relacionadas con la fabricacion de metales y productos
elaborados de metal, productos quimicos, papel y productos de papel, y materiales de construccion.

En cuanto a las actividades inmobiliarias (con un peso relativo de 9.0% en el PIB y una contribucién de 0.34 puntos
porcentuales) éstas aumentarian 4.0%, debido al aumento previsto en el numero de viviendas terminadas, como
resultado del crecimiento de las edificaciones residenciales de la actividad de construccion.

Las actividades financieras y de seguros (con un peso relativo de 3.9% en el PIB y una contribucién de 0.26 puntos
porcentuales) crecerian 6.9%, influenciado, principalmente, por el crecimiento previsto del crédito al sector privado,
aspecto que favoreceria la actividad de bancos y financieras. Asimismo, se espera que las actividades de emisores de
tarjetas de crédito registren un comportamiento positivo.

La actividad de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una participacion de 9.7% en el PIB y una
contribucidn al crecimiento de 0.24 puntos porcentuales) se estima aumente 2.6%, debido al crecimiento previsto en el
cultivo de hortalizas y melones, particularmente por la recuperacion en la produccidn de meldn y sandia. Por su parte,
se estima un incremento en la demanda interna del cultivo de palma africana y en la demanda externa de banano y
platano.

El sector de construccion (con una participacion de 4.4% en el PIB y una contribucion de 0.22 puntos porcentuales) se
estima registre un crecimiento de 4.2%, influenciado, principalmente, por la evolucién favorable prevista en la
construccién de edificaciones privadas para uso residencial y no residencial.

Las actividades de alojamiento y de servicio de comidas (con un peso relativo de 3.0% en el PIB y una contribucién de
0.15 puntos porcentuales) crecerian a un ritmo de 4.8%, explicado por las perspectivas favorables de las actividades
de servicio de restaurantes, debido al incremento esperado en el consumo final por parte de los hogares.

Las otras actividades de servicios (con un peso relativo de 4.0% en el PIB y una contribuciéon de 0.15 puntos
porcentuales) se estima registren un crecimiento de 3.5%, derivado de perspectivas positivas en las actividades de
servicios personales, asi como por el incremento previsto en la actividad de hogares como empleadores de personal
domeéstico.

Finalmente, las actividades de informacién y comunicaciones (con un peso relativo de 4.8% en el PIB y una
contribucion de 0.15 puntos porcentuales) registrarian un crecimiento de 3.8%, ante el comportamiento esperado de la
actividad de telecomunicaciones, la cual estaria influenciada por una mayor demanda en los accesos de banda ancha
y de telefonia mévil.
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Cuadro 5

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccion
Afios: 2018-2020

(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

’ Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2018 (p) | 2019(e) | 2020 (py) | 2018 (p) | 2019(e) | 2020 (py) | 2018 (p) | 2019 (e) | 2020 (py)
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.8 9.7 9.7 22 27 26 0.21 0.25 0.24
2. Explotacién de minas y canteras 0.8 0.8 0.9 -32.1 73 16.1 -0.23 0.04 0.08
3. Industrias manufactureras 14.2 14.1 14.0 30 30 29 0.41 041 0.40
4 SumlnlsFro de electricidad, agua y servicios de 29 28 28 26 08 37 0.06 0,02 0.08
saneamiento
5. Construccion 42 44 44 45 6.8 42 0.22 0.33 0.22
g, Comercio al pormayor y al por menor; mantenimientoy | g, 182 182 32 37 36 061 071 071
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 27 27 27 28 35 34 0.09 0.10 0.10
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 29 30 30 37 6.0 4.8 0.12 0.19 0.15
9. Informacion y comunicaciones 48 48 48 53 29 38 0.21 0.11 0.15
10. Actividades financieras y de seguros 37 38 39 38 55 6.9 0.14 0.20 0.26
11. Actividades inmobiliarias 8.9 9.0 9.0 41 4.0 4.0 0.34 0.34 0.34
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 24 24 25 44 45 39 0.10 0.10 0.09
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 35 34 34 26 21 24 0.09 0.07 0.08
14, Administracion piblica y defensa; planes de seguridad 40 40 40 48 24 28 0.20 0.1 0.12
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 39 38 38 21 12 1.9 0.10 0.05 0.09
16. Acpwdac!es deAatenmon de la salud humana y de 94 94 24 26 43 32 0.06 011 0.08
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 4.0 4.0 4.0 33 35 35 0.14 0.15 0.15
PRODUCTO INTERNO BRUTO 31 35 31-41
(p) Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del PIB (3.1% - 4.1%).
Nota: Las cifras se presentan conforme la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

2, Inflacion
a) Proyecciones

Los pronosticos de inflacion indican que el ritmo inflacionario total podria ubicarse en 3.50% en diciembre de 2019 y
en 4.00% en diciembre de 2020, en el valor central de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual). Por su parte,
los prondsticos de inflacion subyacente se situan en 3.25% para diciembre de 2019 y en 3.75% para diciembre de
2020. Dichos pronésticos de inflacién toman en consideracion, tanto para 2019 como para 2020, por el lado de la
oferta, el comportamiento esperado en los precios de los combustibles (gasolina superior y regular y diésel) y del gas
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propano, acordes con la evolucion esperada del precio internacional del petrdleo y que también pueden afectar al
servicio de electricidad; y en los precios de los alimentos (productos agropecuarios principalmente) los cuales se ven
influenciados por la estacionalidad de su produccion. Por el lado de la demanda, el comportamiento de la actividad
economica de acuerdo al ciclo econoémico; la brecha del producto cerrada a partir del segundo semestre de 2019; la
estabilidad en el consumo privado en 2019; la recuperacion en el gasto de gobierno a partir de 2019; el crédito

bancario empresarial y el consumo creciendo acorde a su tendencia en 2019; y el grado de sincronizacion de la
actividad econdmica de Guatemala con la de los Estados Unidos de América.
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(1) Informacion observada a noviembre de 2019 y proyectada a diciembre 2020.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica 50
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(1) Informacién observada a noviembre de 2019 y proyectada para diciembre 2020.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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b)  Expectativas

Las expectativas de inflacién del Panel de Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario total, tanto para
finales de 2019 como para finales de 2020, se situarian dentro de la meta de inflacion. En efecto, segun dicho panel,
el ritmo inflacionario se ubicaria en 3.54% en diciembre de 2019 y en 3.98% en diciembre de 2020. Los principales
factores que sustentan esas expectativas son: el desempefio de la politica fiscal, el comportamiento del tipo de
cambio nominal, el comportamiento de los precios de los combustibles, la trayectoria del precio internacional del
petréleo, la estacionalidad de los productos agricolas, el desempefio de la politica monetaria y las condiciones
climaticas.

Grafica 51
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE)
Fuente: Banco de Guatemala.
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e noviembre de 2019.

Grafica 52
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2020 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacién a 12 y 24 meses, en general, se ubican dentro de la meta
de inflacién establecida por la autoridad monetaria, reflejando, por una parte, el anclaje que existe de dichas
expectativas y, por la otra, la credibilidad en la politica monetaria del Banco Central.

Grafica 53
Expectativas de Inflacion (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Sector monetario

La evaluacion y seguimiento de los agregados monetarios y de crédito en un esquema de politica monetaria, basado
en metas explicitas de inflacion, continta aportando informacién complementaria pero relevante para el analisis de la
inflacion y evolucién de la actividad econdmica, a pesar que los referidos agregados no estan sujetos a metas de
crecimiento, como en otros esquemas de politica monetaria.

En los ultimos afios se han observado algunos cambios cualitativos relativos a la demanda de dinero, principalmente,
por motivo transaccién. Dicho fendmeno esta asociado, entre otros factores, a la incorporacion de nuevas
modalidades de inclusién financiera, asi como innovaciones en los productos y servicios del sistema bancario
nacional, facilitando al publico el acceso y con menor costo, lo que, en consecuencia, ha modificado la forma en que
los agentes econdmicos deciden realizar sus transacciones econdmicas. Por esa razén, los nuevos patrones de
comportamiento han sido considerados dentro de las estimaciones de emisién monetaria y medios de pago.

En cuanto a la demanda de emision monetaria, entre enero y junio del presente afio, mostré6 un comportamiento
congruente con lo esperado; sin embargo, a partir de julio la variable inicié a registrar un comportamiento mas
dinédmico que lo hizo acercarse al limite superior del rango esperado, asociado, por una parte, a factores estacionales
y, por la otra, al importante flujo de remesas familiares, lo cual implicd que se incrementara su crecimiento. Desde la
perspectiva de los componentes de la emision monetaria (numerario en circulacién y caja de bancos), se observa que
el numerario en circulacion ha sido el que mas se ha incrementado, en tanto que la caja de bancos ha mostrado un
comportamiento relativamente normal. En ese sentido, se prevé que la emision monetaria pasaria de un crecimiento
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de 15.0% en 2019 a una tasa de variacion entre 8.0% y 11.0% en 2020, variaciones asociadas, principalmente, a la
preferencia de efectivo y a la inflacion esperada.

Con relacion a los medios de pago totales (M2), en congruencia con el desempefio de la actividad econdmica, ha
registrado durante 2019 un comportamiento mas dinamico y se prevé que al final del afio presente un crecimiento de
10.0%, en tanto que para 2020 se ubicarian entre 9.0% y 11.0%, influenciado por las mejores perspectivas de
crecimiento econdmico. El multiplicador de dichos medios de pago continia mostrando niveles normales, reflejo del
adecuado proceso de creaciéon secundaria de dinero y del grado de confianza de los agentes econoémicos en el
sistema financiero nacional.

El crédito bancario al sector privado mostré un desempefio moderado en el transcurso del afio, registrando, en
promedio, tasas de variacion interanual similares al Gltimo trimestre de 2018. Este comportamiento es asociado,
principalmente, al dinamismo en moneda nacional de los créditos otorgados al sector empresarial mayor, al sector
hipotecario y al consumo; por su parte, el crédito en moneda extranjera mostré una desaceleracion importante durante
el afo, principalmente, el destinado al sector empresarial mayor. En este contexto, se prevé que la variacion
interanual del crédito bancario al sector privado podria ubicarse en 6.0% al finalizar 2019; en tanto que, para 2020, se
anticipa un crecimiento entre 6.0% y 9.0%, asociado, entre otros factores, a las expectativas de mejora en la demanda
de crédito.

Dentro del esquema de politica monetaria actual, el programa monetario es una herramienta util para la toma
decisiones, puesto que brinda una visidn global, permite vincular las principales interrelaciones econdmicas e
identificar desviaciones en diferentes variables de la economia respecto de niveles que se consideran adecuados, en
funcion de los principales supuestos macroeconémicos.

En ese contexto, el programa monetario y fiscal toma en consideracion que para 2020 regira el Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado del Ejercicio Fiscal 2019, la meta de inflaciéon de 4.0% +/-1 punto porcentual, el
crecimiento previsto de la actividad econdmica y las estimaciones del sector externo.

Las principales variables del programa monetario para 2020 evolucionarian de la manera siguiente: a) aumento en la
demanda de emisién monetaria por Q4,829.0 millones; b) incremento en las reservas monetarias internacionales por
US$1,000.0 millones; ¢) disminucion en los depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q3,367.0
millones; d) aumento en el saldo del encaje de los bancos del sistema por Q311.0 millones; y e) crecimiento en las
OEM por Q6,687.0 millones.
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Cuadro 6

Programa Monetario y Fiscal 2019-2020
(Millones de quetzales)

Concepto 2019 2020

CUENTAS FISCALES (1) (2)

Ingresos 65,837 68,547
Egresos 77,031 83,751
Corrientes 61,889 67,503
Capital 15,142 16,248
Déficit 11,194 15,203
(% del PIB) 1.9 2.4
Financiamiento externo neto 6,724 3,800
Financiamiento interno neto 5,416 8,036

Variacién de Caja

(-) Aumento (+) Disminucién -946 3,367

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 14,400 8,000

En US$ 1,800 1,000

Il. Activos Internos Netos -5,494 3,516

1. Gobierno Central -946 3,367

2. Resto del sector publico -2,693 -530

3. Posicién con bancos -1,524 -311

Crédito a bancos 0 0

Reserva bancaria -1,524 -311

4. Otros Activos Netos -331 990

Gastos y productos -304 978

Otros -27 12

lll. CREACION DE LIQUIDEZ 8,906 11,516

B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 6,630 4,829

C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -2,275 -6,687

DE LIQUIDEZ (B-IIl)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -2,275 -6,687
4] Estimacion de cierre para 2019 con base en informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.

(2) Para 2020 regiria el presupuesto aprobado por el Congreso de la Republica para el ejercicio fiscal 2019, dado que no se

aprobd el proyecto de presupuesto para dicho ejercicio.

4.  Balanza de pagos

Tomando en consideracion la coyuntura econémica mundial, el volumen de comercio exterior, el comportamiento del
precio internacional de las materias primas y las perspectivas de crecimiento interno, se prevé que la cuenta corriente
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de la balanza de pagos registre un superavit equivalente a 1.8% del PIB en 2019 (US$1,337.7 millones), mayor al
registrado en 2018 de 0.7% del PIB (US$542.9 millones). Dicho resultado se explicaria por el superavit tanto del
ingreso secundario neto (conocido anteriormente como transferencias corrientes netas) por US$11,066.9 millones que
estaria asociado, principalmente, al crecimiento previsto de 13.0% en las remesas familiares para finales de 2019,
como de los servicios por US$135.1 millones, los cuales serian compensados, parcialmente, por los saldos deficitarios
de la balanza comercial por US$8,283.4 millones y del ingreso primario (anteriormente conocido como renta) por
US$1,580.9 millones.

El déficit en la balanza comercial aumentaria 2.6% respecto del afio anterior, resultado del incremento previsto de las
importaciones (2.0%) y del aumento esperado de las exportaciones (1.5%). El valor FOB de las exportaciones se
situaria en US$9,766.6 millones, mayor en US$142.5 millones respecto de 2018 y el valor FOB de las importaciones
se situaria en US$18,050.0 millones en 2019, mayor en US$353.8 millones al de 2018.

En cuanto a los servicios, se prevé un saldo superavitario de US$135.1 millones, explicado, fundamentaimente, por el
superavit esperado en los rubros de maquila; telecomunicaciones, informatica e informacion; viajes y servicios de
gobierno, ya que en los rubros de transporte, servicios de seguros y otros servicios se registrarian déficits. Por su
parte, se estima un saldo deficitario de US$1,580.9 millones en el rubro de ingreso primario.

El rubro de ingreso secundario registraria ingresos netos por US$11,066.9 millones, mayor en US$1,124.1 millones
(11.3%) a los observados en 2018, explicados, esencialmente, por el ingreso de remesas familiares que crecerian
13.0% respecto al afio anterior.

Por su parte, la cuenta financiera continuaria registrando un endeudamiento neto (US$554.0 millones), menor al de
2018 (US$585.7 millones). Al desagregar el saldo de la cuenta financiera, el rubro de inversion directa en el pais se
situaria en US$1,009.1 millones, mayor en US$29.4 millones (3.0%) al registrado en 2018. Por su parte, el rubro de
inversion de cartera registraria un endeudamiento neto de US$1,038.9 millones (amortizacion neta de US$33.3
millones en 2018). El resultado de la cuenta corriente, de la cuenta de capital y de la cuenta financiera, generaria un
aumento en las reservas monetarias internacionales netas por US$1,800.0 millones.

Para el caso de 2020, tomando en cuenta la evolucion esperada de la coyuntura econémica mundial y las
perspectivas de crecimiento interno, se anticipa que la cuenta corriente de la balanza de pagos registre un superavit
equivalente a 1.8% del PIB. Dicho resultado estaria explicado por el saldo superavitario del ingreso secundario, ante
el crecimiento previsto de 11.0% en las remesas familiares y en el rubro de servicios que seria compensado,
parcialmente, por los saldos deficitarios de la balanza comercial y del ingreso primario.

El comportamiento del comercio exterior seria congruente con el desempefio esperado del comercio mundial. En lo
que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste se situaria en US$10,012.5 millones, mayor en 2.5% al de 2019.
En lo que respecta a las importaciones FOB, en términos de valor, se ubicarian en US$18,594.6 millones (crecimiento
de 3.0% respecto de 2019).

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos y el flujo de inversion extranjera directa permitirian
aumentar los activos y disminuir algunos de los pasivos de residentes en el exterior, asimismo, las Reservas
Internacionales Netas (RIN) aumentarian en 2020 en US$1,000.0 millones, como se muestra en la grafica siguiente.
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Grafica 54
Reservas Monetarias Internacionales
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Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, vale destacar que, en congruencia con la
evolucion del comercio exterior y del flujo de remesas familiares previstos tanto para 2019 como para 2020, el
superavit que se registrd en los tres afios previos aumentaria a 1.8% del PIB para ambos afios, como se observa en
la gréfica siguiente.

Grafica 55
Resultado de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
2010-2020
(Porcentaje del PIB)
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Cuadro 7

Balanza de Pagos
Afios: 2018-2020

(En millones de US Délares)
Variacion
CONCEPTO 2018 (p) | 2019 (e) | 2020 (py)| 2019- 2018 2020-2019
Absolutal| % [Absoluta| %
A- CUENTA CORRIENTE 542.9 1,337.7 1,482.5 794.8 146.4 144.8 10.8
Al BALANZA COMERCIAL -8,072.0 -8,283.4 -8,582.1 -211.4 2.6 -298.7 36
Exportaciones FOB (1+2+3) 9,624.1 9,766.6 10,0125 142.5 1.5 2459 25
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c) 9,409.9 9,500.6 9,736.9 90.7 1.0} 236.3 2.5
a- Exportaciones FOB (informacién de aduanas) 10,969.5 11,043.6 11,325.2 74.1 0.7] 281.6 2.5
b- Maquila 1,143.3 1,097.5 1,132.3 -45.8 -4.0| 34.8 3.2
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 416.3 445.5 456.0 29.2 7.0) 10.5] 2.4
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 6.9 6.9 7.1 0.0 0.0) 0.2, 2.9
3- Bienes Adquiridos en Puerto 207.3 259.1 268.5 51.8 25.0] 9.4 3.6|
Importaciones FOB (1+2+3) 17,696.2 18,050.0 18,594.6 353.8 2.0 544.6 3.0
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c+d) 17,386.0 17,764.2 18,299.8 378.2 2.2] 535.6 3.0}
a- Importaciones FOB (informacién de aduanas) 18,296.8 18,669.0 19,231.6 372.2 2.0 562.6] 3.0
b- Maquila 519.4 478.6 492.8 -40.8 -7.9 14.2] 3.0
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 508.7 549.0 565.5 40.3 7.9 16.5 3.0
d- Transporte y Seguros (Maquila y Dep6sitos Aduaneros) 117.3 122.8 126.5 55 4.7 37 3.0
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 300.9 277.0 285.3 -23.9 -7.9) 8.3 3.0]
3- Bienes Adquiridos en Puerto 9.3 8.8 9.5 -0.5 -5.4 0.7 8.0
A2- SERVICIOS 1748 135.1 48.2 -39.7 -22.7 -86.9 -64.3
Créditos 3,712.1 3,819.3 4,004.4 107.2 2.9 185.1 4.8]
Débitos 3,537.3 3,684.2 3,956.2 146.9 4.2] 272.0 7.4
A3 INGRESO PRIMARIO -1,502.7 -1,580.9 -1,968.9 -78.2 5.2 -388.0 245
Créditos 982.9 1,018.5 1,097.4 35.6 3.6] 78.9 7.7
Débitos 2,485.6 2,599.4 3,066.3 1138 4.6 466.9 18.0]
A4- INGRESO SECUNDARIO NETO 9,942.8 11,066.9 11,985.2 11241 11.3 918.3 8.3
Remesas Familiares (Netas) 9,314.5 10,525.4 11,683.2 1,210.9 13.0 1,157.8 11.0]
B- CUENTA CAPITAL NETO 0.5 0.5 0.0 0.0 -45 -0.5 -100.0
C- BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL (A+B) 543.4 1,338.2 1,482.5 794.8 146.3 144.3 10.8
D- CUENTA FINANCIERA -585.7 -554.0 424.1 317 54 978.1 -176.6
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)
1- Inversién Directa -737.9 -839.8 -885.3 -101.9 13.8 -45.5 5.4]
En el exterior 241.8 169.3 174.7 72,5 -30.0 5.4 3.2
En Guatemala 979.7 1,009.1 1,060.0 29.4 3.0) 50.9) 5.0)
2- Inversion de Cartera 33.3 -1,038.9 -862.8 -1,072.2 -3,219.8 176.1 -17.0]
3- Otralnversion 118.9 1,324.7 2,172.2 1,205.8 1,014.1] 847.5 64.0)
Préstamos del Sector Publico (endeudamiento neto) 55.2 -330.8 -2145 -386.0 -699.3] 116.3 -35.2]
ERRORES Y OMISIONES -141.2 -92.2 -58.4 49.0 -34.7 33.8 -36.7
ACTIVOS DE RESERVA (+ aumento) (1) 987.9 1,800.0 1,000.0 812.1 82.2 -800.0 -44 .4
CUENTA CORRIENTE /PIB 0.7 1.8 1.8
(9] Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas.
O] De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la balanza de pagos no

incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado.
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5. Sector fiscal

Tomando en cuenta que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2020 no
fue aprobado por el Congreso de la Republica, de conformidad con lo dispuesto en el inciso b) del articulo 171 de la
Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, regira de nuevo el presupuesto del ejercicio fiscal 2019, el cual
ascendera a Q87,715.1 millones, como se ilustra en el cuadro 8.

En el contexto anterior, para el ejercicio fiscal 2020, los ingresos y donaciones se ubicarian en Q68,547.4 millones,
mayores en Q2,710.0 millones (4.1%) respecto a la estimacion de cierre de 2019 del MFP, en tanto que por el lado del
gasto se ejecutarian Q83,750.7 millones, monto superior en Q6,719.7 millones (8.7%). Como resultado, el déficit fiscal
se ubicaria en Q15,203.3 millones, equivalente a 2.4% del PIB, porcentaje superior a la estimacion de cierre de 2019
(1.9% del PIB). En lo que respecta al financiamiento del déficit, la colocacion de bonos del tesoro seria la principal
fuente de financiamiento, y tomando en cuenta que el MFP puede optar por la colocacion de los titulos en el mercado
nacional e internacional, dependiendo si las condiciones financieras fuesen aun favorables a nivel internacional, es
posible que el MFP considere una probable colocacidn de bonos del tesoro en dicho mercado.

De esa cuenta, el financiamiento interno neto seria de Q8,035.5 millones, resultado de la colocacién neta de bonos
del tesoro en el mercado interno por Q8,828.9 millones, amortizaciéon de deficiencias netas del Banco de Guatemala
por Q699.5 millones y amortizacion de primas de la deuda interna a largo plazo por Q93.8 millones. Por su parte, el
financiamiento externo neto ascenderia a Q3,800.4 millones, resultado de desembolsos por Q1,592.6 millones,
amortizaciones por Q3,171.0 millones y la negociacién de Q5,378.8 millones de bonos del tesoro en el mercado
internacional (US$700.0 millones). Por tltimo, se registraria una disminucion de caja y bancos por Q3,367.4 millones.

Tomando en consideracion el endeudamiento previsto en el presupuesto que regiria para el ejercicio fiscal 2020, la
deuda publica total como porcentaje del PIB, pasaria de 26.9% estimado para 2019 a 27.4% en 2020. Cabe destacar
que dicho indicador seguiria ubicandose por debajo del valor critico internacional de 40.0%, determinado para paises
con caracteristicas similares a las de Guatemala.
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Grafica 56
Deuda Publica Total
Afios: 2010-2020
(Porcentaje del PIB)

450
Valor Critico
7o 0o Y [ Ry St g T e

35.0

30.0

263 269 274

250 | 244 240 247 252 250 250 252 253

20.0
15.0
10.0

5.0

0.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (e) 2020 (py)

(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Con relacion al desempefio previsto de las cuentas fiscales, vale indicar que el aumento del déficit fiscal proyectado
para 2020, aunque se ubicaria por arriba de 2.0% (nivel que, segun estudios del Banco de Guatemala y del FMI, hace
sostenible el nivel de la deuda publica), debiera ser temporal, como se prevé en el presupuesto multianual 2020-2024.
En adicion, es imprescindible que se mantenga la coordinacion entre el MFP y el Banco de Guatemala, a efecto de
que las colocaciones de los bonos del tesoro no alteren de manera sustancial la situacion de liquidez en el mercado,
asi como las condiciones de estabilidad en el mercado cambiario, lo que contribuiria a preservar la estabilidad de los
principales precios macroeconomicos.

Cabe destacar que, dada la no aprobacion del presupuesto para el ejercicio fiscal 2020, se prevé una reduccion de la
carga tributaria, la cual pasaria de 10.6% estimada para 2019 a 10.3% en 2020, continuando con la tendencia
decreciente que ha presentado dicho indicador en los ultimos cinco afios (ver gréfica 57). En ese contexto, se hace
necesaria la implementacion de medidas administrativas por parte de la Superintendencia de Administracién Tributaria
para revertir dicha disminucion.
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Gréfica 57
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Cuadro 8

Gobierno Central
Ejecucion Presupuestaria
Afios: 2018-2020
(Millones de quetzales)

Concepto 2018 2019 (e) 2020 (py) Variaciones 2019 - ?018 Variaciones 2020 - ?019
Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
. Ingresos y Donaciones 62,341.9 65,837.4 68,547.4 34955 5.6 2,710.0 41
A Ingresos (1+2) 62,145.2 65,760.8 68,293.0 36156 58 2,532.2 39
1. Ingresos Corrientes 62,1424 65,757.6 68,289.6 3,615.2 58 2,532.0 39
a. Tributarios 58,835.6 61,9755 64,027.7 31399 53 2,052.2 33
b. No Tributarios 3,306.8 3,782.1 42619 4753 144 479.8 12.7
2. Ingresos de Capital 28 32 34 04 144 02 6.3
B. Donaciones 196.7 76.6 2545 -120.1 -61.1 177.9 232.3
IIl. Total de Gastos 72,710.5 77,031.0 83,750.7 4,320.5 5.9 6,719.7 8.7
A De Funcionamiento 58,355.5 61,888.8 67,502.5 35333 6.1 5613.7 9.1
B. De Capital 14,355.0 15,142.2 16,248.2 7872 55 1,106.0 7.3
IIl. Superduvit o Déficit Presupuestal -10,368.6 -11,193.6 -15,203.3 -825.0 8.0 -4,009.7 35.8
(-) Déficit
IV. Ananciamiento Total (A+B +C) 10,368.6 11,193.6 15,203.3 825.0 8.0 4,009.7 358
A Interno (1-2+3) 10,270.9 54155 8,035.5 -4,855.4 -473 2,620.0 484
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 9,710.1 4,940.4 8,828.9 -4,769.7 -49.1 3,8885 78.7
2. Amortizacién deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 0.0 699.5 0.0 0.0 699.5 0.0
3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 560.8 475.1 938 -85.7 -15.3 -568.9 -119.7
B. Externo (1-2+3) 454.3 6,724.3 38004 6,270.0 1,380.1 -2,923.9 -435
1. Desembolsos 2,969.9 4412 1,592.6 -2,528.7 -85.1 1,151.4 261.0
2. Amortizaciones 25156 29841 31710 4685 18.6 186.9 6.3
3. Negociacion Neta EUROBONO 0.0 9,267.2 53788 9,267.2 0.0 -3,888.5 -42.0
C. Variacién de Caja -356.6 -946.2 3,367.4 -589.6 165.3 43136 -455.9
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.7 10.6 10.3
Déficit/PIB -1.9 -1.9 -2.4
(e) Cifras estimadas del Ministerio de Finanzas Publicas.
(py) Proyeccion con base en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2019, que regiria para el ejercicio fiscal 2020.
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RECUADRO 9
EL ROL DE LOS PRONOSTICOS EN EL ESQUEMA DE
METAS EXPLICITAS DE INFLACION

El esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI) es una
estrategia para la conduccion de la politica monetaria que,
fundamentalmente, se basa en el compromiso, de parte de la
autoridad monetaria, de cumplir con una meta explicita para la
inflacién, en un horizonte temporal. En ese sentido, en el EMEI, la
politica monetaria procura mantener la inflacion en torno a una
meta establecida mediante la influencia sobre las expectativas de
inflacién y la utilizacion de sus instrumentos de politica. Dicho
esquema se caracteriza, no solo por tener una meta de inflacién
explicita, sino también por contar con un alto grado de
transparencia y rendicién de cuentas en sus decisiones, ademas
que toma en cuenta una amplia variedad de informacion,
incluyendo, entre otros, los prondsticos de inflacion.

En este contexto, la estimacion y la publicacién periddica de
dichos pronésticos es un factor relevante dentro del EMEI. Las
proyecciones de inflacién proporcionan al publico una referencia
explicita, mejorando asi la comprensién sobre el alcance de la
politica monetaria. Esto aumenta los incentivos para que el Banco
Central persiga el objetivo anunciado y, en consecuencia, mejore
la credibilidad de los agentes econdémicos en la autoridad
monetaria. Asimismo, la evidencia empirica sefiala que publicar la
informacion y los supuestos utilizados para la construccion de los
pronosticos de inflacion, permite a los agentes econémicos no
solo verificar que sean consistentes con la meta de inflacion, sino
que, ademas permite verificar que los mismos se hayan
construido de una manera imparcial y técnica. Esta accion
fortalece la efectividad de la politica monetaria, al mostrar una
vision coherente del futuro en el que la inflacién converge, en el
mediano plazo, a la meta, fortaleciendo asi la confianza en el
objetivo anunciado y en la estabilidad de precios.

En cuanto a la convergencia de los prondsticos de inflacion, la
mayoria de los bancos centrales, tanto de economias avanzadas
como emergentes, consideran que sus prondsticos de inflacion
deberian converger a su meta en un horizonte no mayor a tres
afios. Cabe destacar que este proceso, puede estar sujeto a
diversos factores, entre ellos, consideraciones de la autoridad
monetaria, el funcionamiento de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria y las propiedades de los choques que
enfrenta la economia, entre otros.

Otra caracteristica importante de los prondsticos de inflacién es
que, una vez establecida la meta de largo plazo, los bancos
centrales podrian utilizar sus propios pronosticos de inflacion
como una meta intermedia (Svensson, 1998). La razén por la cual
dichos pronésticos constituyen una meta intermedia, se debe a
que incorporan toda la informacidén relevante disponible,
incluyendo la vision de los bancos centrales respecto del
mecanismo de trasmisién de la politica monetaria.

Por otra parte, en un régimen de metas explicitas de inflacién, los
bancos centrales cuentan con un Sistema de Pronésticos y

Andlisis de Politica Monetaria (SPAPM), que consiste en una
gama de herramientas técnicas utilizadas para elaborar
pronosticos, principalmente, de inflacién y de crecimiento
econdmico; asi como en un conjunto de actividades para tomar
decisiones de politica monetaria basadas en el analisis de dichos
prondsticos y su interrelacion con otras variables. No obstante,
todos los prondsticos estan sujetos a riesgos e incertidumbre, por
lo que cobra relevancia el uso de intervalos de confianza y la
simulacién de escenarios alternativos de mediano y largo plazos.

Por su parte, el Banco de Guatemala publica los pronésticos de
inflacién total para el horizonte relevante de politica monetaria, lo
cual ha permitido anclar las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos en niveles consistentes con la meta
establecida por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto
porcentual). Ademas, la Junta Monetaria, como parte de su
analisis para fijar la postura de la politca monetaria,
continuamente evalua si las desviaciones de inflacion respecto de
sus prondsticos justifican ajustes a la misma, y da seguimiento
cercano a la evolucion de los principales indicadores econémicos,
tanto externos como internos, que pueden afectar el nivel general
de precios y, por ende, las expectativas de inflacion.

INFLACION TOTAL Y PRONOSTICOS
Periodo 2019-2020%

Porcentaje
7.00

Pronésticos
6.00

Meta de inflacién 4.0% +/- 1 p.p.
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F\/
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)y Banco de Guatemala

Fuente: Banco de México (2018). “Régimen de Objetivos de Inflacion con base en
Pronosticos”. Agosto. International Monetary Fund (2015). “Inflation Forecast
Targeting: Applying the Principle of Transparency”. Working Paper/15/132. Junio.
Svensson, Lars (1998). “Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule”. National
Bureau of Economic Research. Noviembre.
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V. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA

A.  ASPECTOS GENERALES

La politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente esta contenida en resolucion JM-171-2011 y sus modificaciones®,
En dicha politica se determind una meta de inflacion de mediano plazo a partir de 2013 de 4.0% +/- 1 punto
porcentual®, la cual ha demostrado ser el ancla de la politica monetaria y guia de los agentes econoémicos para las
decisiones de produccion, empleo, inversién, consumo y ahorro. En la grafica 49 se muestra que la inflaciéon se ha
ubicado dentro de la meta de inflacion y se prevé que, tanto en 2019 como en 2020, se mantenga dicho
comportamiento. Cabe indicar que, en la citada resolucion, se establece que la politica monetaria, cambiaria y
crediticia se revisara por lo menos una vez al afio y, de ser el caso, se propondran las modificaciones que se
consideren convenientes.

En ese contexto, el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), vigente en Guatemala desde 2005, establece
que la meta de inflacién constituye el ancla nominal de la politica monetaria y, por lo tanto, orienta las acciones de la
autoridad monetaria y las expectativas de los agentes econdmicos. Para evaluar la consecucion de la meta, se
determiné dar seguimiento a la variacién interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC) calculado por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE). Como instrumento principal de politica monetaria se utiliza la tasa de Interés
lider de la politica monetaria, la cual se revisa periédicamente, de acuerdo con un calendario que define con
anticipacion la Junta Monetaria, a efecto de dar certeza a los agentes econdmicos.

También se establece que se dara seguimiento a una serie de variables indicativas e informativas relevantes de tipo
monetario, cambiario, crediticio, entre otras. La mayoria de esas variables se sustentan en el uso de herramientas
cuantitativas de prondstico, con el propésito de que exista un balance integral y suficientes elementos de juicio que
permitan a la autoridad monetaria profundizar en el analisis macroeconémico y asi poder anticipar los riesgos a la baja
o0 al alza que podrian afectar la trayectoria de la inflacion para adoptar oportunamente las acciones pertinentes,
minimizando ajustes bruscos o repentinos en la tasa de interés lider de politica monetaria y brindar certeza a los
agentes econémicos. En virtud de que la politica monetaria ha cumplido con los propdsitos establecidos, una parte de
la revision que en esta oportunidad se propone, es resultado del esfuerzo que se ha venido realizando para contar con
herramientas analiticas, que incluyen un conjunto de variables indicativas e informativas con metodologias mejoradas
conforme a la literatura reciente.

En ese sentido, tomando en consideracion que, por un lado, desde 2005 la autoridad monetaria adopt6 el EMEI, el
cual se sustenta en la flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza a los agentes
economicos respecto del compromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en el nivel
general de precios; y por el otro, que el Fondo Monetario Internacional (FMI) esta desarrollando un nuevo Marco de
Politica Integrado (IPF, por sus siglas en inglés), el cual es parte de su programa de trabajo para los siguientes doce
meses y que tiene, como uno de sus objetivos, apoyar las politicas de cada pais para mejorar la resiliencia

33 Resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013, JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016, JM113-2017 y JM-111-2018.
3 En el documento que contiene la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2015, y Perspectivas Econdmicas para 2016, se incluyd un andlisis
detallado acerca de la idoneidad de la meta de inflacion (ver paginas 62-70).
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macroecondmica y el crecimiento inclusivo, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala realizaron la revision
de una serie de elementos que buscan fortalecer dicho esquema monetario, los cuales consideran diversos criterios,
como la gobernanza del Banco Central; el papel de las expectativas de inflacion; el mejoramiento de las estadisticas
economicas y la importancia de la autonomia del Banco Central. Asimismo, en cuanto a la politica monetaria, se
efectud una revision al indice Sintético de las Variables Indicativas, mediante una actualizacién del peso relativo de
cada variable en dicho indice, con base en un analisis de correlacion de cada variable con la inflacion observada.

El propésito de las referidas revisiones, ademas de la transparencia, es fortalecer, como se indico, el EMEI, asi como
mejorar el conjunto de herramientas analiticas incluidas en el balance de riesgos de inflacidn, que utiliza la autoridad
monetaria para determinar el nivel de la tasa de interés lider y su postura de politica monetaria.

Con relacién a la politica cambiaria, es importante sefialar que la flexibilidad cambiaria es considerada en el EMEI
como un elemento necesario para el logro del objetivo fundamental de los bancos centrales de mantener una inflacion
baja y estable. En ese sentido, un tipo de cambio nominal flexible se constituye en una variable de ajuste frente a los
diferentes choques externos que enfrenta la economia, lo que permite moderar la volatilidad en otras variables como
el producto, el empleo y la inflacién. La referida flexibilidad permite que la tasa de interés de politica monetaria sea un
instrumento independiente para el cumplimiento de la meta de inflacién, lo que denota que la politica monetaria no
persigue ningun objetivo cambiario. En adicién, un tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener la
estabilidad financiera, mediante la disminucién de los incentivos en la toma excesiva de riesgos cambiarios por parte
de los agentes econdmicos. No obstante, si bien la utilizacion de una regla de participacion en el mercado cambiario
para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia, ha sido un factor que ha brindado
transparencia al mercado cambiario y sigue siendo uno de los elementos que han sustentado dicha participacion, se
considera prudente proponer algunas modificaciones para perfeccionar dicha regla.

En ese contexto, se considerd que habria un espacio para hacer ajustes al monto maximo de operaciones diarias,
mediante un incremento tanto en el nimero de subastas diarias como en el monto de cada una de ellas, con el
proposito de ajustar la participacion del Banco de Guatemala al tamafio actual del Mercado Institucional de Divisas.
Asimismo, se propone la conveniencia de que la politica cambiaria, en caso de ser necesario en 2020, haga uso de la
facultad prevista en resolucion JM-133-2014 de participar en el mercado comprando divisas para acumular reservas
monetarias internacionales, dado, principalmente, el contexto de restriccion actual de la liquidez en el mercado
financiero internacional, que ha propiciado que los bancos centrales del mundo estén aumentando sus reservas
internacionales netas, ante posibles choques externos adversos, en un ambiente de creciente volatilidad e
incertidumbre a nivel global. La combinacién de estas medidas de politica cambiaria, permitiria al Banco Central
enfrentar de mejor forma los choques en el mercado cambiario, dado que, por una parte, la regla de participacion se
enfocaria en atender los flujos de alta frecuencia que, en un marco de flexibilidad cambiaria, moderaria la volatilidad
del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia y, por la otra, la acumulacion de reservas monetarias
internacionales se centraria en, por un lado, atender el excedente de divisas en el mercado cambiario, y por el otro, a
fortalecer la posicidn externa del pais, en particular, como se indico, para enfrentar retos provenientes de la cambiante
coyuntura internacional que requeriran, eventualmente, que el Banco Central tenga que utilizar sus reservas
monetarias internacionales para moderar la volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que los efectos nocivos de dicha
volatilidad se trasladen tanto al sector real como financiero.
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Finalmente, se propone un calendario de reuniones, en el que la autoridad monetaria adoptara decisiones respecto de
la tasa de interés lider de politica monetaria, el cual privilegia, entre otros aspectos, la disponibilidad de informacion
posible para la toma de decisiones por parte de la autoridad monetaria.

B. FORTALECIMIENTO DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION (EMEI)
1. Gobernanza del Banco Central en el esquema de metas explicitas de inflacion

Consistente con el esquema de metas explicitas de inflacion y con las herramientas utilizadas por los bancos
centrales modernos, el Banco de Guatemala ha implementado desde 2005 el Sistema de Prondsticos y Analisis de
Politica Monetaria (SPAPM) para aumentar la efectividad de la politica monetaria, cambiaria y crediticia. Dicho
sistema consiste, por una parte, en un conjunto de herramientas técnicas (modelos macroeconémicos estructural y
semi-estructural, asi como modelos econométricos de series de tiempo) utilizadas para elaborar pronosticos de
variables economicas relevantes para el Banco Central, principalmente pronésticos de inflacion y, por la otra, en un
grupo de actividades dirigidas a tomar decisiones de politica monetaria basadas, entre otros aspectos, en el andlisis
de dichos pronésticos y de futuros escenarios macroeconémicos derivados de posibles acciones de politica monetaria
y que son respaldadas por el juicio experto de los analistas econémicos del Banco de Guatemala.

Grafica 58
Estructura del Sistema de Prondsticos y Analisis de Politica Monetaria (SPAPM)
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Fuente: Elaboracién propia. Departamento de Analisis Macroeconémico y Prondsticos.

En ese contexto, el disefio y el manejo de la politica macroecondmica se han beneficiado del aumento en la cantidad
y la calidad de la informacion disponible, con lo cual es posible fortalecer el SPAPM, por lo que resulta importante
mejorar dicho sistema sobre la base de las mejores practicas internacionales y la experiencia de otros bancos
centrales, lo cual permitiria mostrar la riqueza y uso potencial de los métodos de la macroeconometria moderna
aplicada a la politica monetaria. En su conjunto, este fortalecimiento también contribuiria a que el Banco de
Guatemala continie concentrando sus esfuerzos en la consecucion de su objetivo fundamental de promover la
estabilidad en el nivel general de precios; continuar con los procesos de transparencia y rendicion de cuentas que los
bancos centrales implementan para aumentar la eficiencia de su politica monetaria; y favorecer la discusion
académica y las formas en que la politica monetaria afecta el desempefio econémico.
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En consecuencia, conforme a la Ley Organica del Banco de Guatemala (articulo 40), se ha designado al Comité de
Ejecucion para implementar las atribuciones que determine la Junta Monetaria para ejecutar la politica monetaria,
cambiaria y crediticia; y, con el objeto de ir perfeccionando los prondsticos que elabora el Banco Central, de manera
que contribuyan a una mejor toma de decisiones en el manejo de la politica monetaria, se recomienda que el Comité
de Ejecucion evalue la conveniencia de incluir formalmente el Equipo de Pronéstico (EP) en el Sistema de Prondsticos
y Analisis de Politica Monetaria. La aplicacion operativa de la recomendacién anterior, tendrd como punto de partida
las sugerencias que resulten de la asistencia técnica por parte del Departamento de Mercados Monetarios y de
Capital del Fondo Monetario Internacional, solicitada para 2020; particularmente, las relacionadas con la evaluacion
del sistema de modelaje macroecondémico que actualmente utiliza el Banco de Guatemala (modelos
macroecondmicos, estructural y semi-estructural).
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) RECUADRO 10
LA INCLUSION FINANCIERA Y LA MEJORA EN LOS MECANISMOS DE
TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

La inclusién financiera es un concepto multidimensional, por lo
que es posible definirla desde diversas perspectivas. Segun la
Alianza Global para la Inclusién Financiera (2010), este concepto
puede referirse a la capacidad de utilizar los productos y servicios
que ofrecen las instituciones financieras formales (acceso); a la
relevancia de las caracteristicas de dichos productos y servicios
para satisfacer las necesidades de los usuarios (calidad); a la
frecuencia y la duracion de uso de tales productos y servicios; o
al impacto que estos tienen sobre la vida de los usuarios
(bienestar). Los indicadores para medir la inclusion financiera
dependen de los criterios utilizados para definirla; sin embargo,
los mas comunes suelen ser los basados en el acceso y uso de
los productos y servicios financieros.

Diversas mediciones relacionadas con los criterios mencionados
indican que la inclusion financiera aumentd a nivel mundial desde
2011. Segun la base de datos de inclusién financiera del Banco
Mundial (Global Findex), mas personas poseian una cuenta en
una institucion financiera formal en 2017 que en 2014 y en 2011.
Las personas que poseen una cuenta pueden almacenar su
dinero de manera mas segura y ahorrar para el futuro, ademas de
que pueden realizar pagos, acceder a créditos, realizar compras o
recibir remesas mas facilmente. Este comportamiento ha sido
favorecido, en parte, por las tecnologias financieras, debido a que
éstas han proporcionado canales mas eficientes y accesibles
para los productos y servicios financieros (Pereira da Silva, 2018).
En consecuencia, la proporcién de usuarios que utilizaron dichas
cuentas para recibir o realizar pagos digitales durante los Ultimos
12 meses se increment6 en 2017, en comparacién con 2014.

No obstante lo anterior, sigue habiendo espacio para
incrementarla. Entre los poseedores de cuentas, la proporcion de
usuarios reportaron que no hicieron retiros o depositos durante
los ultimos 12 meses fue mayor en 2017 que en 2014. Por otra
parte, persisten las barreras para obtener cuentas, algunas de las
cuales son el elevado costo, la distancia hasta una institucion
financiera y la documentacion requerida (Demirgiig-Kunt, et al.,
2018).

Cabe indicar que diversos estudios han encontrado que los
usuarios de servicios financieros mejoran su potencial para
generar ingresos, gestionan los riesgos financieros de mejor
manera, estabilizan su consumo cuando sus ingresos estan
sujetos a variaciones inesperadas, e incrementan sus ahorros y
sus inversiones en capital humano y fisico, entre otros (Demirglig-
Kunt, et al., 2018). Por otra parte, existe evidencia empirica de
que la inclusion financiera contribuye al crecimiento econémico;
de hecho, un estudio elaborado por personal del Fondo Monetario
Internacional (Sahay, et al, 2015) concluye que un factor
determinante es el grado de desarrollo financiero de la economia.
Segun los mismos autores, estos beneficios son mayores en las
economias con un menor grado de desarrollo financiero e
indicadores de inclusién financiera mas bajos.
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Lo anterior y que amplios segmentos de la poblacién
permanezcan financieramente excluidos, ha motivado que los
gobiernos y los bancos centrales de algunos paises, asi como
organismos internacionales implementen acciones para medir y
promover la inclusion financiera.

En Guatemala, los indicadores de inclusion financiera son mas
bajos que en otros paises de la region y que el resto del mundo.
El Boletin Trimestral de Indicadores de Inclusién Financiera de la
Superintendencia de Bancos reporta que, al 30 de septiembre de
2019, el 100.0% de los municipios cuenta con al menos un punto
de acceso (agencias bancarias, establecimientos de agentes
bancarios y cajeros automaticos); que existen 15.1 puntos de
acceso por cada 10 mil adultos a nivel nacional; que hay 1.3
cuentas de depdsitos por cada adulto; y que 12.9% de los adultos
tiene al menos un préstamo bancario.

Cabe indicar que, desde hace algunos afios, el Banco de
Guatemala, el Ministerio de Economia y la Superintendencia de
Bancos han trabajado de manera individual e interinstitucional
para impulsar la inclusién financiera en el pais. Estos esfuerzos
condujeron al disefio y la implementacion de diversos
instrumentos regulatorios orientados a incrementar la inclusién
financiera. En 2019, dichas instituciones, de manera conjunta,
implementaron la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera
(ENIF) para el periodo 2019-2023, la cual establece los
lineamientos para coordinar los esfuerzos para ampliar y mejorar
el acceso y el uso de los productos y servicios financieros a los
distintos segmentos de la poblacién guatemalteca de acuerdo con
sus necesidades, especialmente de aquellos que no estan
integrados al sistema financiero, asi como acciones especificas
para alcanzar dichos objetivos, en cuatro areas tematicas: pagos,
financiamiento, ahorro y seguros'.

ECONOMIA MUNDIAL, AMERICA LATINA Y GUATEMALA
INDICADORES SELECCIONADOS DE INCLUSION FINANCIERA

Como porcentaje del indicador mundial"

—Guatemala ---América Latina y el Caribe ——Economia mundial

ATMs? por 1,000 km?

140
100

Posee tarjeta de crédito Agencias por 1,000 km?

Ahorrd en una institucién
financiera¥

Agencias por 100 mil
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ATMs? por 100 mil
adultos

Recibié préstamo de una
institucion financiera®

Posee cuenta en una

Posee tarjeta de debito¥ . " "
institucion financiera®

¥ Indicador mundial = 100

? Se refiere a cajeros aulomaticos.
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Fuents: Demirgic-Kunt, Klapper, Singer, Ansar y Hess (2018) y Fondo Monetario Internacional (2018)

1 Para mas informacion sobre el contenido de la ENIF, ver Anexo 2.
(Continta en la pagina siguiente)
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RECUADRO 10 (Continuacion)

En este contexto, es posible analizar la relacion de la inclusion
financiera con la politica monetaria. Teéricamente, la politica
monetaria optima podria ser diferente dependiendo del nivel de
inclusién financiera. Por una parte, tendria implicaciones sobre
los objetivos del banco central. Si bien tanto la volatilidad de la
inflacion como la volatilidad de la produccion reducen el
bienestar, esta Ultima es mas importante en presencia de hogares
sin acceso a financiamiento (financieramente excluidos), debido a
que ellos no pueden distribuir su consumo en el tiempo, dado que
éste depende, en mayor medida, de su ingreso corriente. Por
tanto, para maximizar el bienestar, el banco central tendria que
asignar una mayor ponderacion a la volatilidad del producto
respecto de la volatilidad de la inflacién; mientras que, si el
acceso a financiamiento es mayor, la ponderacién de la
volatilidad de la inflacién seria mayor. En consecuencia, en las
economias con mayor inclusion financiera, los bancos centrales
podrian enfocarse en estabilizar la inflacion (Mehrotra y Yetman,
2014).

Por otra parte, tiene implicaciones para la manera en que la
politica monetaria incide en la economia. Por ejemplo, Gali,
Lépez-Salido y Vallés (2004) encontraron que la presencia de
consumidores financieramente excluidos implica que la respuesta
de politica monetaria requerida para estabilizar el producto y la
inflacién, luego de un choque, es mayor que la requerida en
presencia de  consumidores  financieramente incluidos
Unicamente.

Adicionalmente, la “potencia” de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria seria mayor cuando la inclusion
financiera es mas alta, porque una mayor parte de la economia
estaria sujeta a su influencia. Esto seria posible, en la medida en
que la inclusion financiera contribuya a modificar la composicion
de los agregados monetarios, de manera que una mayor parte de
la oferta monetaria esté constituida en depositos que generan
intereses, en lugar de efectivo.

Fuente: Elaborado por el Departamento de Analisis Macroeconémico vy
Prondsticos, con base en Alliance for Financial Inclusion (2010). “La medicién de
la inclusién financiera para entes reguladores: Disefio e implementacion de
encuestas”. Febrero. Banco de Guatemala, Ministerio de Economia vy
Superintendencia de Bancos (2019). “Estrategia Nacional de Inclusién Financiera
para Guatemala, ENIF 2019-2023". Agosto. Demirglic-Kunt, Asli; Klapper, Leora;
Singer, Dorothe; Ansar, Saniya y Hess, Jake Richard (2018). “The Global Findex
Database 2017: Measuring Financial Inclusion and the Fintech Revolution”. World
Bank. Abril. Fondo Monetario Internacional (2019). “Financial Access Survey
(FAS)". Septiembre. Gali, Jordi; Lopez-Salido, David y Vallés, Javier (2004). “Rule-
of-Thumb Consumers and the Design of Interest Rate Rules”. Agosto. Pereira da
Silva, Luiz Awazu (2018). “Financial inclusion in the age of fintech: a paradigm
shift’. Bank for International Settlements. Octubre. Sahay, Ratna; Cihak, Martin;
N'Diaye, Papa; Barajas, Adolfo; Mitra, Srobona; Kyobe, Annette; Mooi, Yen Nian y
Yousefi, Seyed Reza (2015). “Financial Inclusion: Can It Meet Multiple
Macroeconomic Goals?”. IMF Staff Discussion Note. September. The Economist
Intelligence Unit (2019). “El Microscopio Global de 2019. El entomo propicio para
la inclusion financiera”. Octubre.
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2, El papel de las expectativas de inflacion

Desde hace varias décadas, los avances en la teoria econdmica y los retos enfrentados en la implementacion de la
politica monetaria mejoraron la comprension acerca de la importancia de la credibilidad del banco central. En efecto,
en la literatura se sefiala que, si los compromisos anunciados por la autoridad monetaria son creibles, los costos de
reducir la inflacion son menores, debido a que el sector privado reduce sus expectativas inflacionarias. Ademas, se
reconoce que cuando la politica monetaria se conduce con discrecionalidad, la toma de decisiones esta sujeta a la
disyuntiva entre honrar o eludir los compromisos previamente anunciados, por lo que dichas decisiones podrian ser
inconsistentes en el tiempo, lo cual afectaria la credibilidad del banco central y generaria un sesgo inflacionario.

Dicha relevancia también resulta evidente en la practica, debido a que algunos bancos centrales, incluyendo el Banco
de Guatemala, conducen la politica monetaria con base en el EMEI. Esta estrategia se basa, fundamentalmente, en el
compromiso de la autoridad monetaria de cumplir con una meta para la inflacién, en uno o varios horizontes
temporales, por lo que, la eficiencia de este esquema depende, en buena medida, de la credibilidad del banco central
para alcanzar la meta anunciada.

La credibilidad del banco central se ve reflejada en las expectativas de inflacién del sector privado, debido a que, si
éstas se encuentran firmemente ancladas a la meta de inflacion, los agentes econdémicos estan convencidos de que el
banco central implementara, de manera oportuna, las acciones de politica monetaria necesarias para mantener la
inflacion en torno a la meta. En consecuencia, los choques temporales a la inflacién no provocarian futuros ajustes de
precios, debido a que las expectativas de mediano y largo plazos no se verian afectadas ante dichos choques.

En el caso de Guatemala, el comportamiento de la inflacién en torno a la meta y la reduccién de la volatilidad también
esta asociado a la consolidacion de la credibilidad del Banco de Guatemala, en el sentido de que las desviaciones
respecto de la meta de inflacion no han contaminado las expectativas de los agentes econémicos respecto de la
evolucion futura de los precios, o lo han hecho en menor medida que en el pasado, lo que ha contribuido a moderar
las variaciones de la inflacion observada3.

3% Las expectativas de inflacion inciden en la inflacion observada directamente mediante los ajustes de precios que realizan las empresas e indirectamente por las presiones sobre
los salarios y por las decisiones de ahorro e inversion de los hogares y las empresas, entre otros (Erlandsen y Urdeval, 2017).
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Grafica 59
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados
Fuente: Banco de Guatemala.
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EEE) de noviembre de 2019.

Adicionalmente, la volatilidad de la inflacion se ha reducido gracias al anclaje de las expectativas de inflacion, lo que
sugiere que el efecto de choques de oferta, tanto externos como internos, ha tendido a ser cada vez menos
persistente. Asimismo, el hecho de que continte habiendo cierta volatilidad en la inflacién, valida la pertinencia de
contar con una meta puntual con un margen de tolerancia.

Grafica 60
Inflacion y su Volatilidad, Antes y Después de la Adopcion del EMEI (1)
(Porcentaje)
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(1) Inflacién se refiere a la mediana de la variacién interanual del IPC, con frecuencia mensual, para cada rango de
fechas; y volatilidad se refiere a la desviacion estandar de la variacién interanual del IPC, con frecuencia mensual,
para cada rango de fechas. Informacién a octubre de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Desde la perspectiva del mecanismo de transmisién, cabe sefialar que los cambios en la tasa de interés lider de
politica monetaria tienen incidencia directa sobre una serie de variables macroecondmicas importantes, entre ellas,
las expectativas de inflacion, las cuales inciden de manera directa en la formulacién de salarios y en la fijacion de
precios, los que a su vez determinan la evolucion futura de la inflacion. En este contexto, ajustes en la tasa de interés
lider de politica monetaria, pueden modificar las expectativas de los agentes econdémicos respecto de la evolucion
futura de los precios.

Grafica 61
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Fuente: Elaborado por el Departamento de Analisis Macroecondmico y Prondsticos.

En ese contexto, el Banco de Guatemala realiza mensualmente la Encuesta de Expectativas Economicas al Panel de
Analistas Privados (EEE), con el objetivo de obtener la opinién de un grupo de expertos sobre el comportamiento
previsto de algunas variables macroeconomicas del pais. Esta encuesta resulta de suma utilidad, dada la importancia
que tienen las expectativas de los agentes econdmicos en la economia de un pais; resultan particularmente
importantes las expectativas de inflacion, debido a que éstas, como se indico, tienen un importante efecto como canal
de transmision de la politica monetaria. En ese sentido, se tiene contemplado una asistencia técnica por parte del
Departamento de Mercados Monetarios y de Capital del Fondo Monetario Internacional, la cual tendria, entre otros, el
objetivo evaluar la conveniencia de ampliar la gama de indicadores de expectativas de inflacién, lo que implicaria
analizar la factibilidad de efectuar otras encuestas de expectativas inflacionarias que podrian incluir a empresas
(tomando en cuenta entidades financieras) y al publico en general, asi como la creacién de un indicador de
expectativas implicitas de inflacion. Lo anterior, con el propésito de continuar profundizando el anclaje de las
expectativas de inflacién.

3. Mejoramiento de las estadisticas econémicas

El objetivo fundamental de las estadisticas macroeconomicas es proporcionar informacion oportuna y de calidad, que
permita guiar el rumbo de la economia de un pais y de los fenémenos econdémicos que le afectan; es por ello que, con
el proposito de promover la acertada toma de decisiones en cuanto a produccién, consumo, inversién y empleo de los
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agentes econdmicos publicos y privados, asi como de facilitar la comparacién internacional, el Banco de Guatemala,
durante los ultimos afios, viene impulsando un proceso amplio de mejoramiento estadistico que abarca las cuentas
nacionales (sector real), las estadisticas monetarias y financieras (sector monetario) y la balanza de pagos (sector
externo), mediante la implementacion de los manuales mas recientes y guias que presentan los marcos estadisticos
de acuerdo con las mejores practicas internacionales sobre la materia.

La actualizacion del Sistema de Cuentas Nacionales de Guatemala implementado en 2019 incorpora los estandares
internacionales mas recientes y sitia al pais en una posicion favorable en la region latinoamericana, con uno de los
afios de referencia mas recientes. Asimismo, la adopcion de nuevos clasificadores de actividades econdmicas y de
productos permite disponer de una clasificacion mas detallada y facilita la comparabilidad internacional. En este
sentido, los resultados del Proyecto “Cambio de Afio de Referencia del Sistema de Cuentas Nacionales y Adopcién
del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008)", las innovaciones y mejoras realizadas, asi como el avance
logrado por Guatemala respecto de la region de América Latina y el Caribe se estaran presentando este afio (ver
Anexo 1).

Adicionalmente, con el propésito de complementar los esfuerzos en el mejoramiento estadistico nacional, se insta al
Instituto Nacional de Estadistica (INE) a cumplir con el programa de trabajo propuesto para 2020, que incluye, entre
otros aspectos, la realizacion de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos Familiares (ENIGFAM), la cual servira de
base para la nueva canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC).

4.  Importancia de la autonomia del Banco Central

Desde hace varias décadas, los avances en la teoria economica, asi como la experiencia que han dejado los retos
enfrentados en la implementacion de la politica monetaria, mejoraron la comprension acerca de la importancia de la
autonomia del banco central. Desde una perspectiva teorica se identifico que, ante la existencia de una relacién
inversa entre el desempleo y la inflacién, los gobiernos tienen incentivos para realizar expansiones monetarias no
anticipadas por el sector privado. En este contexto, cuando la politica monetaria se conduce con discrecionalidad, la
toma de decisiones en la materia estd sujeta a una disyuntiva entre cumplir o evadir los compromisos previamente
anunciados. Si la autoridad monetaria decide evadirlos, vulneraria su credibilidad ante los agentes econdémicos y se
enfrentaria a dificultades para convencer al publico del cumplimiento de sus objetivos en el futuro. Esta pérdida de
credibilidad implicaria que el sector privado se orientara hacia expectativas de mayor inflacién, lo cual repercute en el
desanclaje de las expectativas inflacionarias. Ante este escenario, se ha identificado que dichos efectos son menores
cuando la toma de decisiones de politica monetaria esta delegada y dirigida por un banco central auténomo e
independiente que tiene como misién promover la estabilidad en el nivel general de precios.

Por su parte, desde una perspectiva empirica, se han utilizado diversos indicadores para cuantificar el grado de
autonomia de los bancos centrales. Al respecto, la literatura relacionada, usualmente, distingue entre la autonomia
politica y la econdmica: la primera se refiere a la capacidad de la institucion de establecer sus objetivos de politica, lo
cual incluye el procedimiento para nombrar a los miembros del directorio, la relacion del mismo con el gobierno y las
responsabilidades formales del banco central; mientras que la segunda esta asociada a la capacidad del banco
central de emplear los instrumentos con los que cuenta de manera independiente amparados en la ley, lo que incluye
el grado de influencia del gobierno para recibir préstamos del banco central y la naturaleza de los instrumentos bajo el
control de la institucion, entre otros. Ademas, la literatura hace referencia a la autonomia financiera del banco central,
que se alcanza con un presupuesto propio y la preservacion de su patrimonio. A partir de ello, algunos autores
también distinguen entre la autonomia formal de los bancos centrales, basada en los factores indicados y la
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autonomia efectiva, debido a que los marcos institucionales son débiles en algunos paises y los requisitos legales
podrian no cumplirse (Grilli, Masciandaro y Tabellini, 1991; Jacome y Vazquez, 2008).

En este contexto, en el EMEI, la autonomia del Banco Central juega un papel fundamental para formular la politica
monetaria y en la consecucion del objetivo de estabilidad de precios. Ademas, la asignacion de autonomia operativa o
instrumental le permite al Banco Central controlar los instrumentos de politica requeridos para mantener una inflacion
baja y estable. Asimismo, la transparencia es importante en el contexto de rendicion de cuentas en cuanto al
cumplimiento de su objetivo fundamental, lo cual es un significativo componente al adoptar un esquema de metas
explicitas de inflacion. Estos elementos son relevantes, debido a que la eficacia del EMEI se basa, en gran medida, en
la credibilidad del banco central, la cual le permite orientar y anclar las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos a la meta determinada por la autoridad monetaria.

Cabe indicar que, entre los componentes del balance general del Banco Central se encuentra su patrimonio, cuya
funcién primordial es la de contribuir a la absorcidn de pérdidas, las cuales se generan por las operaciones monetarias
y cambiarias que realizan este tipo de entidades para cumplir con su objetivo de politica. La acumulacién de dichas
pérdidas a lo largo del tiempo puede erosionar el patrimonio del banco central, el cual, aunque no esta sujeto a
regulacién que establezca un requerimiento patrimonial minimo, como si lo estéan los bancos comerciales, le permite a
la autoridad monetaria enfrentar menos restricciones para la conduccién de su politica monetaria.

El Banco de Guatemala ha reportado un costo acumulado de la politica monetaria, cambiaria y crediticia pendiente de
restituir por parte del Estado correspondiente al periodo 1989-2001 y las deficiencias netas de 2002, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015 (se realiz6 una restitucion parcial), 2016, 2017 y 2018, lo cual ha propiciado que el patrimonio del
Banco de Guatemala se haya venido debilitando.

Grafica 62
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Por lo anterior, es importante resaltar que, en la medida en que el gobierno central mantenga una politica fiscal
disciplinada y sostenible en el largo plazo, que es la base para que el Banco de Guatemala reduzca sosteniblemente
sus operaciones de estabilizacion monetaria y, por ende, sus deficiencias netas futuras, en esa medida el monto a
pagar por el gobierno por dicho concepto seria menor y, de igual manera, se reduciria el periodo en que deba hacerlo;
consecuentemente, el gobierno empezaria a percibir los excedentes netos generados por el Banco Central. La
absorcion del costo de ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia por parte del gobierno central
coadyuvaria a alcanzar mas rapidamente la estabilidad en el nivel general de precios y, por tanto, contribuiria al
mantenimiento de la estabilidad macroecondmica. Esto se debe a que dicha medida fortaleceria el patrimonio del
Banco Central, lo que implicaria un mayor margen de maniobra en el uso de sus instrumentos monetarios para
cumplir con su objetivo fundamental.

C.  POLITICA MONETARIA
1. Variables indicativas
a)  Revision de la ponderacion del indice Sintético de Variables Indicativas

El indice Sintético es un indicador que evalia de manera integrada la orientacién de politica monetaria sugerida por el
conjunto de variables indicativas, tomando en consideracion la importancia relativa de cada variable en el proceso de
toma de decisiones. En ese sentido, dado que el coeficiente de correlacion entre el ritmo inflacionario observado y las
variables indicativas puede cambiar en el tiempo, se procedié a incorporar la ultima informacién disponible para
evaluar si los pesos relativos de las referidas variables debieran ser ajustados en el seguimiento del préximo afio.
Derivado de lo anterior, como se muestra en el cuadro 9, la evaluacion de los coeficientes de correlacion sugiere que
los pesos relativos de las variables indicativas se podrian ajustar, aunque de manera moderada, a fin de que el indice
Sintético mejore su poder informativo, en beneficio del balance de riesgos de inflacién.

Cuadro 9

indice Sintético de las Variables Indicativas
Peso Relativo Conforme el Coeficiente de Correlacion

(Porcentajes)

VARIABLES INDICATIVAS Peso relativo de la variable en el indice Sintético

Vigente Propuesto Diferencia
Ritmo inflacionario subyacente proyectado 25 25 0
Ritmo inflacionario total proyectado 24 25 1
Expectativas de inflacidén del panel de analistas privados 23 24 1
Tasa de interés promedio de los Modelos Macroecondmicos 14 13 -1
Tasa de interés parametro 14 13 -1
TOTAL 100 100 0

Fuente: Banco de Guatemala.

Para evaluar la consistencia de los cambios sugeridos, se realizé un ejercicio para el indice Sintético, en el cual se
construye una serie que abarca el periodo 2018-2019 utilizando los ponderadores revisados. En éste se observa que
el comportamiento del mismo es consistente con la trayectoria que se obtuvo con el Indice Sintético actual (gréfica
63).
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Grafica 63
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D. POLITICA CAMBIARIA3®
1. Modificaciones a la regla de participacion

En un esquema de metas explicitas de inflacion, como se indico, se considera importante la flexibilidad del tipo de
cambio nominal, con el propésito de que los agentes econdmicos comprendan que la autoridad monetaria tiene un
solo objetivo como ancla nominal (la inflacion). Ello implica que el tipo de cambio nominal debe ser determinado por la
interaccion entre oferentes y demandantes en el mercado cambiario. Las principales ventajas de mantener un régimen
de tipo de cambio flexible son: a) facilitar el ajuste de la economia ante choques reales; b) prevenir desalineamientos
pronunciados en el tipo de cambio nominal (alzas o caidas desmedidas); c) evitar un ajuste mas costoso en términos
de variabilidad del producto; y d) desincentivar movimientos de capitales especulativos. En ese orden de ideas, el
desarrollo del sistema financiero y la credibilidad de la politica monetaria en el EMEI permiten que la autoridad
monetaria use sus instrumentos de politica de modo flexible e independiente para responder a los choques internos y
externos que enfrenta la economia. El hecho de que exista credibilidad en el control de la inflacion contribuye a
impedir que depreciaciones significativas en el tipo de cambio nominal generen alteraciones importantes en las
expectativas de inflacién, facilitando el ajuste de la economia en un escenario de relativa estabilidad de precios
internos, que constituye el objetivo fundamental del banco central.

Sin embargo, en economias pequefias y abiertas se puede justificar la eventual participacion del banco central en el
mercado de divisas, particularmente porque estas economias suelen caracterizarse por tener tasas de ahorro bajas, lo
cual les hace vulnerables a cambios inesperados en la disponibilidad de financiamiento o flujos externos de divisas.
En adicion, los supuestos de la teoria respecto al efecto que deben tener los flujos en el mercado cambiario no
siempre se cumplen, lo cual es particularmente valido para el citado grupo de economias. Ello puede asociarse a

% El presente apartado fue elaborado por los departamentos de Ejecucion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia y de Analisis Macroecondmico y Pronésticos del Banco de
Guatemala.
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imperfecciones de mercado, en virtud de su bajo desarrollo financiero, lo que hace que se observen expectativas
exacerbadas que terminan provocando conductas de manada’’, en parte, explicadas por la asimetria en la
informacién. Por lo tanto, dichas imperfecciones pueden requerir el uso de opciones de politica cambiaria para
suavizar fluctuaciones cambiarias, lo que, entre otras formas, puede lograrse mediante el uso de reglas de
participacion del banco central en el mercado. Sin embargo, dicha participacion debe ser vista como un proceso de
transicion hacia una mayor flexibilidad que contribuya a minimizar los efectos de choques externos, en tanto se va
avanzando en la profundizacion o mayor integracién a los mercados financieros; es decir que, sin eliminarse la
posibilidad de que el tipo de cambio actlie como un estabilizador automatico frente a los impactos de dichos choques,
los agentes econdmicos puedan ir familiarizandose con mayores niveles de volatilidad. Por ello, la participacion debe
tener como Unico propdsito moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. En adicion, la
flexibilidad cambiaria significa que la autoridad monetaria no debe estimular tendencias del tipo de cambio nominal
que favorezcan a determinado sector econoémico. Por ese motivo, la participacion en el mercado cambiario mediante
una regla debe ser simétrica, transparente y comprensible a los mercados, caracteristicas que definen a la actual
regla cambiaria utilizada por el Banco de Guatemala.

En ese contexto, tomando en consideracidn que el volumen negociado en el mercado cambiario se ha incrementado
en los ultimos afios, se estima procedente ajustar el monto maximo de participaciéon diaria conforme al
comportamiento reciente del mercado. Para el efecto, se propone hacer ajustes al monto méaximo de operaciones
diarias, mediante un incremento en el monto de cada una de ellas, con el propdsito de mejorar la eficacia de la
participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas.

Al respecto, en 2017, el monto maximo diario de participacion se incremento a US$40.0 millones, equivalente 0.11%
de total negociado en 2016. No obstante, entre 2017 y 2019, el monto de las operaciones totales negociadas en el
Mercado Institucional de Divisas (MID) aumenté aproximadamente 15.1%, pasando de US$43,866.0 millones a
US$50,482.4 millones, por lo que el monto maximo diario de participacion (cinco subastas al dia por un monto de
US$8.0 millones cada una) equivalié a finales de 2019 a 0.08% del monto total negociado.

En ese sentido, para ajustar el monto maximo diario a las nuevas condiciones de mercado, se requeriria de un
aumento de US$40.0 millones a US$50.0 millones diarios. Se propone que dicho incremento sea implementado
mediante un incremento en el monto maximo de cada una de las subastas de divisas diarias (de US$8.0 millones
cada una a US$10.0 millones cada una). Vale indicar que el referido aumento contribuiria a que en un mercado de
excedentes o faltantes de divisas, cuyo tamafio, aln con el aumento citado, sigue siendo pequefio, se equilibre con
mayor eficiencia, en virtud de que el incremento en el monto de subastas, tanto para la venta de divisas como para la
compra de divisas, permite a los participantes ir transando entre ellos los excedentes o faltantes y recurrir al Banco
Central de manera gradual y en la magnitud necesaria para que el mercado se “limpie”.

En resumen, se considera que la regla de participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de
Divisas, ha sido un instrumento eficiente para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su
tendencia. El Banco de Guatemala ha tenido una participacién en el referido mercado utilizando principios
transparentes y consistentes con el régimen de metas explicitas de inflacion. No obstante, con el propdsito de ir

37 Por ejemplo, las expectativas de depreciacion se pueden exacerbar, si los agentes econdmicos consideran que el tipo de cambio seguira depreciandose, en cuyo caso, tratarian
de comprar la mayor cantidad de divisas posible ante la posibilidad de una depreciacion mayor; en contraste, si las expectativas fueran de apreciacion, éstos tratarian de vender mas
rapidamente sus divisas, provocando una mayor oferta en el mercado, acelerando la apreciacion cambiaria.
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perfeccionando cada vez mas la regla y, a la vez, que la misma se ajuste a la forma que evoluciona el mercado
cambiario, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala proponen elevar el monto maximo diario de
participacion de US$40.0 millones a US$50.0 millones, mediante el incremento en el monto maximo de las subastas
diarias de US$8.0 millones cada una a US$10.0 millones?3®.

2. Mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales

La conveniencia de acumular Reservas Monetarias Internacionales (RMI), se sustenta en el hecho que éstas
constituyen activos en moneda extranjera que mantiene el Banco de Guatemala como un instrumento de apoyo a la
politica monetaria y cambiaria, en el cumplimiento del objetivo fundamental de mantener la estabilidad en el nivel
general de precios. Existen varios beneficios de acumular reservas, entre los que destacan: a) la contribucién a la
estabilidad econémica y financiera del pais, en la medida que garantizan la disponibilidad de divisas para situaciones
extraordinarias, que podrian generarse por choques externos que se manifiesten en un eventual retiro significativo de
depdsitos en moneda extranjera y una posterior salida de capitales del sistema financiero; b) la percepcion acerca de
la fortaleza de la moneda del pais y de la solidez de la posicion financiera de la economia para hacer frente a sus
obligaciones con el resto del mundo; y c) que la adecuada disponibilidad de divisas contribuye a la reduccién del
riesgo pais y a la mejora de las calificaciones crediticias, lo que redunda en mejores condiciones para la obtencion de
créditos del exterior por parte del sector corporativo y, en muchos casos, a atraer flujos de inversion extranjera directa.

En ese contexto, aunque el nivel de reservas con que cuenta el Banco Central es apropiado, segun analisis
efectuados tanto por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala como por evaluaciones efectuadas por
organismos financieros internacionales, como el FMI, se considera que la acumulacion adicional de reservas
monetarias internacionales, dado, principalmente, el contexto de restriccion actual de la liquidez en el mercado
financiero internacional, que ha propiciado que los bancos centrales del mundo estén aumentando sus reservas
internacionales netas, ante posibles choques externos adversos, en un ambiente de creciente volatilidad e
incertidumbre a nivel global, permitiria enfrentar de mejor manera los retos que provienen de una coyuntura
internacional cada vez mas cambiante que, como se menciond, podria requerir que el Banco Central, en el futuro,
tenga que utilizar sus reservas internacionales para moderar la volatilidad que generarian presiones significativas a la
depreciacion. Es importante sefialar que dicha acumulacion debe efectuarse de una manera programada y gradual
para que no se generen distorsiones en los mercados cambiario y monetario, conforme la practica de otros bancos
centrales que han utilizado este mecanismo. En ese sentido, los departamentos técnicos consideran que en el marco
de la politica cambiaria actual durante 2020 podria hacerse uso nuevamente de la facultad prevista en la resolucién
JM-133-2014 en el sentido de implementar un mecanismo de acumulaciéon de reservas por un monto de hasta
US$500.0 millones, tomando en consideracion el excedente de divisas que aln prevalece en el mercado cambiario y
los excedentes que podrian registrarse en los primeros seis meses del proximo afio.

La combinacion del incremento en el monto méximo diario de cada una de las subastas de la regla de participacién en
el mercado cambiario y la implementacion del mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales,
permitirian al Banco Central enfrentar de mejor forma los choques en el mercado cambiario, dado que, por una parte,
la regla de participacion se enfocaria en atender los flujos de alta frecuencia que, en un marco de flexibilidad
cambiaria, moderarian la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia y, por la otra, la acumulacion

3 Adicionalmente, para apoyar una mayor flexibilidad del tipo de cambio nominal, el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, evaluara la conveniencia de realizar ajustes
operativos en la implementacion de la regla de participacion en el mercado cambiario, cuyos resultados se informaran a la Junta Monetaria en su oportunidad.

114



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2019, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2020

de reservas monetarias internacionales se centraria en atender el excedente de divisas en el mercado cambiario, con
el beneficio de que la referida acumulacién le permitiria al Banco Central fortalecer la posicién externa del pais, en
particular para enfrentar retos provenientes de la cambiante coyuntura internacional que requeriran, eventualmente,
que el Banco Central tenga que utilizar sus reservas internacionales para moderar la volatilidad cambiaria y, por ende,
evitar que los efectos nocivos de dicha volatilidad se trasladen directamente al sector real.

E.  TRANSPARENCIA Y RENDICION DE CUENTAS DEL BANCO DE GUATEMALA

Para el fortalecimiento de la rendicién de cuentas del Banco Central es necesario que, ademas de la elaboracién de
los diferentes informes y publicaciones que debe realizar de conformidad con lo dispuesto en su ley organica, el
Banco de Guatemala informe al publico lo dispuesto en materia de politica monetaria para el logro de su objetivo
fundamental. En ese sentido, tomando en consideracion las mejores practicas internacionales en la materia y a efecto
de generar certeza en los agentes econémicos para la toma de sus decisiones, el Banco de Guatemala, en un
esquema de metas explicitas de inflacidn, anuncia periédicamente el calendario anual de las reuniones en las que la
autoridad monetaria tomara decision respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria. Dicho calendario
considera, por una parte, la disponibilidad de la informacion relevante para la toma de decisién respecto de la tasa de
interés lider y, por la otra, la adecuacion del periodo entre cada decision, para permitir un analisis completo del
balance de riesgos de inflacion, el cual considera el entorno tanto interno como externo, en el que se desempefia la
politica monetaria. Para 2020 se propone el calendario siguiente.

CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA
TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER
DE POLITICA MONETARIA, DURANTE 2020

FECHA

19 DE FEBRERO

25 DE MARZO

29 DE ABRIL

27 DE MAYO

24 DE JUNIO

26 DE AGOSTO

30 DE SEPTIEMBRE

25 DE NOVIEMBRE
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VI. RECOMENDACION

Los departamentos técnicos, con base en lo expuesto, se permiten recomendar a la Junta Monetaria lo siguiente:
A. Tener por evaluada la politica monetaria, cambiaria y crediticia de 2019.

B. Autorizar las modificaciones propuestas a la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente.
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ANEXOS
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ANEXO 1

PRINCIPALES RESULTADOS DEL PROYECTO “CAMBIO DE ANO DE
REFERENCIA Y ADOPCION DEL SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES 2008
(SCN 2008)"s

1. Introduccion

De acuerdo con lo instruido por la Junta Monetaria mediante resolucion JM-67-2018, del 5 de septiembre de 2018, la
oficializacion de los resultados del proceso de implementacién del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008)
con afo de referencia 2013, debia realizarse en el transcurso del segundo semestre de 2019. En ese sentido, en el
anexo Il del Informe de Politica Monetaria a junio de 2019 se describieron los aspectos generales sobre el afio de
referencia de las cuentas nacionales, el proceso de implementacion del proyecto, la actualizaciéon de estadistica
basica y los estudios especiales realizados, asi como las innovaciones y mejoras incorporadas al sistema de cuentas
nacionales de Guatemala para cumplir con las metodologias, clasificaciones y estandares mas recientes contenidos
en el SCN 2008 y demas manuales relacionados.

De manera complementaria, en el presente anexo se describen los principales resultados obtenidos en el nuevo afio
de referencia de las cuentas nacionales (2013), incluyendo informacién reciente de paises de la region
latinoamericana que han actualizado sus respectivos sistemas de cuentas nacionales, la revision de los principales
indicadores macroecondmicos relacionados con el Producto Interno Bruto (PIB), la medicion del PIB por los tres
enfoques (produccién, gasto e ingreso), asi como el andlisis del valor agregado por sector institucional con énfasis en
el sector informal4C.

2.  Cambio en el nivel del Producto Interno Bruto (PIB)

La evidencia internacional sugiere que la actualizacién del afio de referencia de las cuentas nacionales y la
implementacion de nuevos estandares metodologicos para la medicion de la economia, genera resultados distintos a
los reportados en las cuentas nacionales oficiales con metodologias y fuentes de informacién previas, tanto en los
niveles como en la composicion de los distintos agregados. Al revisar la experiencia de los paises latinoamericanos en
sus Ultimas actualizaciones del afio de referencia de las cuentas nacionales, la grafica Al.1 muestra, en el cuadrante
superior, aquellos casos en los que el valor del PIB del nuevo afio de referencia fue mayor al registrado en el PIB
oficial; es decir, que este ultimo tenia una subvaluacién, donde resaltan los resultados de Paraguay, Nicaragua y
Honduras, cuyo PIB oficial registré una subvaluacion del orden de 30.4%, 29.3% y 19.2%, en su orden.

Por su parte, en el cuadrante inferior de dicha grafica se encuentran los paises cuyo valor del PIB del nuevo afio de
referencia fue menor al registrado en el PIB oficial; es decir, que este ultimo tenia una sobrevaluacién. Destacan los
resultados de El Salvador y de Bolivia, con una sobrevaluacion del PIB oficial del orden del 14.0% y 12.2%, en su
orden. En el caso de Guatemala, la actualizacion del afio de referencia de 2001 a 2013 dio como resultado una de las
diferencias méas bajas en los paises de América Latina y El Caribe, dado que el valor del PIB publicado para 2013

39 Elaborado por el Departamento de Estadisticas Macroecondmicas del Banco de Guatemala.
40 Para mayor detalle sobre los aspectos generales y principales resultados de la actualizacion del sistema de cuentas nacionales de Guatemala, consultar el sitio de Internet del
Banco de Guatemala, en el apartado de Estadisticas Macroecondmicas.
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muestra una leve sobrevaluacion de 1.6%, al pasar de Q423,098 millones a Q416,383 millones en el nuevo afio de

referencia.
Grafica Al.1
Cambio de Afo de Referencia en Latinoamérica
(diferencia porcentual en el nivel del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de los bancos centrales e institutos nacionales de estadisticas.

Al utilizar el nuevo nivel del PIB obtenido en 2013 para comparar algunos indicadores macroeconémicos relevantes
tales como la carga tributaria, el déficit fiscal y la deuda publica respecto del PIB, se observa que no existen cambios
significativos derivados de la actualizacion del afio de referencia de las cuentas nacionales de Guatemala, segun se

muestra en el Cuadro Al 1.

Cuadro Al.1

Indicadores Macroeconémicos Afio 2013

Indicador Referencia | Referencia
2001 2013

Carga tributaria (%) 11.0
Déficit fiscal / PIB (%) 2.1
Deuda publica total / PIB (%) 24.8

11.1
2.2
25.2

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.
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3.  Aporte al PIB por el origen de la produccion
a)  Comparacion histérica en Guatemala

De manera general, el anélisis del PIB por el origen de la produccién, inicia con una agrupacion muy simplificada entre
sector primario, secundario y terciario*!, por medio del cual se observa que Guatemala no ha estado exenta del
fenémeno de la terciarizacion de la economia, dado que en esta actualizacion del afio de referencia de las cuentas
nacionales se presenta un incremento en el aporte del sector terciario al PIB, el cual paso6 de 53.9% en 2001 a 60.8%
en 2013; a diferencia de los sectores primario y secundario que disminuyeron su participacion de 14.7% a 11.8% y
26.2% a 21.6%, respectivamente.

b)  Comparacion con paises de la region centroamericana y otros paises

En el contexto de la region centroamericana, México y la Republica Dominicana, se observa que el sector terciario es
el que tiene mayor aporte al PIB en todos los paises (en promedio 60.7%), destacando en los extremos Panama con
70% y Nicaragua con 48%. Por su parte, el sector primario es el que menos participacion tiene en el PIB, en promedio
10.2%; mientras que el sector secundario registra un aporte promedio de 22.5%. De tal manera que la nueva
participacion de los tres sectores de la economia guatemalteca es congruente con el comportamiento observado en la
economia de los paises de la region.

c¢)  Nueva estructura de la actividad productiva

De acuerdo con los cambios derivados de la adopcion de la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (ClIU)
revision 4, en la grafica Al.2 se muestra la nueva estructura de la actividad productiva nacional, clasificada en 17
grupos de actividades econdémicas. Cabe mencionar, que el uso de la ClIU como clasificador universal de referencia
de las actividades productivas y la agregacion que se seleccione, permite que las cuentas nacionales de un pais sean
plenamente comparables a nivel internacional.

En esta agregacion, las cuatro actividades economicas con mayor participacion son: comercio y reparacion de
vehiculos; industrias manufactureras; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y actividades inmobiliarias; que
aportan, en conjunto, mas del 50% del PIB de 2013. También destacan las actividades de informacion y
comunicaciones (4.6%), la construccion (4.3%), la ensefianza (4.3%) y la administracion publica y defensa (4.0%).

En cuanto al resto de actividades econoémicas, del valor agregado generado por el alojamiento y servicio de comidas,
el 91% corresponde a los servicios de comidas y bebidas y el 9% a los servicios de alojamiento. En el caso de las
actividades profesionales, cientificas y técnicas, destacan los servicios de gestion empresarial (servicios de
consultorias) que representan un 37% de su valor agregado, los servicios juridicos y de contabilidad un 29%, y los
servicios de publicidad y estudios de mercado un 15%.

Respecto al grupo de actividades de servicios administrativos y de apoyo, la dotacién de personal representa un 38%
de su valor agregado, resultado de la tercerizacion de este tipo de servicios que antes era contratado directamente
por las distintas actividades productivas, los servicios de seguridad representan un 19%, los servicios de
arrendamiento un 17%, en tanto que los servicios de centros de llamadas (call centers) aportan un 11%.

41 E| sector primario incluye las actividades de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y de explotacion de minas y canteras. El sector secundario se refiere a las industrias
manufactureras, el suministro de electricidad, agua y saneamiento; y la construccion. El sector terciario incluye el comercio y reparacion de vehiculos; transporte y almacenamiento;
actividades de alojamiento y de servicio de comidas; informacion y comunicaciones; actividades financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; actividades profesionales,
cientificas y técnicas; actividades de servicios administrativos y de apoyo; administracion publica y defensa; ensefianza; salud y otras actividades de servicios.
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Grafica Al.2

Nueva Estructura de la Actividad Productiva de Guatemala, CIIU Revision 4
(en porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala.

4.  Valor agregado por sector institucional

Desde el ambito de los sectores institucionales, en la gréfica Al.3 se observa que el 51% del valor agregado de la
economia es generado por las sociedades no financieras (color celeste); el 37% por el sector hogares (color rojo), el
8% por el gobierno general (color verde), el 3% por las sociedades financieras (color morado) y el restante 1% por las
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH), en color azul oscuro.

Desde esta perspectiva, también se puede analizar el valor agregado por la actividad economica y el sector
institucional que lo genera. En ese sentido, la grafica Al.3 también presenta el valor agregado para las ocho
actividades econémicas con mayor aporte al PIB (en su orden) y para el grupo de otras actividades, identificando
dentro de cada una de ellas la proporcién que representa cada uno de los sectores institucionales.

Al respecto, las sociedades no financieras aportan a la actividad de informacién y comunicaciones un 94% de su valor
agregado, mientras que a las industrias manufactureras aportan un 74% y a la construccion 63%. Por su parte, el
gobierno general aporta el 100% del valor agregado de la administracidn publica y defensa y el 62% de la ensefianza.

Asimismo, es importante el aporte del sector hogares en la generacion de valor agregado de algunas actividades
economicas, entre las cuales destaca un 83% en las actividades inmobiliarias, un 50% en la agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca, y un 46% en el comercio y reparacion de vehiculos. Por su parte, las sociedades financieras
participan con un 13% en la generacion de valor agregado del grupo de otras actividades, lo cual esta relacionado con
su alto aporte en las actividades financieras y de seguros. Finalmente, las ISFLSH aportan un 3% y un 1% en la
generacion del valor agregado de la ensefianza y las otras actividades, respectivamente.
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Grafica Al.3

Valor Agregado por Actividad Econémica y Sector Institucional
(estructura)
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5.  Valor agregado del sector informal

De acuerdo con lo recomendado por el SCN 2008, en el nuevo afio de referencia de las cuentas nacionales se realiza
una medicion explicita del valor agregado del sector informal, como parte del sector de los hogares productores.
Como se indicd en el apartado previo, el 37% del valor agregado total de la economia es generado por el sector
institucional de los hogares, dentro de los cuales existen hogares con caracteristicas de informalidad*2 a partir de las
cuales se determin6 que el 40% de dicho valor agregado es generado por los hogares formales y el 60% restante es
generado por los hogares informales, el cual representa un 22% del valor agregado total de la economia
guatemalteca.

En la gréfica Al.4 se muestra la participacion del sector informal en la generacion de valor agregado de cada una de
las actividades econdémicas y de la economia total. Al respecto, destaca el aporte de los hogares informales en el
valor agregado de las actividades de alojamiento y de servicio de comidas (47%); comercio y reparacion de vehiculos
(41%); transporte y almacenamiento (35%); agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (29%); industrias
manufactureras (23%), entre otras.

42 De acuerdo con las recomendaciones internacionales y el marco de referencia del SCN 2008, la definicion estadistica del sector informal toma en cuenta las siguientes
variables: el tamafio de las unidades informales, la categoria ocupacional, la clasificacién de ocupacion, el marco juridico y/o administrativo, la afiliacién a la seguridad
social y el tipo de actividad econdmica.
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Grafica Al.4
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6.  PIB por el destino del gasto

Desde el punto de vista de la demanda, destaca el consumo final de los hogares e instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares que continua siendo el componente con mayor participacion en el PIB, el cual pasé de
representar 83.4% en el afio de referencia 2001 a 85.6% en el afio de referencia 2013, como consecuencia de la
actualizacion de la estructura de la canasta de consumo de los hogares obtenida de la Encuesta Nacional de Ingresos
y Gastos Familiares (ENIGFAM) 2009-2010.

En el caso del consumo final del gobierno general, su participacion incrementé a 11.3% como resultado de la
disponibilidad de mayor detalle de informacion relacionada con el gasto de consumo final de los gobiernos locales.
Por su parte, la formacion bruta de capital pasé de representar 19.7% en el afio de referencia 2001 a 15.8% en el afio
de referencia 2013, resultado de la aplicacion de nuevos criterios de clasificacion en la importacion de bienes de
capital asociados al consumo final de los hogares y al consumo intermedio de las actividades econémicas.

Las exportaciones netas de bienes y servicios continiian siendo negativas, derivado del mayor monto de importacién
en relacién al monto de exportacién, con una participacion de -12.7% en el PIB. Sobresale, como principal cambio, la
medicién de los servicios de manufactura sobre insumos fisicos propiedad de terceros (maquila), en sustitucién de la
medicion anterior que registraba tanto el valor de los bienes importados como insumos (aunque estos no cambiaran
de propiedad entre residentes y no residentes) como el valor de la exportacion de dichos insumos que incluian el
servicio de transformacion. Al respecto, en el afio de referencia 2013, tal como lo recomiendan el SCN 2008 y el Sexto
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBP6), se dejo de registrar la importacion y la
exportacion de los referidos bienes y, en su lugar, Unicamente se registra el valor de la exportacion correspondiente al
servicio de transformacién de los insumos que son propiedad de terceros (no residentes).
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7.  PIB por la distribucion del ingreso

Al comparar el PIB por el enfoque del ingreso entre ambos afios de referencia, se observa que, con la nueva
medicion, el componente de remuneracion de los asalariados aumentd su participacion en el PIB de 33.4% a 36.7%,
mientras que los impuestos netos sobre la produccion y las importaciones pasaron de representar un 8.1% a 6.5%.
Por su parte, el excedente de explotacion bruto y el ingreso mixto bruto mantienen participaciones similares (38.0% y
18.8%, respectivamente).

Los resultados de este enfoque de medicién del PIB se fortalecieron con la elaboracién de la Matriz de Empleo e
Ingresos (MEI), uno de los nuevos productos del cambio de afio de referencia 2013 que constituye un método para
integrar en un solo marco analitico, las estadisticas economicas y los datos relacionados con el mercado de trabajo,
asegurando la coherencia entre el marco central del sistema de cuentas nacionales y el nivel de empleo. Esta matriz
cumple con diversos objetivos, entre ellos, armonizar los niveles de produccién y utilizacion de la mano de obra,
proporcionar herramientas para el andlisis de productividad sectorial, estimar la produccion no registrada en las
encuestas de establecimientos e imputar el valor agregado a los hogares, entre ellos al sector informal, con lo que se
logra una mayor precision en la estimacion de la remuneracion a los asalariados y del ingreso mixto.
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ANEXO 2

ESTRATEGIA NACIONAL DE INCLUSION FINANCIERA PARA GUATEMALA®
ENIF 2019-2023

1. Introduccion

La inclusion financiera tiene un rol relevante en el crecimiento y el desarrollo econdmico, lo cual ha motivado a
diversos paises a adoptar estrategias que propicien una mayor inclusién financiera. Estas estrategias son
instrumentos que permiten establecer una orientacion clara para los esfuerzos dirigidos a incrementar la inclusion
financiera, a partir de la definicion de objetivos y el planteamiento de acciones prioritarias a implementar de manera
coordinada entre los sectores publico y privado. Durante la ultima década, la adopcion de estas estrategias avanzd
significativamente en el mundo; en efecto, a mediados de 2018, mas de 35 paises habian publicado una Estrategia
Nacional de Inclusion Financiera (ENIF), incluyendo a Brasil, Pert, Colombia y México, ademas de que al menos 25
paises estaban en el proceso de desarrollo de sus respectivas estrategias (Banco Mundial, 2018).

En Guatemala, el lanzamiento de la ENIF fue el 31 de octubre del presente afio, en un evento en el que participaron el
Vicepresidente de la Republica, el Ministro de Economia, el Presidente del Banco de Guatemala y el Superintendente
de Bancos; asi como representantes del sector empresarial y productivo del pais, organismos internacionales, cuerpo
diplomatico, sector académico y centros de investigacion; ademas, invitados especiales que compartieron su amplia
experiencia en temas relacionados con la colaboracién publico-privada para impulsar la inclusién financiera de forma
sostenible, los retos y oportunidades de la inclusion financiera y los servicios financieros digitales que facilitan la
inclusion financiera, entre otros. Dicha estrategia fue disefiada por un grupo de trabajo interinstitucional con
representantes de la Superintendencia de Bancos (SIB), del Banco de Guatemala y del Ministerio de Economia, con
base en la experiencia internacional y las mejores practicas en materia de promocién de la inclusién financiera*. A
continuacién, se describen brevemente los principales objetivos y elementos estratégicos de la ENIF para
Guatemala®.

2.  Estrategia Nacional de Inclusion Financiera para Guatemala 2019-2023

La ENIF constituye un instrumento para coordinar los esfuerzos a nivel nacional, tanto del sector publico como del
sector privado, para incrementar la inclusion financiera. En dicha estrategia, la inclusion financiera esta definida como
el acceso y uso de productos y servicios financieros confiables, eficientes y adecuados de parte de todos los agentes
economicos. En consecuencia, el objetivo de la ENIF es ampliar y mejorar el acceso y uso de los productos y
servicios financieros a los distintos segmentos de la poblacién de acuerdo con sus necesidades, especialmente de
aquellos que actualmente no estan integrados al sistema financiero. En ese sentido, con la estrategia se busca
potenciar la actividad econémica y financiera de las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYME), asi como
mejorar las condiciones de vida de los guatemaltecos.

43 Elaborado por el Departamento de Andlisis de Estabilidad Financiera del Banco de Guatemala.

4 En la etapa de formulacion de la propuesta de la ENIF, dicho grupo de trabajo conté con el apoyo de la la Oficina de Asistencia Técnica del Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos de América (OTA, por sus siglas en inglés).

45 La Estrategia Nacional de Inclusion Financiera para Guatemala (ENIF 2019-2023), puede consultarse en el portal electronico de las instituciones que la impulsan.
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Especificamente, las acciones de la estrategia promoveran la inclusién financiera por medio de la creacion de
opciones de ahorro y crédito, alternativas para realizar pagos y herramientas de mitigacién de riesgos, por lo que
estaran enmarcadas en cuatro areas tematicas: pagos, financiamiento, ahorro y seguros. Los objetivos en cada
una de estas areas son: i) fortalecer la utilizacion de medios de pago inclusivos que sean modernos, seguros y
confiables; ii) ampliar el acceso a productos de crédito y otros mecanismos de financiamiento que permitan garantias
no convencionales y que puedan estar basados en sistemas de informacién crediticia integrales; iii) desarrollar
productos y servicios de ahorro confiables, accesibles y adecuados a las necesidades de los diferentes segmentos de
la poblacion; y iv) ampliar el alcance, la cobertura, los canales de distribucion y la diversificacion de los seguros, asi
como a desarrollar nuevos productos de seguros.

Dichas acciones estaran complementadas por otras que permitan que los usuarios de los productos y servicios
financieros tomen decisiones financieras informadas y cuenten con la proteccion adecuada, entre otros, en todas las
areas consideradas, por lo que la estrategia cuenta, ademas, con cuatro ejes transversales: educacion financiera;
proteccién al usuario de productos y servicios financieros; comunicacion y adhesion a la estrategia; y
emprendimiento y desarrollo de las MIPYME. El propdsito de cada uno de estos ejes es: i) implementar programas
integrales que faciliten la comprension de los beneficios, conceptos, productos y riesgos financieros, asi como
incorporar componentes de esta formacién en el Curriculo Nacional Base; ii) fortalecer el marco legal, regulatorio e
institucional para proteger adecuadamente al usuario; iii) dar a conocer la ENIF a la poblacién y a las entidades
publicas y privadas relevantes, incorporandolas a la estrategia; y iv) facilitar el acceso a financiamiento y servicios de
desarrollo empresarial para aumentar la productividad y competitividad de las MIPYME, lo que potencialmente
coadyuvaria a la creacion de empresas, la generacion de empleos y la reduccion de la pobreza.

Las iniciativas en materia de inclusioén financiera correspondientes a cada una de las areas tematicas y de los ejes
transversales indicados seran canalizadas por medio de mesas de trabajo y deberan ser desarrolladas, en principio,
sobre la base del plan de accién que incluye la estrategia. En el caso de las areas tematicas, estas propuestas y
recomendaciones se enmarcaran en al menos cinco subdivisiones, referentes a las reformas al marco regulatorio,
incluyendo nuevas iniciativas de ley, que sean necesarias para propiciar una mayor inclusion financiera en
Guatemala; a la identificacion de entidades del sector publico y privado que deben estar involucrados; a la
identificacion, concepcién, disefio y desarrollo de los productos y servicios esperados que sean capaces de atender
las necesidades de todos los segmentos de la poblacion; a la identificacion, desarrollo e impulso de canales de
distribucion de productos y servicios financieros; y al impulso de las practicas que coadyuven a la divulgacion de
informacion y transparencia.

En cuanto a la gobernanza de la ENIF, de acuerdo con las mejores practicas internacionales, se considerd necesario
contar con un esquema estructurado cuya representacion sea un 6rgano colegiado. Por lo anterior, mediante la
Resolucion JM-36-2019 del 10 de abril de 2019, la Junta Monetaria aprobd la creacién de la Comisién de Inclusién
Financiera (COMIF), la cual est4 conformada por el Presidente de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala
(quien la coordina), el Ministro de Economia y el Superintendente de Bancos. El objeto de la COMIF es determinar la
Estrategia Nacional de Inclusion Financiera a seguir, coordinar los esfuerzos y la cooperacion interinstitucional, asi
como dar seguimiento a su implementacion.

Para dicho seguimiento, de acuerdo con las mejores préacticas en la materia, la estrategia plantea la creacion de un
sistema de monitoreo y evaluacion basado en indicadores cuantitativos sobre el acceso y uso de productos y
servicios financieros, en congruencia con su definicién de inclusion financiera, que permitiran medir los avances de la
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estrategia. Si bien actualmente la SIB publica el Boletin Trimestral de Inclusion Financiera, también se recabara
informacion de fuentes adicionales de informacién para tener indicadores del sistema financiero no regulado por dicha
entidad, en particular, de las Cooperativas de Ahorro y Crédito, las entidades de microfinanzas y las empresas de
telecomunicaciones, entre otros.

En el diagrama siguiente se muestra cémo se relacionan los componentes descritos de la ENIF 2019-2023.

Diagrama A2.1
Estrategia Nacional de Inclusién Financiera 2019-2023
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Fuente: Estrategia Nacional de Inclusion Financiera, ENIF 2019-2023.
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3. Consideraciones finales

La ENIF puede contribuir a alcanzar una Guatemala mas prospera e incluyente y, consecuentemente, a mejorar la
calidad de vida de todos los guatemaltecos. En este sentido, el disefio y lanzamiento de la estrategia constituyen
avances importantes, pero a la vez, representan los pasos iniciales por lo que es necesario continuar con los
esfuerzos, tanto publicos como privados, para una implementacién exitosa de la estrategia.
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En este sentido, para la fase de implementacion, es relevante continuar con la divulgacion y la adhesion de la
estrategia, de manera permanente, para lo cual se cred la mesa técnica correspondiente al eje de comunicacion y
adhesion de la estrategia; conformar las mesas técnicas para el resto de ejes transversales y las correspondientes a
las areas tematicas; e incorporar preguntas relacionadas con la inclusion financiera en la proxima Encuesta Nacional
de Ingresos y Gastos Familiares (ENIGFAM), para crear una linea de base de medicion de los avances en la
estrategia. Cabe destacar que la fase de implementacion de la estrategia sera apoyada por la Oficina de Asistencia
Técnica del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América, el Banco Mundial y el Programa de
Naciones Unidas para el Desarrollo, ademas de que se buscara realizar alianzas estratégicas con el sector privado
para asegurar el éxito en dicha fase.
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