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EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA, 
CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2018, 

Y PERSPECTIVAS ECONÓMICAS PARA 2019 
 

 

I. ANTECEDENTES 

En 2005 la autoridad monetaria decidió adoptar el 

esquema de metas explícitas de inflación, el cual 

consiste, en términos generales, en una estrategia de 

política monetaria que se basa en el compromiso por 

parte de la autoridad monetaria y del Banco Central, de 

establecer una meta explícita para la tasa de inflación, 

tomando en cuenta un horizonte temporal para el 

cumplimiento de la misma. Ello también conlleva la 

flexibilidad y oportunidad que debe tener la política 

monetaria para dar certeza a los agentes económicos 

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 artículo 26 de la Ley Orgánica del Banco de 

Guatemala, tiene la atribución de determinar y evaluar la 

política monetaria, cambiaria y crediticia del país, 

incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta 

el entorno económico nacional e internacional. 

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en 

resolución JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011, 

determinó la Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia 

con vigencia indefinida y una meta de inflación de 

mediano plazo, en la cual se establece que, de acuerdo 

con la evolución del entorno económico nacional e 

internacional y, por lo menos una vez al año, el Banco 

de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer 

las modificaciones que se consideren necesarias a dicha 

política. Con esa base, la modificación más reciente a la 

Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia se realizó 

mediante resolución JM-113-2017. 

Para continuar dando cumplimiento a las 

disposiciones citadas, en el presente documento se 

presenta la evaluación de la política monetaria, 

cambiaria y crediticia, a noviembre de 2018, las 

perspectivas económicas para 2019, así como la 

revisión de la política monetaria, cambiaria y crediticia. 
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II. RESUMEN EJECUTIVO 

Entorno externo. Durante 2018, la economía 

mundial continuó expandiéndose, impulsada por el 

aumento de la inversión y del consumo privado; no 

obstante, el volumen del comercio mundial y la 

producción manufacturera han comenzado a moderarse, 

en un contexto en el que los riesgos a la baja y la 

incertidumbre se intensificaron. Según el Fondo 

Monetario Internacional (FMI), la economía mundial 

crecería 3.7% tanto en 2018 como en 2019, igual que el 

crecimiento registrado en 2017. Vale indicar que estas 

perspectivas son menos favorables que las previstas a 

inicios de año. 

En las economías avanzadas, las perspectivas de 

crecimiento económico son positivas para 2018 (2.4%) y 

para 2019 (2.1%), aunque con cierta moderación en la 

Zona del Euro, Reino Unido y Japón. Los Estados 

Unidos de América siguió mostrando un sólido 

desempeño económico y se prevé que crezca 2.9% en 

2018 y 2.5% en 2019, resultado de mayores niveles de 

confianza de los empresarios y los consumidores, 

derivados del efecto expansivo de los recortes de 

impuestos a las empresas y a las personas, y de la 

fortaleza del mercado laboral, en un entorno en el que 

las condiciones monetarias siguen siendo 

acomodaticias, en congruencia con el proceso gradual 

de normalización de la política monetaria 

estadounidense. No obstante, como se mencionó, 

persisten algunos riesgos a la baja, particularmente, las 

medidas proteccionistas en el ámbito del comercio 

internacional adoptadas por los Estados Unidos de 

América y la intensificación de las tensiones 

geopolíticas. 

En la Zona del Euro, el crecimiento de la actividad 

económica continúa siendo positivo, aunque evidencia 

una moderación en la previsión de crecimiento 

económico para 2018 (2.0%) y para 2019 (1.8%), 

privando riesgos que podrían afectar de manera 

relevante el desempeño económico, siendo los 

principales la incertidumbre política en la región, 

particularmente en Italia, y las negociaciones de la salida 

del Reino Unido de la Unión Europea (Brexit). 

Por su parte, para las economías de mercados 

emergentes y en desarrollo se estima un crecimiento de 

4.7% tanto en 2018 como en 2019, resultado del 

incremento de la inversión y de mayores precios de 

algunas materias primas, aunque las tensiones 

comerciales y geopolíticas, aunadas a la incertidumbre 

política y otros factores internos, se reflejarían en un 

comportamiento más heterogéneo y menos dinámico de 

lo anticipado en este grupo de países. Destaca el 

crecimiento económico esperado tanto en la República 

Popular China (6.6% en 2018 y 6.2% en 2019) como en 

India (7.3% en 2018 y 7.4% en 2019); asimismo, la 

consolidación de la recuperación en Brasil y en Rusia. 

Cabe destacar que, al igual que en el caso de las 

economías avanzadas, los riesgos para este grupo de 

economías siguen sesgados a la baja, consecuencia, 

principalmente, de la expectativa de condiciones 

financieras menos favorables y del potencial efecto 

negativo de un aumento de las medidas proteccionistas 

a nivel mundial. 

Para el conjunto de países de Centroamérica, el 

PIB registraría un crecimiento de 2.3% en 2018 y 2.8% 

en 2019, resultado de un entorno externo favorable, 

asociado al aumento en el flujo de remesas familiares, 

particularmente en los países que integran el Triángulo 

Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras), y al 

dinamismo de la economía mundial, en especial en los 

Estados Unidos de América, principal socio comercial de 

la región; lo cual contribuiría a compensar, en parte, el 

impacto económico que ha tenido el conflicto 

sociopolítico en Nicaragua. 

Los mercados financieros internacionales 

mostraron un comportamiento más volátil, reflejo de la 

mayor aversión al riesgo, asociada, principalmente, a la 

normalización de la política monetaria estadounidense, 

las tensiones comerciales y la incertidumbre política. El 

endurecimiento de las condiciones de financiamiento, a 
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causa del aumento de las tasas de interés externas y el 

fortalecimiento del dólar estadounidense, han afectado, 

en mayor medida, a las economías de mercados 

emergentes y en desarrollo con fundamentos 

macroeconómicos débiles (principalmente Turquía y 

Argentina). 

Los precios internacionales de las materias 

primas que pueden tener un efecto relevante en la 

inflación de Guatemala han mantenido niveles promedio, 

superiores a los registrados el año pasado. El precio del 

petróleo, tras mantener una tendencia al alza que se 

extendió hasta mediados de octubre, debido, en 

términos generales, a las condiciones crecientes de 

demanda levemente por encima del aumento de la oferta 

mundial del crudo; a mediados de octubre, registró una 

marcada reversión, como consecuencia de las 

perspectivas de una menor demanda mundial y el 

aumento de la producción de crudo tanto en los Estados 

Unidos de América, como en algunos países miembros 

de la Organización de Países Exportadores de Petróleo 

(OPEP). Por su parte, los precios del maíz amarillo y del 

trigo han mostrado aumentos, resultado, principalmente, 

de condiciones climáticas adversas en algunos de los 

principales países productores. En ese contexto, las 

proyecciones de precios promedio del petróleo, del maíz 

amarillo y del trigo para 2018 se ubicarían por arriba de 

los registrados en 2017. 

A nivel internacional, la inflación ha tendido a 

incrementarse, debido, en buena medida, a la evolución 

del precio de los energéticos y a presiones de demanda 

interna en varios países, resultado de la recuperación 

del crecimiento económico mundial. En las economías 

avanzadas, el aumento en la inflación refleja los 

mayores precios de la energía y la solidez de la 

demanda interna; en tanto que en las economías de 

mercados emergentes y en desarrollo, las 

depreciaciones cambiarias en algunas de ellas han sido 

una fuente de presiones inflacionarias. En el caso 

particular de los países de América Latina con metas 

explícitas de inflación, el ritmo inflacionario se ha 

moderado, de forma que, en la mayoría de estos países, 

dicha variable continúa dentro de la meta prevista. En 

Centroamérica y en la República Dominicana, la inflación 

se mantiene en torno a las metas, aunque se han 

empezado a evidenciar presiones al alza en los precios 

de los alimentos, en adición al incremento que se ha 

observado en el precio interno de los combustibles. 

Entorno interno. De acuerdo con la estimación 

de cierre, el producto interno bruto (PIB) crecería 3.0% 

en 2018, por encima del crecimiento observado en 2017 

(2.8%), pero por debajo del PIB potencial (alrededor de 

3.5%). Dicho resultado se explicaría por la expansión en 

4.7% de la demanda interna (2.8% en 2017), asociada al 

aumento del consumo privado y, en menor medida, de la 

inversión, así como a la recuperación del gasto de 

consumo del Gobierno Central; en tanto que las 

exportaciones netas tendrían una contribución negativa. 

Por el lado de la oferta, todas las actividades 

económicas, con excepción a la de explotación de minas 

y canteras, registrarían tasas de variación positivas. 

A octubre, el valor FOB de las exportaciones de 

bienes disminuyó 2.6% respecto de similar periodo de 

2017, resultado de la reducción en el volumen exportado 

(11.2%) que, en parte, fue compensado por el aumento 

en el precio medio de exportación (9.6%), a pesar de 

que el precio internacional de algunos productos 

relevantes (como el azúcar, el café y el caucho natural) 

registró una disminución. Los principales productos de 

exportación que mostraron una disminución en su valor 

exportado fueron, en su orden: azúcar, plomo, piedras y 

metales preciosos y semipreciosos, café y caucho 

natural. Por su parte, el valor CIF de las importaciones 

de bienes aumentó 8.9%, reflejo del incremento tanto en 

el volumen importado (5.1%), como en el precio medio 

de importación (3.6%), este último asociado, 

principalmente, al alza en el precio internacional del 

petróleo y sus derivados, que generó un aumento de 

US$549.2 millones en el pago de la factura petrolera 

(US$503.5 millones en 2017). 
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Al 30 de noviembre de 2018, el ingreso de divisas 

por remesas familiares alcanzó un monto de US$8,444.4 

millones, superior en US$972.5 millones (13.0%) 

respecto al monto observado en igual periodo del año 

previo; lo que representa una moderada desaceleración 

respecto del año anterior que, como se anticipó, refleja 

la reducción gradual de los envíos extraordinarios 

(constituidos principalmente por ahorros); en contraste, 

la situación favorable del empleo hispano en los Estados 

Unidos de América sigue influyendo en el flujo de divisas 

que ingresan al país en concepto de remesas familiares. 

De esa cuenta, dicho flujo, en términos nominales (en 

dólares estadounidenses), continúa siendo importante. 

Las Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 

de noviembre de 2018, alcanzaron un monto de 

US$12,472.7 millones, mayor en US$703.2 millones al 

observado a finales de 2017, resultado, 

fundamentalmente, de las compras netas efectuadas 

mediante la activación de la regla de participación del 

Banco de Guatemala en el mercado cambiario y del 

mecanismo de acumulación de reservas monetarias 

internacionales2, lo que compensó los pagos por deuda 

externa del sector público y la amortización de los 

vencimientos de depósitos a plazo en dólares de los 

Estados Unidos de América. El referido nivel de RIN 

equivale a 7.5 meses de importaciones, lo que refleja la 

sólida posición externa del país. 

El tipo de cambio nominal registró, al 30 de 

noviembre, una depreciación interanual de 4.90%, 

resultado asociado al cambio de comportamiento de sus 

fundamentos, que hasta agosto de 2017, habían 

propiciado una tendencia a la apreciación3. En efecto, en 

lo que va del presente año, aunque el flujo de remesas 

                                                        
2 Dicho mecanismo, previsto en la política cambiaria vigente, se 
implementó entre enero y mayo y entre el 17 de agosto y el 31 de 
octubre del presente año, con el propósito de reducir el excedente de 
divisas en el mercado cambiario. 
3 Entre septiembre de 2014 y la primera quincena de agosto de 2017, 
se observó un incremento extraordinario en la remesas familiares, lo 
que, combinado con una reducción en la demanda de divisas para 
importaciones, propició un incremento notable en la oferta de divisas en 
el mercado cambiario y, consiguientemente, la apreciación del tipo de 
cambio nominal. 

familiares sigue siendo importante, éste muestra un 

crecimiento menor que el del año previo, lo que genera 

menos presión a la apreciación. Por su parte, como se 

indicó, se ha observado un aumento en el ritmo de 

crecimiento del valor de las importaciones, a lo que se 

adicionó una reducción en el valor de las exportaciones, 

lo que ha contribuido a que el tipo de cambio desde la 

segunda quincena de agosto de 2017, muestre una 

tendencia a la depreciación. En ese contexto, el Banco 

Central continuó participando en el mercado cambiario 

con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio 

nominal, sin alterar su tendencia. La participación del 

Banco de Guatemala en el mercado cambiario mediante 

la regla de participación generó compras netas de 

divisas por US$725.5 millones y por el mecanismo de 

acumulación de reservas monetarias internacionales 

compras de divisas por US$455.9 millones, lo que sitúa 

la participación del Banco Central, en términos netos, en 

US$1,181.4 millones.  

El ritmo inflacionario a noviembre se ubicó en 

3.15%, valor que se encuentra dentro de la meta de 

inflación (4.0% +/- 1 punto porcentual). La trayectoria de 

la inflación responde a condiciones tanto de demanda 

como de oferta y estuvo explicada, principalmente, por el 

alza de los precios de los bienes de las divisiones de 

gasto de alimentos y bebidas no alcohólicas, de 

transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros 

combustibles, dado que el resto de divisiones de gasto 

no registraron incrementos significativos. Cabe destacar 

que, entre enero y julio del presente año, la evolución de 

precios mostró la reversión de los choques de oferta que 

incrementaron los precios de la división de alimentos y 

bebidas no alcohólicas el año anterior, induciendo una 

reducción notable de la variación interanual de dicha 

división; en tanto que en agosto y septiembre dicha 

división de gasto volvió a mostrar un crecimiento 

importante, resultado del alza en los precios medios de 

varios gastos básicos, particularmente, el maíz blanco, 

los productos de tortillería y algunas hortalizas y frutas; 

no obstante, a partir de octubre, pero con mayor 
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intensidad en noviembre, se revirtieron los aumentos en 

los precios medios del maíz blanco y de algunas 

hortalizas (especialmente la cebolla, el güisquil y el 

culantro). Adicionalmente a los choques de oferta a los 

que ha estado expuesta la inflación, ésta ha respondido 

a las condiciones de la demanda agregada, 

particularmente las de consumo privado, dada la 

posición cíclica de la economía. Lo anterior, ha permitido 

mantener una política monetaria acomodaticia, sin 

comprometer la meta de inflación, en un contexto en el 

que las expectativas de inflación han permanecido 

ancladas. 

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo 

(reporto a 1 día), éstas se ubicaron en torno a la tasa de 

interés líder de política monetaria; mientras que las tasas 

de interés, activa y pasiva del sistema bancario, 

continuaron estables, lo que evidencia que los elevados 

niveles de liquidez en la economía responden a la menor 

demanda de créditos, la cual empieza a recuperarse 

gradualmente. 

Los principales agregados monetarios y de 

crédito, al 29 de noviembre, evidenciaron un 

comportamiento congruente con lo esperado. El 

crecimiento interanual de la emisión monetaria se ha 

moderado, ubicándose en 10.5% (12.3% a finales del 

año anterior), comportamiento consistente con su 

estacionalidad y con el menor dinamismo que han 

registrado los flujos de remesas familiares; en tanto que 

los medios de pago (M2) crecieron 8.9%. El crédito 

bancario al sector privado mostró un mejor desempeño 

(aumento de 6.3% en términos interanuales) respecto al 

observado a finales del año anterior (3.8%), resultado 

del aumento del crédito al sector empresarial mayor, del 

crédito hipotecario para vivienda y, en menor medida, al 

consumo. 

En lo relativo a las finanzas públicas, destaca que 

el Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y 

Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2018 no fue 

aprobado, por lo que, como lo establece la ley, en el 

presente año ha regido el presupuesto del ejercicio fiscal 

2017. Según estimaciones del Ministerio de Finanzas 

Públicas, el déficit fiscal a finales de año se ubicaría en 

1.6% del PIB, mayor al del año anterior (1.3% del PIB). 

Según cifras al 30 de noviembre, los ingresos totales del 

gobierno central aumentaron 4.1%; mientras que los 

gastos fueron superiores en 9.8%, respecto de similar 

periodo del año anterior. A la misma fecha, el saldo de la 

deuda pública interna se ubicó en Q82,249.3 millones, 

mayor en Q9,513.4 millones respecto al 31 de diciembre 

de 2017 (Q72,735.9 millones); por su parte, el saldo de 

la deuda pública externa se situó en US$8,228.6 

millones, mayor en US$47.1 millones respecto del 

registrado a finales de 2017 (US$8,181.5 millones). A 

noviembre, el Ministerio de Finanzas Públicas había 

realizado colocaciones de bonos del tesoro equivalentes 

al 90.2% del monto programado para el ejercicio fiscal 

2018 (Q13,749.1 millones). 

En síntesis, en el entorno externo, la actividad 

económica mundial mantiene un desempeño positivo, 

pero con signos de moderación, una menor 

sincronización y la intensificación de los riesgos a la 

baja. Las condiciones financieras internacionales se han 

endurecido, en un contexto caracterizado por un menor 

apetito de riesgo entre los inversionistas y episodios de 

elevada volatilidad financiera. Los precios 

internacionales, promedio, de las materias primas que 

pueden afectar la inflación en Guatemala han registrado 

un incremento respecto del año anterior, aunque el 

precio spot del petróleo ha mantenido una trayectoria a 

la baja desde mediados de octubre. Por su parte, los 

pronósticos de precios medios para 2018 prevén precios 

superiores que los registrados el año anterior. 

En el entorno interno, la economía crecería 3.0% 

en 2018, apoyada por el aumento de la demanda 

interna, especialmente del consumo privado; en tanto 

que, por el lado de la oferta, reflejaría la evolución 

positiva de casi todas las actividades económicas 

(excepto explotación de minas y canteras). Para 2019, 

se estima que la actividad económica crecería en un 

rango de entre 3.0% y 3.8%, resultado del mayor 
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dinamismo del consumo privado y de la inversión, así 

como de la recuperación de la demanda externa.  

El manejo prudente de la política monetaria y 

cambiaria, apoyado por la disciplina de la política fiscal, 

ha contribuido a mantener la estabilidad de los 

principales precios macroeconómicos (inflación, tipo de 

cambio nominal y tasas de interés), lo cual ha sido 

resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al 

país por organismos internacionales, como el FMI, y las 

principales agencias calificadoras de riesgo soberado.  

En el contexto descrito, y para mantener una 

mezcla apropiada de políticas macroeconómicas, la 

política monetaria mantuvo una postura acomodaticia, la 

cual se refleja en el nivel de la tasa de interés líder de 

política monetaria (2.75%). La autoridad monetaria ha 

reiterado su compromiso de continuar monitoreando el 

comportamiento de la inflación, sus pronósticos y las 

expectativas inflacionarias, así como de otras variables 

macroeconómicas relevantes, con el propósito de 

adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a 

preservar la estabilidad en el nivel general de precios. 
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III. EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA 
A NOVIEMBRE DE 2018 

A. ENTORNO EXTERNO 

1. Panorama general 

Durante 2018, la actividad económica a nivel 

mundial continuó expandiéndose, impulsada, entre otros 

factores, por el aumento del consumo y de la inversión 

privados, en un ambiente en el que las condiciones 

macroeconómicas siguen siendo favorables, ante los 

positivos niveles de confianza, la mejora en los precios 

de las materias primas (que incide favorablemente en los 

países exportadores netos), las condiciones financieras 

internacionales (aún benignas) y el apoyo de las 

políticas macroeconómicas; sin embargo, el volumen del 

comercio mundial y la producción manufacturera han 

comenzado a moderarse. Este panorama ha provocado 

que las perspectivas de crecimiento económico mundial 

para el presente año y para el próximo, continúen siendo 

positivas, aunque menores que las previstas a inicios de 

año. 

En algunas economías, tanto avanzadas como de 

mercados emergentes y en desarrollo, se ha 

evidenciado una moderación en las tasas de 

crecimiento, además de que aún prevalecen niveles 

elevados de incertidumbre y riesgos a la baja, 

especialmente los derivados del ámbito político y 

geopolítico, algunos de los cuales se intensificaron 

recientemente. En los Estados Unidos de América 

destaca, por una parte, la implementación de medidas 

comerciales proteccionistas, las cuales generaron 

represalias por parte de otros países (particularmente la 

República Popular China) y que podrían continuar 

incrementándose y, por la otra, la probabilidad de que el 

ritmo de normalización de su política monetaria sea más 

rápido de lo esperado, debido a que la actividad 

económica continúa creciendo por encima de su nivel 

potencial; ambos factores han sido una fuente de 

incertidumbre y han generado volatilidad en los 

mercados financieros internacionales. En la Zona del 

Euro continúa la incertidumbre asociada a las 

negociaciones en el marco del Brexit, al aumento del 

proteccionismo comercial y a la vulnerabilidad de 

algunos países de la región. En las economías de 

mercados emergentes y en desarrollo, prevalecen las 

tensiones políticas en algunos países, los efectos 

negativos que se derivan de un aumento del 

proteccionismo, la vulnerabilidad del sistema financiero 

chino y la mayor exposición ante el endurecimiento de 

las condiciones financieras, lo cual comenzó a 

evidenciarse en el desempeño económico de algunas de 

estas economías, particularmente en aquellas con 

fundamentos macroeconómicos menos sólidos. En 

cuanto a los factores geopolíticos, sobresale la posible 

intensificación de las tensiones existentes 

(principalmente en Rusia, Corea del Norte y Siria). 

 
Gráfica 1 

Crecimiento Económico Anual  
(Porcentajes) 

 
(p) Preliminar. 
(py) Proyectado. 
(1) Incluye: Los Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El 
Salvador y Honduras, que en conjunto representan alrededor de 65% 
del total del comercio exterior de Guatemala.  
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y la 
Unidad de Inteligencia de The Economist. 
 

Ante este panorama, se prevé que la economía 

mundial crezca 3.7% tanto en 2018 como en 2019, igual 

a la tasa registrada en 2017, resultado del desempeño 

positivo esperado tanto en las economías avanzadas 

como en las economías de mercados emergentes y en 

desarrollo; no obstante, el impulso del crecimiento entre 
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las distintas economías sería menos generalizado que lo 

observado el año previo y de lo esperado a inicios del 

año. Las economías avanzadas crecerían por encima de 

su nivel potencial (2.4% en 2018 y 2.1% en 2019), ante 

el aumento de la demanda interna, el fortalecimiento de 

los mercados laborales y condiciones financieras que 

aún se consideran favorables, en un ambiente en el que 

las políticas monetarias y fiscales continúan apoyando el 

crecimiento económico. No obstante, se prevé que 

algunas de estas economías enfrenten limitaciones en 

su capacidad productiva y que el apoyo de dichas 

políticas se reduzca, por lo que el crecimiento tendería a 

moderarse hacia 2019. 

En los Estados Unidos de América, el crecimiento 

continúa siendo apoyado por la mayor demanda interna, 

ante el aumento de la inversión y del consumo, los 

cuales han registrado un impulso adicional, resultado de 

los recortes de impuestos aprobados a finales del año 

anterior, en un entorno caracterizado por condiciones 

monetarias acomodaticias, el fortalecimiento patrimonial 

de los hogares, la mejora sustancial del mercado laboral 

y elevados niveles de confianza; no obstante, aún 

prevalece la incertidumbre en el ámbito político, la cual 

podría afectar la confianza y el desempeño de la 

actividad económica. Adicionalmente, se prevé que el 

mayor impacto de las medidas proteccionistas 

implementadas a lo largo del año comience a 

materializarse en 2019. En consecuencia, las 

proyecciones anticipan que la economía estadounidense 

crecería 2.9% en 2018 y 2.5% en 2019. 

En la Zona del Euro, la recuperación económica 

continúa, pero el ritmo de la expansión se ha moderado 

en algunos países, en parte como consecuencia del 

menor impulso de la demanda externa, la cual se prevé 

que continúe desacelerándose. En general, el 

crecimiento sigue siendo apoyado por la demanda 

interna, la que se ha beneficiado de los elevados niveles 

de confianza de los consumidores y las mejoras en el 

mercado laboral; sin embargo, la confianza empresarial 

ha sido afectada por la incertidumbre asociada a las 

tensiones comerciales, además de que el proceso de 

negociación del Brexit sigue siendo un riesgo relevante. 

El crecimiento previsto para la región es de 2.0% para 

2018 y de 1.8% para 2019. 

Por su parte, las economías de mercados 

emergentes y en desarrollo registrarían un crecimiento 

de 4.7% en 2018 y en 2019 (similar al de 2017), 

resultado del impulso proveniente de algunas economías 

avanzadas (particularmente de los Estados Unidos de 

América), el aumento en los precios de las materias 

primas y el incremento sostenido de la inversión 

(especialmente en Asia Emergente y en algunos países 

de América Latina); sin embargo, el ritmo de crecimiento 

entre regiones y países continúa siendo heterogéneo, al 

tiempo que ha perdido impulso, en un contexto de 

mayores tensiones financieras y comerciales, que han 

tenido un impacto negativo, particularmente, en aquellas 

economías con desbalances macroeconómicos 

pronunciados (Argentina y Turquía, principalmente). En 

este grupo de economías destaca el dinamismo en el 

crecimiento económico esperado tanto en India como en 

la República Popular China y la recuperación gradual de 

Rusia y de Brasil; así como, un desempeño mejor de lo 

esperado en varios países de América Latina. 

Los mercados financieros internacionales 

presentaron una dinámica caracterizada por episodios 

de elevada volatilidad, reflejo del aumento de la aversión 

global al riesgo, ante la preocupación de que el proceso 

de normalización de la política monetaria 

estadounidense pudiera ser más rápido de lo anticipado, 

la intensificación de las tensiones comerciales y, en 

menor medida, geopolíticas, y el deterioro de la situación 

financiera de algunas economías tanto avanzadas como 

emergentes. La volatilidad se acentuó en febrero y 

recientemente en octubre en las economías avanzadas, 

mientras que ha sido más pronunciada y persistente en 

las economías de mercados emergentes, por lo que las 

condiciones financieras para este último grupo de 

economías se han tornado menos favorables, en 
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especial para aquellas con fundamentos 

macroeconómicos débiles y alta incertidumbre política. 

En el presente año, los precios internacionales de 

las materias primas que afectan la inflación de 

Guatemala mostraron precios promedio superiores a los 

del año previo debido, por una parte, al dinamismo de la 

actividad económica mundial y, por la otra, a algunas 

restricciones en la oferta. Sin embargo, en el caso del 

precio internacional del petróleo, a partir de la segunda 

semana de octubre el precio spot empezó a registrar una 

significativa reducción que derivó en precios inferiores a 

los observados a finales del año anterior; en efecto, al 9 

de noviembre éste registró una disminución de 0.94%. 

Por su parte, los precios internacionales del maíz 

amarrillo y del trigo registraron aumentos en términos 

acumulados de 5.43% y 17.56%, respectivamente; 

dichos incrementos, se explican, en mayor medida, por 

condiciones climáticas adversas en algunos de los 

principales países productores y, en menor medida, por 

un aumento en la demanda de ambos cereales. En el 

contexto descrito, los precios promedio de las referidas 

materias primas, son superiores a los observados el año 

anterior. 

En cuanto a la inflación internacional, ésta se ha 

incrementado, debido a precios más altos de algunas 

materias primas, en particular del petróleo y sus 

derivados. En las economías avanzadas, la inflación se 

ubicó en niveles superiores a los del año previo y por 

encima de las metas de sus respectivos bancos 

centrales en casi todos los países. En las economías de 

mercados emergentes y en desarrollo, la inflación ha 

tendido a incrementarse recientemente, aunque aún se 

mantiene relativamente moderada, reflejando, 

adicionalmente el efecto del traspaso de las 

depreciaciones monetarias. En los países de América 

Latina que operan bajo el esquema de metas explícitas 

de inflación, el ritmo inflacionario se desaceleró y, con 

excepción de México, permanece en meta. En 

Centroamérica y en la República Dominicana, la inflación 

se aceleró moderadamente, por las presiones 

provenientes del aumento en los precios de los 

combustibles, aunque continúan fluctuando en torno a 

las metas definidas por los bancos centrales de la 

región. 

2. Desempeño de las economías avanzadas  

En los Estados Unidos de América, según la 

Oficina de Análisis Económico (BEA, por sus siglas en 

inglés), el crecimiento económico en el tercer trimestre 

de 2018 fue de 3.5%4, inferior al registrado en el 

trimestre previo (4.2%), pero continuó evidenciando la 

fortaleza del crecimiento económico estadounidense de 

corto plazo. El menor ritmo de crecimiento en el tercer 

trimestre respondió, por un lado, a la contracción de la 

inversión, principalmente residencial y en estructuras 

destinadas a la explotación de petróleo y gas natural, así 

como las relacionadas con energía eléctrica y, por el 

otro, a la reducción de las exportaciones netas, debido a 

la recuperación de las importaciones y a las menores 

exportaciones de bienes5. No obstante, como se indicó, 

la actividad económica mantuvo un sólido desempeño, 

apoyado en la aceleración del consumo de los hogares, 

el incremento en la variación de existencias y el 

crecimiento del gasto del gobierno, tanto a nivel estatal 

como federal. 

En este contexto, la actividad económica registra 

una de sus fases de expansión más prolongadas, 

respaldada por los elevados niveles de confianza 

(reforzados por las mejores perspectivas con respecto al 

empleo y los ingresos), el fortalecimiento patrimonial de 

los hogares, como resultado de las ganancias 

acumuladas en el mercado de valores y el incremento de 

los precios de las viviendas; y la solidez del mercado 

laboral que se refleja en la persistente baja tasa de 

                                                        
4 Corresponde a la segunda estimación preliminar y se refiere a la tasa 
de variación trimestral anualizada.  
5 La contribución positiva de las exportaciones netas al crecimiento en 
el trimestre anterior estuvo influenciada, en parte, por el efecto temporal 
asociado a la expectativa de que los Estados Unidos de América 
continuaría imponiendo restricciones arancelarias a las importaciones, 
lo cual provocaría represalias por parte de sus socios comerciales, 
como ocurrió con las medidas arancelarias anunciadas previamente.  
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desempleo, la cual se ubicó en 3.7% en octubre6, y en la 

reciente aceleración en el ritmo de crecimiento de los 

salarios. 

La Reserva Federal continuó avanzando con el 

proceso gradual de normalización de su política 

monetaria. En efecto, el Comité Federal de Mercado 

Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) decidió en 

septiembre incrementar la tasa de interés de fondos 

federales por tercera ocasión en lo que va del año7, 

ubicándola en un rango entre 2.00% y 2.25%, conforme 

lo había anticipado el mercado; además, continúa con la 

reducción de su hoja de balance. Cabe destacar que las 

expectativas del mercado sugieren, con una alta 

probabilidad, que dicha tasa de interés podría registrar 

otro incremento adicional en diciembre de 2018. 

En un horizonte de mediano plazo, el mercado 

espera que siga prevaleciendo el enfoque gradual y 

predecible en el proceso de normalización de la política 

monetaria. No obstante, el aumento de las expectativas 

de inflación, asociado a los potenciales efectos de la 

política fiscal expansiva, los cambios en la política 

comercial y la intensificación de las tensiones 

relacionadas con la misma, podrían afectar la evolución 

de los precios y el ritmo de la expansión económica, 

condicionando el ritmo de normalización; aunque, por el 

momento, la Reserva Federal prevé que la inflación 

evolucione alrededor de su objetivo de mediano plazo de 

2.0%. 

Por su parte, la política fiscal ha sido expansiva 

en lo que va del año y se prevé que continúe con esta 

orientación en 2019, como resultado de la aprobación de 

                                                        
6 La tasa de desempleo continúa por debajo de su nivel de largo plazo, 
que según las estimaciones de los miembros del FOMC a septiembre 
2018, sería de entre 4.0% y 4.6%. Adicionalmente, otros indicadores 
confirman el sólido desempeño del mercado laboral: el ritmo de 
creación de nuevas plazas vacantes continúa creciendo, mientras que 
las empresas reportan que es más difícil llenar dichas vacantes; las 
nuevas solicitudes para optar a prestaciones por desempleo siguen 
reduciéndose; el número de personas que renuncian a su trabajo se 
encuentra en niveles altos, lo cual refleja la confianza de los 
trabajadores en las condiciones del mercado laboral; y los indicadores 
más amplios de desempleo, como el que incluye a los trabajadores a 
tiempo parcial por motivos económicos, se situaron en niveles inferiores 
a los observados previo a la recesión de 2007-2009.  
7 Los otros dos incrementos anteriores se realizaron en marzo y junio; 
en cada ocasión por 25 puntos básicos. 

la reforma tributaria, que entró en vigencia el 1 de enero 

del presente año, la ampliación de los límites de gasto 

público para los años fiscales 2018 y 2019 (por 

US$143.0 millardos y US$153.0 millardos, 

respectivamente). En consecuencia, la Oficina de 

Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en 

inglés) estima que el déficit presupuestario para el año 

fiscal 2018 sería de 3.9% del PIB (3.5% en 2017) y 

anticipa que se ubicaría en 4.6% en 20198. Cabe 

destacar que, además de las medidas antes indicadas, 

el congreso estadounidense suspendió el techo de la 

deuda en febrero del presente año, el cual deberá ser 

discutido nuevamente antes del 1 de marzo de 2019. 

Ante este panorama, la actividad económica 

estadounidense crecería 2.9% en 2018 y 2.5% en 2019, 

debido al incremento de la inversión y del consumo 

privado, que serían apoyados por un ambiente 

caracterizado por elevados niveles de confianza, 

condiciones financieras aún favorables, un impulso fiscal 

que comenzaría a moderarse en 2019 y un mercado 

laboral robusto. Sin embargo, el paso del huracán 

Michael, por algunos estados de la costa este de dicho 

país en octubre, podría tener algún impacto temporal 

sobre la producción durante el cuarto trimestre del año9; 

además, la incertidumbre política y los riesgos a la baja 

continuarían presentes, especialmente por la posibilidad 

de que se produzca un aumento en las represalias 

comerciales derivado de la política proteccionista 

implementada por el gobierno estadounidense. 

En la Zona del Euro, de acuerdo con la agencia 

Eurostat, la actividad económica creció 1.7%10 en el 

tercer trimestre de 2018, inferior al crecimiento 

registrado en el trimestre previo (2.2%). La 

                                                        
8 Aunque la incertidumbre alrededor del impacto del estímulo fiscal es 
elevada, el consenso de analistas es que las medidas aprobadas 
impulsarían el crecimiento económico en el corto plazo, pero que, a su 
vez, implicarían un aumento significativo de los niveles de déficit fiscal y 
de deuda pública en los próximos años (esta última, en ausencia de 
medidas compensatorias, pasaría de 76.5% del PIB en 2017 a 96.2% 
del PIB en 2028, según la CBO). 
9 Por su parte, el paso del huracán Florence, a mediados de 
septiembre, afectó el turismo y la producción agrícola de Carolina del 
Norte y Carolina del Sur, durante el tercer trimestre del año. 
10 Primera estimación preliminar.  
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desaceleración observada en la región a lo largo del año 

se debe, en buena medida, al moderado impulso de la 

demanda externa, ante el rezago del efecto de la 

apreciación del euro y el menor ritmo de crecimiento en 

otras economías avanzadas y, en menor medida, a la 

moderación de la demanda interna, debido, entre otros 

factores, a un consumo privado más débil y al efecto de 

las tensiones comerciales con los Estados Unidos de 

América sobre la confianza empresarial. No obstante, la 

expansión económica de la zona continúa siendo 

robusta, apoyada por la postura acomodaticia de la 

política monetaria y la política fiscal moderadamente 

expansiva en algunas economías de la región. 

El panorama económico de la Zona del Euro se 

ha deteriorado levemente, debido a la desaceleración de 

la actividad económica durante los primeros tres 

trimestres del año y a que los indicadores de mayor 

frecuencia indican que el crecimiento de las 

exportaciones continuaría moderándose. 

Adicionalmente, prevalece la incertidumbre relacionada 

con la materialización del Brexit y los riesgos asociados 

al posible aumento del proteccionismo comercial y la 

normalización de la política monetaria11, junto con otros 

riesgos de naturaleza geopolítica. Sin embargo, se prevé 

que el crecimiento continúe apoyándose en la demanda 

interna, debido a que se espera que el consumo privado 

siga siendo respaldado por la mejora en las condiciones 

del mercado laboral, el fortalecimiento patrimonial de los 

hogares y la elevada confianza del consumidor, aunque 

esta última ha comenzado a moderarse; mientras que la 

inversión empresarial se mantiene estable, dadas las 

expectativas positivas sobre las ganancias 

empresariales, los aún bajos costos de financiamiento y 

la necesidad de ampliar su capacidad productiva. En el 

escenario base, las proyecciones anticipan un 

crecimiento de la actividad económica de 2.0% en 2018 

y de 1.8% en 2019. 

                                                        
11 Por el momento el Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido sin 
cambios las tasas de interés de referencia; sin embargo, tiene previsto 
finalizar su programa de compras de activos en diciembre del presente 
año. 

En el Reino Unido, el crecimiento económico del 

tercer trimestre de 2018 se situó en 1.5%12, superior al 

registrado en el trimestre previo (1.2%). El desempeño 

de la actividad económica durante dicho trimestre 

obedeció al incremento del consumo privado, reflejo de 

la moderada mejora del ingreso real disponible y, en 

menor medida, de la reducción del ahorro de los 

hogares. Por su parte, la inversión empresarial continuó 

contrayéndose, en un contexto en que persiste la 

incertidumbre alrededor de las negociaciones en materia 

comercial y financiera con la Unión Europea en el marco 

del Brexit; y las exportaciones se desaceleraron 

levemente, a medida que el efecto de las depreciaciones 

pasadas de la libra esterlina continuó disipándose. En 

ese sentido, se espera que la economía mantenga un 

ritmo de crecimiento moderado, de 1.4% en 2018 y de 

1.5% en 2019, respaldado por condiciones financieras 

acomodaticias y la mejora en el crecimiento del ingreso 

real de los hogares, asociada al incremento de los 

salarios y al menor ritmo de la inflación; en tanto que las 

perspectivas de inversión permanecerían influenciadas 

por la incertidumbre en torno al Brexit13, en particular de 

las empresas medianas y grandes con presencia 

internacional. 

En Japón, la actividad económica registró una 

contracción de 1.2%14 en el tercer trimestre de 2018, 

después de haberse expandido 3.0% en el trimestre 

previo. Según la Oficina del Gabinete de Gobierno de 

                                                        
12 Primera estimación preliminar.  
13 En noviembre, los equipos negociadores de la Unión Europea y del 
Reino Unido acordaron los términos del Acuerdo de Salida del Reino 
Unido de la Unión Europea, los cuales incluyen lo relativo al 
compromiso, por parte del Reino Unido, de pagar un importe después 
de su salida de entre ú40.0 y ú45.0 millardos, para la protección de los 
derechos de los ciudadanos del resto de países de la Unión Europea 
residentes en el Reino Unido, y a las medidas para evitar que se 
imponga una frontera ñr²gida" entre Irlanda e Irlanda del Norte. De ser 
ratificado por los parlamentos de ambas partes, se abriría el camino 
hacia el periodo de transición que, en principio, comprendería 21 meses 
a partir del 29 de marzo de 2019, durante el cual se negociarían las 
futuras relaciones en materia de comercio, migración y seguridad, así 
como otros aspectos pendientes por resolver. De momento, el acuerdo 
propuesto fue aprobado por el gabinete de gobierno británico el 14 de 
noviembre y por la Unión Europea el 25 de noviembre; no obstante, 
prevalece la incertidumbre sobre la posibilidad de que parlamento 
británico apruebe el acuerdo, cuya votación tendrá lugar el 11 de 
diciembre del presente año. 
14 Corresponde a primera estimación preliminar y se refiere a la 
variación trimestral anualizada.  
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Japón, el resultado refleja la caída del consumo privado 

y de la inversión empresarial, así como la contribución 

negativa de las exportaciones netas, influenciadas por 

las condiciones climáticas adversas y la ocurrencia de 

desastres naturales15, los cuales impactaron la 

producción industrial y agrícola y la actividad 

exportadora, que también se vio afectada por la 

moderación del comercio mundial. Aunque este es el 

segundo trimestre en el año en que la actividad 

económica se contrae, se proyecta que continuaría 

creciendo por encima de su potencial, impulsada por la 

evolución positiva del consumo y de la inversión, 

especialmente la relacionada con la organización de los 

Juegos Olímpicos de 2020 y con la ampliación de la 

capacidad productiva del sector privado, la cual estaría 

respaldada por las sólidas ganancias corporativas y las 

mejoras en el empleo y los salarios, así como por las 

políticas de apoyo del gobierno, en particular el 

mantenimiento de una política monetaria ampliamente 

expansiva16 y las medidas de estímulo fiscal. Sin 

embargo, existen riesgos relevantes asociados, 

principalmente, a la baja inflación, la inminente 

consolidación fiscal (incluyendo el aumento del impuesto 

al consumo a partir de 2019), la transición demográfica y 

las tensiones comerciales. Derivado de lo anterior, se 

anticipan tasas de crecimiento económico modestas 

(1.1% tanto para 2018 como para 2019). 

3. Desempeño de las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo 

Las economías de mercados emergentes y en 

desarrollo continuaron expandiéndose, aunque a un 

ritmo más moderado y con una clara diferenciación entre 

países, en el contexto de una menor demanda externa, 

                                                        
15 En julio se experimentaron fuertes lluvias, seguidas por una ola de 
calor, mientras que, en septiembre, un fuerte ciclón tropical afectó la 
costa este del país y un terremoto impactó la segunda isla más grande, 
situada en el norte. 
16 En la reunión de julio, el Banco de Japón decidió flexibilizar los 
criterios de algunos de sus instrumentos de política monetaria. En 
concreto, anunció que permitirá que el rendimiento de bonos soberanos 
a 10 años fluctúe levemente alrededor de 0%, conforme las condiciones 
de la actividad económica y la evolución de los precios. Asimismo, 
decidió que podrían incrementarse o disminuirse los montos de su 
programa de compra de activos, según las condiciones del mercado. 

endurecimiento de las condiciones financieras 

internacionales y creciente incertidumbre por las 

disputas comerciales a nivel mundial. No obstante, este 

grupo de economías sigue contribuyendo de manera 

relevante al crecimiento económico mundial y presenta 

perspectivas que, a pesar de haber sido revisadas 

ligeramente a la baja, son favorables, resultado, en 

parte, del impulso proveniente del crecimiento robusto 

en algunas economías avanzadas (principalmente, los 

Estados Unidos de América) y del incremento de los 

precios de las materias primas, que ha beneficiado a los 

países exportadores de las mismas. Destaca el 

sostenido dinamismo en el crecimiento económico tanto 

de India como de la República Popular China; la 

recuperación gradual de Rusia y de Brasil. En América 

Latina, el desempeño económico es mejor que el 

esperado en Colombia y Perú, en tanto que Argentina se 

mantendría en recesión, debido a la crisis cambiaria y 

las políticas económicas más restrictivas.  

Cabe indicar que las economías de mercados 

emergentes y en desarrollo aún enfrentan riesgos a la 

baja relevantes, asociados, principalmente, a la previsión 

de condiciones financieras más restrictivas, la 

introducción de barreras al comercio mundial y a la 

inversión internacional, las crecientes vulnerabilidades 

del sistema financiero chino y la intensificación de las 

tensiones de orden político y geopolítico. 

En la República Popular China, la actividad 

económica registró una tasa de crecimiento de 6.5% 

durante el tercer trimestre de 2018, levemente inferior a 

la observada en el trimestre previo (6.7%) y a la 

expectativa de mercado (6.6%). Según la Oficina 

Nacional de Estadística (NBS, por sus siglas en inglés), 

la desaceleración estuvo influenciada por la moderación 

en el crecimiento de la inversión y la contribución 

negativa de las exportaciones netas por tercer trimestre 

consecutivo, debido al fuerte incremento de las 

importaciones, asociado, en parte, al aumento en los 

precios de los energéticos; en tanto que el gasto de los 

hogares mantuvo un crecimiento estable, atribuido al 
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fortalecimiento del mercado laboral y los elevados 

niveles de confianza de los consumidores. Cabe 

destacar que las autoridades de gobierno han 

introducido medidas de estímulo fiscal (reducciones de 

impuestos tanto a trabajadores como a empresas y 

mayor gasto en infraestructura) y han revertido parte de 

la política de restricción crediticia (mejora de las 

condiciones de financiamiento para las pequeñas y 

medianas empresas y un relajamiento en los 

requerimientos de capital en los bancos), con el fin de 

compensar el impacto potencial del aumento de los 

aranceles en respuesta a la política comercial 

proteccionista que implementó los Estados Unidos de 

América17 y el deterioro de las expectativas de 

crecimiento en el corto plazo; no obstante, de momento 

dichas medidas han tenido un tono moderado para evitar 

exacerbar las vulnerabilidades financieras, de tal forma 

que prevalecen los esfuerzos orientados a garantizar la 

estabilidad financiera, así como las reformas 

estructurales y el fortalecimiento de las políticas 

ambientales. En ese contexto, la economía china 

registraría una leve moderación en su ritmo de 

expansión en 2018 (6.6%) respecto de lo observado el 

año anterior (6.9%), resultado de las políticas 

impulsadas por el gobierno para procurar un crecimiento 

más sostenido, en particular las condiciones crediticias 

más restrictivas y los esfuerzos regulatorios para reducir 

el exceso de capacidad en algunos sectores y mejorar la 

conservación del medio ambiente; en tanto que el 

elevado nivel de endeudamiento y la inestabilidad 

asociada a la guerra comercial, representan riesgos 

                                                        
17 A principios de 2018, el gobierno de los Estados Unidos de América 
anunció un incremento de tarifas al acero y aluminio, entre otros 
productos. En junio, anunció un arancel del 25% sobre importaciones 
procedentes de la República Popular China por valor de US$50.0 mil 
millones. Finalmente, en septiembre, se anunció un arancel de 10%, 
elevándose a 25% para finales de año, para US$200.0 mil millones 
adicionales en importaciones. La República Popular China, en 
contraposición, anunció aranceles sobre US$60.0 mil millones en 
importaciones desde los Estados Unidos de América. Recientemente, 
los Estados Unidos de América ha sugerido la posibilidad de imponer 
aranceles en el sector automotriz y sobre otros US$267.0 mil millones 
de productos chinos, cubriendo prácticamente todas las importaciones.   

importantes que podrían condicionar el desempeño 

económico futuro. 

En Rusia, luego de cierta desaceleración a finales 

de 201718, el crecimiento económico sigue 

consolidándose, registrando tasas cercanas a su 

potencial. Según el Servicio Federal de Estadísticas 

(Rosstat, por sus siglas en inglés), el crecimiento 

económico se situó en 1.9% en el segundo trimestre de 

2018, por encima del trimestre previo (1.3%). Dicho 

resultado refleja, fundamentalmente, el aumento del 

consumo de los hogares y la dinámica favorable de la 

inversión, impulsados por el incremento de los salarios 

reales, la mejora en los niveles de confianza, la 

flexibilidad gradual de las condiciones crediticias, el 

aumento en el precio internacional del petróleo y el 

efecto positivo en el corto plazo de la realización de la 

Copa Mundial de Fútbol, todo lo cual ha permitido 

compensar los efectos adversos de una política fiscal 

restrictiva y de las sanciones comerciales y financieras 

internacionales19. En los próximos trimestres, la 

recuperación económica continuaría respaldada por el 

aumento del gasto de los hogares, el cual es apoyado 

por un mercado laboral sólido (con una tasa de 

                                                        
18 Explicada, en buena medida, por factores transitorios, en particular la 
menor producción y distribución de energía, gas y agua, como resultado 
de las condiciones climáticas prevalecientes, y la ralentización del 
crecimiento tanto de la industria metalúrgica como de la manufacturera. 
19 Los Estados Unidos de América, la Unión Europea (UE) y algunas 
organizaciones internacionales impusieron sanciones en respuesta a la 
anexión de Crimea por parte de Rusia en 2014, las cuales originalmente 
se centraron en prohibiciones para viajar y el congelamiento de activos, 
pero se han ampliado gradualmente hasta incluir restricciones 
financieras y comerciales. En 2018, los Estados Unidos de América ha 
impuesto sanciones adicionales por la supuesta intromisión en las 
elecciones estadounidenses de 2016 y ataques cibernéticos de gran 
magnitud, así como por el uso de armamento químico, lo cual 
representa una violación a la Ley de control de armas químicas y 
biológicas y eliminación de la guerra de 1991. Por su parte, la Unión 
Europea ha impuesto de manera progresiva diferentes tipos de medidas 
restrictivas: (i) diplomáticas; (ii) individuales (inmovilización de bienes y 
restricciones de viaje, prorrogadas hasta el 15 de marzo de 2019); (iii) 
restricciones de las relaciones económicas con Crimea y Sebastopol 
(prorrogadas hasta el 23 de junio de 2019); (iv) sanciones económicas 
aplicables a los intercambios con Rusia en determinados sectores 
económicos (en vigor hasta el 31 de enero de 2019); y (v) medidas 
relativas a la cooperación económica. Estas medidas y la imposición de 
posibles sanciones adicionales podrían afectar los niveles de inversión 
y, por lo tanto, comprometer la recuperación económica de mediano 
plazo. Rusia, en contraposición, extendió, hasta finales de 2018, la 
prohibición de importar productos alimenticios de los Estados Unidos de 
América, la Unión Europea, Australia, Canadá y Noruega y aprobó una 
amplia gama de restricciones para las empresas estadounidenses en 
Rusia. 
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desempleo próxima a su nivel de largo plazo) y una 

inflación moderada; así como por el crecimiento de las 

exportaciones, ante el aumento de la producción de 

petróleo y los precios más altos del mismo. Sin embargo, 

la materialización de riesgos relacionados con factores 

externos, la alta incertidumbre geopolítica y la posibilidad 

de nuevas sanciones económicas continúan siendo 

riesgos clave para las perspectivas de crecimiento 

económico; además, la economía rusa tiene limitaciones 

estructurales, particularmente la baja diversificación 

productiva, dado el predominio de las industrias 

extractivas y de procesamiento de recursos naturales, 

que la hace vulnerable a las fluctuaciones de precios en 

los mercados mundiales de materias primas, en especial 

del petróleo y del gas natural. 

En América Latina, la recuperación económica 

continúa a un ritmo moderado, incluso a un ritmo más 

gradual a lo previsto, principalmente ante la fuerte 

contracción en Argentina y el modesto desempeño 

durante el primer semestre del año en Brasil y México; 

no obstante, sigue impulsada por una demanda mundial 

relativamente estable, mejora de los indicadores de 

confianza, una postura acomodaticia de las políticas 

monetarias en algunos países, incremento de la 

inversión pública y privada en infraestructura (Colombia 

y Perú, principalmente) y aumento del precio de algunas 

de las materias primas relevantes para la región. A nivel 

de países, el desempeño sigue siendo heterogéneo y 

con riesgos sesgados a la baja, determinados por 

factores tanto externos como internos. En el entorno 

externo, destacan la posibilidad de cambios en las 

políticas económicas estadounidenses (especialmente 

en materia comercial y migratoria), el endurecimiento 

gradual de las condiciones financieras internacionales y 

la moderación de los precios de las materias primas; 

mientras   que   en   el   entorno   interno,   sobresalen  la 

 

 

incertidumbre política20 y la vulnerabilidad externa en 

Argentina21, pero también de escándalos de corrupción, 

los bajos niveles de confianza empresarial y los posibles 

retrasos de la inversión en infraestructura. 

En Brasil, la actividad económica se expandió 

1.0% en el segundo trimestre de 2018, levemente por 

debajo de lo observado en el trimestre previo (1.2%). 

Según el Instituto Brasileño de Geografía y Estadística 

(IBGE), el resultado obedeció al aumento del consumo 

privado, de la inversión y de las exportaciones, lo cual 

compensó la disminución del gasto de gobierno, 

especialmente de capital. A pesar de que el proceso de 

recuperación sigue siendo lento y el entorno económico 

ha evidenciado cierto deterioro, debido al aumento de la 

incertidumbre política, la mayor volatilidad financiera y 

los efectos de la huelga de transportistas a nivel 

nacional; el crecimiento económico continúa apoyado 

por la demanda externa relativamente sólida, el 

desempeño positivo del sector agrícola, la política 

monetaria expansiva (en contraste con la política fiscal 

contractiva) y la reducción del desempleo. No obstante, 

la economía brasileña todavía enfrenta importantes 

riesgos en el ámbito político y fiscal22 que, de 

materializarse, limitarían un proceso de recuperación 

más robusto. 
                                                        
20 Aunque los riesgos políticos disminuyeron tras los procesos 
electorales en Colombia, México y Brasil, así como ante el cambio de 
gobierno en Chile y Perú, las tensiones políticas aumentaron 
recientemente en Colombia y Chile por la discusión de significativas 
reformas tributarias, en Perú por las disputas entre el poder ejecutivo y 
legislativo y en Argentina por las políticas de ajuste; en tanto en Brasil 
persiste la fragmentación en el poder legislativo. 
21 En junio de 2018, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario 
Internacional (FMI) aprobó un crédito a favor de Argentina en el marco 
de un Acuerdo Stand-By de tres años por US$50.0 millardos, para el 
fortalecimiento del plan de política económica, el cual busca contener la 
vulnerabilidad financiera generada por la desconfianza de los mercados 
sobre su capacidad de repago. En septiembre de 2018, el FMI y el 
gobierno argentino acordaron renegociar el monto del crédito, 
ampliándolo en US$7.0 millardos. Además, bajo el nuevo mandato del 
presidente del Banco Central, Guido Sandleris, se anunció el abandonó 
del régimen de metas de inflación y se instauró un nuevo esquema 
monetario-cambiario que busca mantener la base monetaria constante 
en términos nominales hasta junio de 2019. 
22 En especial, derivado de la incertidumbre en torno a las políticas 
fiscales que podría adoptar el nuevo gobierno, en un contexto en el que 
resulta preponderante la realización de ajustes que garanticen la 
consolidación fiscal y la estabilización de la deuda pública (en particular 
la aprobación de la reforma a la seguridad social), en tanto que los 
aumentos de impuestos y el control de los gastos (incluido el techo al 
gasto público) no han sido suficientes para revertir el deterioro de las 
cuentas fiscales. 
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En México, el entorno económico continúa siendo 

complejo, aunque el anuncio respecto al acuerdo 

comercial alcanzado con los Estados Unidos de América 

y Canadá23 y la celebración de las elecciones 

presidenciales en julio han contribuido a reducir la 

incertidumbre que había venido enfrentando la economía 

mexicana. Según el Instituto Nacional de Estadística y 

Geografía (INEGI), la actividad económica registró un 

crecimiento de 2.6% en el segundo trimestre de 2018, 

superior al del trimestre previo (1.4%). El consumo 

privado continuó siendo el principal motor de 

crecimiento, apoyado por la recuperación del salario real 

(en un entorno de moderada inflación y de leve 

depreciación cambiaria); el incremento de las remesas 

familiares; la mejora en la confianza del consumidor y la 

trayectoria positiva del crédito al consumo. En contraste, 

la inversión se mantuvo débil, influenciada por la 

incertidumbre que prevalecía alrededor de las relaciones 

comerciales con los Estados Unidos de América y que 

habría provocado retrasos en los planes de inversión, 

particularmente en el sector orientado a las 

                                                        
23 El 30 de septiembre de 2018, las autoridades de gobierno de los 
Estados Unidos de América, México y Canadá anunciaron haber 
llegado a un acuerdo preliminar para renovar el Tratado de Libre 
Comercio de América del Norte (TLCAN), denominado Acuerdo Estados 
Unidos-México-Canadá (USMCA, por sus siglas en inglés), sobre la 
base del pacto bilateral que previamente había alcanzado los Estados 
Unidos de América con México (el 27 de agosto de 2018). Las 
modificaciones más relevantes con respecto al TLCAN son: nuevas 
reglas de origen (en particular en el sector automotriz, que pasará de 
62.5% a 75.0% de contenido regional a partir de 2023); dos de los 
sistemas de solución de conflictos permanecerán básicamente intactos, 
pero cambiarán de nombre (la resolución de controversias Estado-
Estado, anteriormente conocido como el Capítulo 20 y el mecanismo 
del Capítulo 19, que resuelve disputas entre dos países sobre casos de 
derechos antidumping y compensatorios), además, se limita el 
mecanismo de resolución de controversias inversionista-Estado, 
conocido anteriormente como el Capítulo 11, eliminándolo 
gradualmente entre los Estados Unidos de América y Canadá y 
dejándolo vigente en ciertos sectores clave como el petróleo y el gas, la 
infraestructura y las telecomunicaciones entre los Estados Unidos de 
América y México; cláusula salarial que requiere que de 40.0% a 45.0% 
de las piezas de un automóvil sean manufacturadas en países en 
donde la mano de obra obtenga salarios de al menos US$16.00 la hora; 
el comercio agrícola permanece sin tarifas ni subsidios; cláusula de 
expiración automática (el acuerdo tendrá una vigencia de 16 años, 
puede ser revisado cada 6 años a partir de 2024 y posteriormente 
renovado por un nuevo periodo de 16 años); eliminación de algunas 
restricciones de acceso a las exportaciones de productos lácteos 
estadounidenses al mercado de Canadá; compromiso de mantener un 
régimen de tipo de cambio determinado por el mercado; y mayores 
protecciones para la propiedad intelectual. Sin embargo, el acuerdo aún 
debe ser ratificado por cada país, lo que, en el caso estadounidense, 
podría demorar hasta el segundo trimestre del próximo año. 

exportaciones (en especial el automotriz); así como por 

el desvanecimiento del repunte de la construcción, 

relacionado con el gasto de las actividades de 

reconstrucción tras los terremotos ocurridos el año 

anterior. Por su parte, las exportaciones perdieron 

impulso, debido tanto a la desaceleración de las 

exportaciones manufactureras, reflejo de la contracción 

de las exportaciones automotrices, como a la 

disminución de las exportaciones petroleras. En ese 

contexto, el desempeño positivo del consumo privado y 

el fortalecimiento de la demanda externa, asociado al 

crecimiento del sector manufacturero estadounidense, 

continuarían respaldando el crecimiento económico en lo 

que resta del presente año, aunque a un ritmo 

moderado; en tanto que el incremento de las tasas de 

interés externas y el cambio de la administración de 

gobierno del país se constituyen en los principales 

factores de riesgo para las perspectivas económicas. 

En Centroamérica, la actividad económica, en 

promedio, continuaría mostrando un desempeño positivo 

(2.3% en 2018), aunque menor al del año anterior 

(3.3%), respaldado por un entorno externo favorable, 

asociado al aumento en el flujo de remesas familiares, 

particularmente en los países que integran el Triángulo 

Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras), y al mayor 

dinamismo de la economía mundial, en especial en los 

Estados Unidos de América, principal socio comercial de 

la región; lo cual contribuiría a compensar, en parte, el 

fuerte impacto económico que ha tenido el conflicto 

sociopolítico en Nicaragua. Las perspectivas 

económicas son positivas, sustentadas en el impulso de 

la mayor demanda externa y, en menor medida, en el 

aumento del consumo privado; no obstante, los niveles 

de inversión y productividad continúan siendo bajos, y 

algunas economías enfrentan importantes retos debido a 

su situación fiscal, especialmente Costa Rica y El 

Salvador, y a factores extraeconómicos, principalmente 

Nicaragua, que, luego de crecer en alrededor de 5.0% 

en los últimos cinco años, se prevé que registrará una 

caída de 4.0% en 2018 y 2019. Además, la región está 
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expuesta a riesgos asociados a la coyuntura 

internacional, fundamentalmente, al aumento de las 

tasas de interés, a las restricciones al comercio y a la 

migración. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2018, Y PERSPECTIVAS ECONÓMICAS PARA 2019           17 

RECUADRO 1 

EFECTOS DE LA IMPOSICIÓN DE ARANCELES POR PARTE DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA Y  

REPRESALIAS DE SUS SOCIOS COMERCIALES 

Las actuales tensiones comerciales entre los Estados 

Unidos de América y la República Popular China, aunadas a la 

incertidumbre relacionada con las políticas que las acompañan, 

plantean importantes riesgos a la baja para el crecimiento 

económico mundial. En efecto, es probable que las medidas 

comerciales proteccionistas se intensifiquen más, ya que el 

gobierno estadounidense ha planteado la imposición de un 

conjunto más amplio de aranceles sobre las importaciones de 

bienes procedentes de sus principales socios comerciales. 

Asimismo, algunas economías emergentes, ante la alta 

exposición comercial frente a los Estados Unidos de América y 

la República Popular China, pueden verse seriamente afectadas 

por los cambios en la política comercial de estos países. 

Un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI) 

elaborado por Cáceres et al. (2018) cuantificó el impacto que las 

medidas arancelarias han tenido sobre la economía 

estadounidense y algunos de sus principales socios 

comerciales. Al respecto, los autores indican que durante 2018, 

el gobierno estadounidense implementó una serie de medidas 

de política comercial, incluyendo aranceles a las importaciones 

de acero y aluminio procedentes de Canadá, la Unión Europea, 

Rusia, México y la República Popular China; asimismo, impuso 

aranceles específicos a las importaciones chinas por un valor de 

US$200,000 millones con una tasa de 10%, la cual podría 

incrementarse a 25% a inicios de 2019, si los dos países no 

llegan a un acuerdo en lo que resta del presente año. Dichas 

acciones han originado represalias por parte de sus principales 

socios comerciales, imponiendo medidas arancelarias sobre 

bienes de exportación estadounidenses. Cabe destacar que las 

tensiones comerciales podrían agravarse, dado que el gobierno 

estadounidense ha anunciado medidas comerciales adicionales, 

ampliando los aranceles de importación a bienes sensibles 

como automóviles y partes automotrices. 

 

Asimismo, los autores destacan que el total de las 

importaciones de bienes y servicios de los Estados Unidos de 

América alcanzó una cifra de US$2.9 billones en 2017, de los 

cuales aproximadamente el 80% fueron importaciones de 

bienes. 

 
Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios 

alcanzaron una cifra US$2.4 billones en 2017, de los cuales 

aproximadamente dos tercios fueron exportaciones de bienes. 

Vale destacar que la República Popular China, la Zona del Euro, 

así como Canadá y México (miembros del actual Tratado de 

Libre Comercio de América del Norte), representan alrededor 

del 60% del total del comercio de mercancías de los Estados 

Unidos de América. 

 

En ese contexto, de acuerdo con los resultados obtenidos 

por los autores, los efectos directos de las medidas de política 

comercial aplicadas por el gobierno estadounidense y las 

represalias por parte de sus principales socios comerciales, 

siguen siendo moderados para el comercio mundial; sin 

embargo, los efectos indirectos de las actuales medidas 

proteccionistas podrían ser más perjudiciales, especialmente si 

las tensiones se agudizan. Dichos efectos podrían generar una 

mayor incertidumbre, provocando la postergación de los planes 

de inversión y de consumo por parte de las empresas y los 

hogares, así como una mayor volatilidad en los mercados 

financieros. Por otra parte, el resultado de los modelos 

demuestra que los efectos indirectos influyen significativamente 

en la actividad económica, tanto de los Estados Unidos de 

América como de otros países, incluyendo algunas economías 

emergentes (Brasil, Chile, Colombia, México y Perú, entre otras) 

los cuales continúan siendo vulnerables a la incertidumbre 

asociada a la volatilidad de los mercados financieros y al 

aumento de los diferenciales de riesgo a nivel mundial. 

Los autores concluyen que un aumento de las tensiones 

comerciales incrementaría los efectos adversos en el 

crecimiento económico mundial, repercutiendo de forma 

heterogénea no solo entre países, sino también entre sectores, 

lo cual afectaría significativamente las cadenas de valor a nivel 

global, provocando también importantes distorsiones en los 

mercados laborales y financieros internacionales. 

 

Fuente: Carlos Cáceres, Diego Cerdeiro, Troy Matheson y Peter Williams (2018). ñPerspectivas Econ·micas: Las Am®ricas. Una Recuperaci·n Disparejaò. Fondo 
Monetario Internacional. Octubre. 
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4. Mercados financieros internacionales 

Los mercados financieros internacionales, en lo 

que va del año, han mostrado una dinámica 

condicionada por un entorno de mayor incertidumbre, 

que se tradujo en un incremento generalizado de la 

volatilidad, que en las economías avanzadas se acentuó 

en febrero y recientemente en octubre, mientras que en 

las economías de mercados emergentes ha tendido a 

ser más pronunciado y persistente desde mediados de 

año. En particular, el incremento de la volatilidad 

financiera refleja el aumento de la aversión global al 

riesgo, atribuido, en gran parte, a la expectativa de que 

el proceso de normalización de la política monetaria 

estadounidense podría ser más acelerado de lo 

anticipado, ante el resurgimiento de las presiones 

inflacionarias en ese país, y debido a la intensificación 

de las tensiones comerciales provocadas por las 

medidas proteccionistas por parte de los Estados Unidos 

de América y las represalias de la República Popular 

China y otros socios comerciales24; así como a las 

crecientes tensiones geopolíticas en Oriente Medio. 

En ese contexto, los mercados financieros han 

dejado atrás el escenario de baja volatilidad observado 

en los últimos años, como consecuencia de un 

desempeño más errático en los precios de las acciones 

y mayores primas de riesgo y tasas de interés, así como 

el fortalecimiento del dólar estadounidense frente a otras 

monedas (en especial de las economías de mercados 

emergentes con fundamentos macroeconómicos 

débiles). En consecuencia, prevalece la cautela por 

parte de los inversionistas, en un entorno en que si bien 

las condiciones financieras siguen siendo acomodaticias 

y apoyan el crecimiento económico mundial a corto 

plazo, éstas podrían revertirse rápidamente, ante la 

materialización de los riesgos de carácter económico, 

político y geopolítico, lo cual provocaría nuevos 

                                                        
24 Las represalias anunciadas por la República Popular China ante el 
incremento de los aranceles por parte de los Estados Unidos de 
América incluyen medidas tanto cuantitativas (aranceles) como 
cualitativas (no arancelarias). 

episodios de ajuste en los precios de los activos, así 

como de recomposición de carteras de inversión a nivel 

internacional, que se reflejarían en mayores reducciones 

de los flujos de capitales hacia las economías 

emergentes y variaciones cambiarias pronunciadas. 

En las economías avanzadas, los índices 

accionarios registraron resultados divergentes respecto 

de los niveles observados a finales del año anterior, 

influenciados, fundamentalmente, por los resultados 

empresariales, la expectativa de una posible aceleración 

del proceso de normalización de la política monetaria 

estadounidense y las preocupaciones derivadas de las 

tensiones comerciales, financieras y geopolíticas, dadas 

sus implicaciones para el crecimiento económico a nivel 

mundial. En los Estados Unidos de América, la 

tendencia creciente observada desde abril en los precios 

de las acciones se revirtió en octubre, cuando se 

registraron caídas similares a las reportadas en febrero, 

como resultado del incremento de las tasas de interés de 

los bonos soberanos, ante las continuas mejoras en los 

indicadores económicos; las preocupaciones derivadas 

de la intensificación de las tensiones comerciales, que 

eventualmente podrían convertirse en una guerra 

comercial25; y los temores de una materialización de los 

riesgos geopolíticos. Lo anterior provocó que los índices 

accionarios perdieran gran parte de las ganancias 

acumuladas a lo largo del año, atribuidas, 

principalmente, a la solidez de los resultados 

empresariales, ante el impulso derivado de la reforma 

tributaria aprobada en diciembre de 2017 y el rápido 

crecimiento de la actividad económica, entre otros 

factores. En la Zona del Euro, la reducción de los precios 

de las acciones, respecto del año anterior, continuó 

profundizándose,       como      consecuencia,      de      la 

                                                        
25 Según el FMI, la implementación de todas las medidas arancelarias 
anunciadas tendría implicaciones negativas sobre el crecimiento del 
comercio y de la economía mundial, particularmente en los Estados 
Unidos de América. 
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incertidumbre política, particularmente en Italia26; de las 

turbulencias financieras registradas en algunas 

economías emergentes, especialmente en Turquía27, 

dados los riesgos que éstos plantean para el sistema 

bancario de la región; así como de las tensiones 

comerciales, que podrían afectar negativamente el 

desempeño de la demanda externa de estas economías, 

y la moderación del crecimiento en algunas economías 

de la región. 

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10 

años de las principales economías avanzadas han 

mostrado un incremento en los últimos meses, tras 

permanecer relativamente estables durante la primera 

parte del año, en parte, derivado de la recomposición de 

carteras de inversión a nivel internacional, a favor de 

activos más seguros (flight to quality), la cual puede 

atribuirse, en buena medida, al aumento de la aversión 

al riesgo y al fortalecimiento del dólar estadounidense. 

En los Estados Unidos de América, el incremento fue 

significativo a partir de septiembre, como consecuencia 

de la continua mejora de la situación económica en el 

país, reflejada en diversos indicadores de corto plazo. 

En algunas economías de la Zona del Euro, dichos 

                                                        
26 Luego de que se disiparan las preocupaciones alrededor del proceso 
de formación del gobierno italiano en el segundo trimestre del año, la 
incertidumbre política ha estado asociada a que el proyecto de 
presupuesto público para el ejercicio fiscal 2019 resultaría en un déficit 
fiscal (2.4% del PIB) que se desviaría significativamente de la 
trayectoria para las finanzas públicas pactada con la Comisión Europea, 
según la cual dicho déficit debería ser de 0.8% del PIB. Derivado de lo 
anterior, la Comisión estima que algunas de las medidas incluidas en el 
proyecto de presupuesto afectarían la trayectoria y sostenibilidad de la 
deuda pública, la cual se encuentra (131.2% del PIB) por encima del 
umbral establecido en dicho Tratado (60.0% del PIB), por lo que 
aplicará a Italia el procedimiento de déficit excesivo (EDP, por sus siglas 
en inglés) establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la 
Unión Europea. Si los planes de la Comisión son aprobados por el 
Consejo Europeo, el gobierno italiano tendrá que presentar un plan con 
medidas y políticas correctivas, así como sus plazos de 
implementación; de lo contrario, podría ser sancionado. La posibilidad 
de que la deuda del gobierno italiano tenga una trayectoria insostenible 
ha generado preocupaciones para el sistema bancario, las cuales se 
han reflejado en el desempeño de los precios de las acciones de este 
tipo de entidades, dadas sus elevadas tenencias de deuda soberana.  
27 La fuerte depreciación de la lira turca (39.9% acumulada al 5 de 
noviembre) generó preocupaciones en torno a la capacidad de repago 
de la deuda en moneda extranjera, tanto pública como privada, 
contraída con algunos bancos europeos. Esta turbulencia estuvo 
asociada tanto a factores externos como internos, especialmente el 
deterioro de los fundamentos de la economía nacional (amplio déficit en 
cuenta corriente, situación fiscal insostenible y elevados niveles de 
inflación) y al débil marco institucional.  

rendimientos permanecieron relativamente estables. En 

el caso de Alemania, éstos aumentaron ante las 

perspectivas positivas de crecimiento, mientras que 

disminuyeron en Italia, como consecuencia de la 

incertidumbre política en dicho país. En España y 

Portugal se observaron incrementos en los rendimientos, 

aunque éstos fueron temporales. En general, los 

rendimientos de la deuda soberana continúan en niveles 

superiores a los observados en 2017, como resultado, 

principalmente, del aumento en las expectativas de 

inflación, el desempeño económico positivo y el proceso 

gradual de normalización de la política monetaria 

estadounidense. En ese contexto, se espera que dichos 

rendimientos sigan aumentando, reflejando las 

expectativas de inflación y de crecimiento económico, la 

percepción de riesgo y la trayectoria esperada de las 

tasas de interés a corto plazo. 

 

Gráfica 2 

Volatilidad de los Principales Índices Accionarios (1) (2) 
2011-2018 
(Porcentajes  

 
(1) Al 30 de noviembre de 2018. 
 (2) Los índices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y 
del Standard & Poorôs 500. Para las economías emergentes, el índice 
de volatilidad implícita de JP Morgan.  
Fuente: Bloomberg. 
 

En las economías de mercados emergentes y en 

desarrollo, a pesar de la relativa resiliencia mostrada en 

los primeros meses del año, respaldada por la mejora en 

las perspectivas macroeconómicas mundiales y por el 

aumento de los precios de las materias primas, los 

mercados financieros han enfrentado crecientes niveles 
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de volatilidad desde entonces, debido a la apreciación 

del dólar estadounidense en el contexto de la 

normalización de la política monetaria en los Estados 

Unidos de América y de la expansión de su economía, lo 

que se reflejó en una moderación de los flujos de 

capitales hacia las economías emergentes y en 

reducciones en los precios de sus activos, 

principalmente en aquellas economías donde se 

observan desbalances macroeconómicos más 

pronunciados, entre las que destacan Argentina28 y 

Turquía; adicionalmente, la intensificación de las 

tensiones comerciales a nivel internacional afectó 

particularmente la valoración de los activos de la 

República Popular China y Turquía. En América Latina, 

los índices bursátiles mostraron comportamientos 

disímiles, debido a que en algunos países continuó la 

tendencia negativa registrada a partir de mayo, la cual 

ha estado asociada al menor apetito por riesgo de los 

inversionistas, en parte derivado de la situación 

financiera de Argentina, la incertidumbre alrededor de 

los procesos electorales que tuvieron lugar este año en 

algunos países y el incremento de las tensiones 

comerciales a nivel mundial; mientras que en otros 

países, esta tendencia comenzó a revertirse 

recientemente. En particular, Chile, Colombia y México 

continuaron registrando pérdidas respecto del año 

anterior, a pesar del rápido crecimiento de la actividad 

económica en los trimestres previos, la recuperación de 

los precios de las materias primas y la finalización de los 

procesos electorales; en contraste, Brasil y Perú 

comenzaron a registrar ganancias respecto del cierre del 

año previo. En resumen, si bien las condiciones 

financieras, en general, continúan siendo benignas, 

prevalece la cautela en los mercados, dado que la 

dinámica de los precios de los activos de la región, 
                                                        
28 Las tensiones financieras en Argentina se originaron en un contexto 
caracterizado por un amplio déficit fiscal, una posición externa débil y la 
limitada disponibilidad de reservas monetarias internacionales para 
cubrir las obligaciones con el exterior. Esto motivó la suscripción de un 
acuerdo de derecho de giro (Stand-By Arrangement) con el FMI, así 
como la modificación, por parte del Banco Central de su esquema de 
política monetaria y de sus criterios para participar en el mercado 
cambiario.  

aunado al desempeño de sus monedas, permanece 

condicionada al posible aumento en los costos de 

financiamiento a nivel mundial, a la evolución de los 

precios de las materias primas, a los riesgos derivados 

de cambios en las relaciones comerciales con los 

Estados Unidos de América y al entorno político interno, 

como se ha evidenciado en los meses recientes. 

 

Gráfica 3 

Principales Índices Accionarios (1) (2) 
2010-2018 
(Base 2010=100) 

 
(1) Al 30 de noviembre de 2018. 
(2) Los índices bursátiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro 
Stoxx 50; en los Estados Unidos de América al Standard & Poor´s; y en 
las economías emergentes y América Latina al MCSI.  
Fuente: Bloomberg. 
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RECUADRO 2 

LAS DIVERGENCIAS ENTRE PAÍSES Y REGIONES SE AMPLÍAN  

EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES 

El endurecimiento de las condiciones financieras ha 

provocado que, en los últimos meses, los mercados financieros 

a nivel mundial sigan trayectorias cada vez más divergentes 

tanto en las economías avanzadas como en las economías de 

mercados emergentes. De hecho, mientras que en los Estados 

Unidos de América las condiciones financieras continúan siendo 

más laxas que en el resto de las principales economías 

avanzadas, en las economías emergentes las condiciones de 

liquidez permanecen, en promedio, ligeramente restrictivas. 

En efecto, el mercado financiero estadounidense evidencia 

un comportamiento muy distinto al del resto de mercados, 

mostrando bajos niveles de volatilidad y fuertes ganancias 

corporativas. De acuerdo con el Banco de Pagos 

Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), este 

comportamiento se asocia tanto al buen desempeño 

macroeconómico como a la introducción de estímulos fiscales, 

factores que le permitieron al mercado asimilar sin mayores 

dificultades el proceso de normalización de la política monetaria 

de la Reserva Federal. 

De acuerdo con el índice de condiciones financieras 

elaborado por Bloomberg, en los Estados Unidos de América las 

condiciones financieras continúan siendo acomodaticias, 

mientras que en otras economías avanzadas (EA) se observa 

un ligero endurecimiento de las mismas, particularmente en la 

Zona del Euro, explicado por el anuncio del Banco Central 

Europeo de dar por concluidos sus programas de compra de 

activos antes de que finalice el presente año. Asimismo, el BIS 

indica que los diferenciales de rendimiento también se habrían 

ampliado como consecuencia de las tensiones políticas en esta 

región y por la exposición de algunos bancos europeos a 

economías emergentes vulnerables (Turquía, Argentina, Brasil y 

Rusia). 

 

Dada la débil posición fiscal de la región, existe la 

preocupación por parte del Banco Mundial de que en el corto 

plazo el espacio para implementar una política contracíclica es 

reducido, lo que generaría una presión adicional a la política 

monetaria para propósitos de estabilización macroeconómica. 

En particular, si se toma en cuenta que la efectividad de dicha 

política para afectar el crecimiento económico, en general, es 

limitada y los espacios para una postura contracíclica se han 

venido cerrando.  

 
Por su parte, las economías de mercados emergentes 

(EME) enfrentan un endurecimiento de las condiciones de 

liquidez, principalmente, ante el proceso de normalización de la 

política monetaria estadounidense y el consecuente 

fortalecimiento del dólar, lo cual, no sólo ha incrementado la 

presión sobre los prestatarios en dólares en estas economías, 

sino además ha reducido la rentabilidad de los activos en 

moneda local, lo que ha provocado una caída de la inversión de 

cartera. 

 

Según el BIS, el desplazamiento de los inversionistas 

hacia activos más seguros (flight to quality) se debe tanto a 

factores externos como internos. En el ámbito externo, destaca 

el incremento de las tensiones comerciales; los indicios de una 

desaceleración en el ritmo de crecimiento de la República 

Popular China; y las crisis cambiarias simultáneas en Argentina 

y Turquía. En el ámbito interno, el BIS identifica algunas 

vulnerabilidades en cada país, como las elevadas tasas de 

inflación, los déficits gemelos (fiscal y en cuenta corriente de la 

balanza de pagos) y la incertidumbre política. En este contexto, 

el BIS señala que, con el fin de evitar un endurecimiento 

excesivo de las condiciones financieras, el Banco Popular de 

China (BPC) optó por volver a relajar las condiciones 

monetarias, al mismo tiempo que el gobierno anunciara varios 

paquetes de estímulo fiscal. De acuerdo al BIS, ambas medidas 

contribuyeron a estabilizar los mercados financieros 

internacionales. 

Finalmente, el BIS señala que la evolución de los 

mercados de divisas y de deuda durante el presente año, puso 

en relieve la persistente sensibilidad de las EME a la fortaleza 

del dólar estadounidense. En efecto, a pesar de que la 

capacidad de este grupo de países para emitir bonos en sus 

propias monedas ha mejorado notoriamente en los últimos años, 

la vulnerabilidad de la deuda pública en moneda local a fuertes 

oscilaciones del dólar parece indicar que la emisión en moneda 

local todavía no ha logrado aislar significativamente las 

condiciones financieras de los efectos de la evolución de los 

tipos de cambio en estos países.  

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2018). ñLas Divergencias se ampl²an en los mercadosò. Informe Trimestral. Septiembre. 
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5. Precios internacionales de algunas materias 
primas  

Durante la mayor parte de 2018, los precios 

internacionales de las materias primas que pueden 

incidir en la inflación de Guatemala mostraron una 

tendencia al alza. Dicho comportamiento se asoció, por 

una parte, al dinamismo de la actividad económica 

mundial, que ha implicado un repunte de la demanda 

internacional de la mayoría de materias primas y, por la 

otra, a algunas restricciones en la oferta, asociados a 

factores climáticos adversos en algunas de las 

principales regiones productoras y tensiones 

geopolíticas. Cabe indicar que el precio del petróleo 

registró una significativa reducción a partir de la segunda 

semana de octubre, por factores tanto de oferta como de 

demanda. Respecto al 31 de diciembre de 2017, el 

precio internacional del petróleo mostró una disminución 

de 15.7%, en tanto que el del maíz amarrillo y del trigo 

registraron aumentos de 4.47% y 20.8%, 

respectivamente. Cabe agregar que al comparar el 

precio promedio de las materias primas durante 2018 

con el de 2017, se observa que éste es superior en 

todas las materias primas citadas. 

a) Petróleo 

El precio internacional del petróleo mostró 

una tendencia al alza durante la mayor parte del año, 

resultado del aumento de la demanda mundial, las 

restricciones a la oferta por parte de la OPEP y de otros 

importantes países productores, ante el cumplimiento 

superior al pactado en el acuerdo de noviembre de 2016 

de las cuotas de producción29, y de la intensificación de 

las tensiones geopolíticas en Oriente Medio y África, lo 

cual contribuyó a la reducción gradual de los inventarios 

mundiales de crudo. Asimismo, en el tercer trimestre del 

                                                        
29 El acuerdo para recortar la producción de crudo de la OPEP en 
alrededor 1.2 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de 
32.5 mdb, y de otros once importantes productores no pertenecientes a 
la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.6 mdb, se 
acordó en noviembre de 2016 y se extendía hasta el primer semestre 
de 2017; sin embargo, el acuerdo se prorrogó en dos ocasiones (mayo 
y noviembre de 2017), en cada una por nueve meses más, abarcando 
hasta finales de 2018. En la última reunión, los miembros de la OPEP 
dispusieron revisar el acuerdo en diciembre del presente año. 

año, el precio del petróleo experimentó nuevas alzas, 

hasta alcanzar valores alrededor de US$75.00 por barril, 

asociadas, en adición a los factores mencionados, a las 

menores exportaciones del crudo por parte de Irán (el 

tercer mayor productor de la OPEP), resultado de las 

sanciones comerciales que impondría los Estados 

Unidos de América, luego que dicho país se retirara del 

Acuerdo Nuclear Multinacional con Irán firmado en 

201530; así como de la reducción de las exportaciones 

de Venezuela y Libia por conflictos políticos internos. 

Sin embargo, a partir de la segunda 

semana de octubre, el precio del petróleo empezó a 

disminuir de manera significativa, lo que provocó que el 

aumento respecto a diciembre del año anterior que se 

venía observando se convirtiera en disminución, la cual 

se explica, por el lado de la demanda, por las 

perspectivas de una moderación en la misma, asociada 

a una menor previsión de crecimiento económico 

mundial respecto de inicios de año; en tanto que, por el 

lado de la oferta, por las excepciones hechas por el 

Departamento de Estado estadounidense a las 

sanciones comerciales contra Irán31; el significativo 

aumento de la producción estadounidense, 

especialmente de petróleo de esquisto (shale oil); el 

mayor nivel de inventarios en los países de la OCDE; y 

el repunte de la producción de petróleo en Arabia 

Saudita y Rusia, también influyeron. 

A pesar de la moderación en el precio del 

petróleo de las últimas semanas, en promedio, como se 

indicó, éste continúa siendo mayor al registrado en 2017, 

manteniéndose en alrededor de US$66.20 por barril 

(US$60.42 por barril en 2017), aunque con alta 

volatilidad. 

                                                        
30 El acuerdo denominado ñPlan de Acci·n Integral Conjunto (JCPOA, 
por sus siglas en inglés), firmado por los Estados Unidos de América, la 
República Popular China, Rusia, Reino Unido, Francia y Alemania con 
Irán en 2015 permitía disminuir drásticamente el enriquecimiento de 
Uranio de Irán y levantaba las sanciones comerciales impuestas contra 
este país. 
31 El Departamento de Estado anunció que a pesar de las sanciones 
comerciales impuestas a Irán, ocho países podrían continuar sus 
relaciones comerciales con dicho país sin que implique las sanciones 
anunciadas, entre los que se encuentran: República Popular China, 
Japón, Corea del Sur, India, Taiwán, Turquía, Grecia e Italia. 
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Gráfica 4 

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

15.0

35.0

55.0

75.0

95.0

115.0

 
(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información al 30 de 
noviembre de 2018. 
Fuente: Bloomberg. 

 

Con relación a la producción de la OPEP, 

luego de registrar un cumplimiento pleno de la cuota de 

reducción de producción en 2017, hasta septiembre del 

presente año el nivel de cumplimiento había sido 

significativamente superior a lo pactado (110%), pero en 

octubre, este indicador se moderó y alcanzó un 98% de 

cumplimiento, resultado, principalmente, del importante 

repunte en la producción de Arabia Saudita, los Emiratos 

Árabes Unidos y Kuwait, lo cual compensó la 

considerable disminución en el nivel de extracción en 

Venezuela32, Libia33 e Irán. Por su parte, Rusia que 

hasta agosto había mantenido una producción promedio 

menor en 0.19 mbd a la cuota establecida, aumentó su 

producción a partir de septiembre en 0.16 mbd en 

promedio, por encima de la cuota acordada. En ese 

contexto, la OPEP en su reunión del 11 de noviembre 

concluyó que existe una alta probabilidad de que el 

mercado registre una sobreoferta de petróleo en el 

                                                        
32 A diferencia de los recortes voluntarios en Arabia Saudita, la 
disminución de la producción de crudo en Venezuela, que en 2017 
registró su nivel más bajo en las últimas tres décadas, se atribuye, 
fundamentalmente, a la falta de inversión en infraestructura extractiva y 
las sanciones comerciales y financieras impuestas por los Estados 
Unidos de América.  
33 En el caso de Libia, la producción petrolera se ha reducido en la 
medida en que las exportaciones permanecen bloqueadas por parte de 
funcionarios de dicho país, ante la intensificación del conflicto político 
interno.  

mediano plazo, en tanto que las perspectivas para la 

demanda son menos optimistas, lo que podría implicar 

un recorte adicional de la cuota establecida por la OPEP 

y sus aliados en la reunión de diciembre del presente 

año, para ayudar a equilibrar las condiciones de oferta y 

demanda en el mercado. 

 

Gráfica 5 

Producción de la Organización de Países Exportadores 
de Petróleo (1) 
(Millones de barriles diarios) 

(1) Con información preliminar a octubre de 2018. 
Fuente: Bloomberg. 

 

Por su parte, la producción en los países 

no miembros de la OPEP, ha mostrado un aumento 

sostenido, principalmente, en los Estados Unidos de 

América y, en menor medida, en Canadá y en 

Kazajistán. El incremento en la producción de crudo 

estadounidense, particularmente de esquisto (shale oil), 

se asocia al aumento en el precio internacional del 

petróleo, que hace más rentable su producción; a las 

mejoras en la eficiencia en el proceso de extracción; y al 

estímulo fiscal implementado este año. Como resultado, 

el vigoroso aumento en la producción estadounidense ha 

compensado la menor oferta de la OPEP, ha suplido, 

parcialmente, la mayor demanda mundial de 

combustibles y ha contribuido al incremento de los 

niveles de inventarios del crudo, particularmente en las 

últimas cinco semanas. 
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Gráfica 6 

Estados Unidos de América y Organización de Países 
Exportadores de Petróleo (1) 
Variación Acumulada de la Producción de Petróleo 
(Millones de barriles diarios) 

 
(1) Datos observados a octubre de 2018 y proyectados hasta diciembre 
de 2018. 
Fuente: Cálculos propios con base en datos de la Secretaría de la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), 
Administración de Información Energética de los Estados Unidos de 

América y Bloomberg. 
 

La firma IHS Energy, con cifras a 

noviembre, estima que en 2018 la producción mundial 

de petróleo se sitúe en 100.3 mbd, mayor en 2.6 mbd 

respecto a la registrada en 2017. Además, anticipa que 

la demanda mundial de crudo se ubicaría en 100.3 mbd, 

mayor en 1.6 mbd a la de 2017. Lo anterior implicaría un 

equilibrio entre la oferta y la demanda mundial de crudo 

al finalizar el año, en contraste con el déficit (1.1 mbd) 

registrado en 2017. 

 
Cuadro 1 

Oferta y Demanda Mundial de Petróleo  
Años 2017-2018 
(Millones de barriles diarios) 

Oferta 97.7 100.3 2.6

Demanda 98.8 100.3 1.6

Balance (oferta - demanda) -1.1 0.0 - - - - -

Descripción 2017(a) 2018(b) Variación 

2018/2017

 
(a) Cifras preliminares. 
(b) Cifras proyectadas. 
Fuente: IHS Energy, noviembre de 2018. 

 

En el contexto descrito, los pronósticos del 

precio promedio, en el escenario base, anticipan que en 

promedio el barril se ubique en US$65.35 en 2018 y en 

US$67.90 en 2019, ambos superiores al precio promedio 

registrado en 2017 (US$50.95 por barril). 

 

Gráfica 7 

Precio Promedio Internacional del Petróleo Observado y 
Pronósticos (1) 
(US dólares por barril) 

 
(1) Con información al 30 de noviembre de 2018. 
Fuente: Bloomberg. 

 

b) Maíz amarillo y trigo  

El precio internacional del maíz amarillo, 

durante el primer semestre, registró una tendencia al 

alza, debido a una mayor demanda, particularmente por 

parte de la República Popular China y de los Estados 

Unidos de América. Por el lado de la oferta, incidieron 

condiciones climáticas adversas en importantes regiones 

productoras en Brasil, Argentina y los Estados Unidos de 

América. Sin embargo, la tendencia se revirtió a partir 

del tercer trimestre, producto de perspectivas de 

mayores cosechas, derivado de una mejora en las 

condiciones climáticas, en algunas de las principales 

zonas productoras, destacando los Estados Unidos de 

América y en menor medida, Argentina, la Unión 

Europea, India y Ucrania. Asimismo, también incidió la 

incertidumbre sobre el consumo mundial de cereales, 

derivado de las tensiones comerciales generadas por la 

imposición de aranceles por parte del gobierno de la 

República Popular China sobre los productos 

estadounidenses de origen agrícola, como represalia a 

las medidas arancelarias implementadas por el gobierno 
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de dicho país a diversos productos de la República 

Popular China. 

 

Gráfica 8 

Precio Internacional del Maíz (1) 
(US dólares por quintal) 
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(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información al 30 de 
noviembre de 2018. 
Fuente: Bloomberg. 

 

No obstante lo anterior, los pronósticos del 

precio promedio del grano evidencian un alza moderada 

respecto del precio promedio observado en 2017 

(US$6.42 por quintal), dado que, en el escenario base, 

se ubicaría en US$6.59 por quintal en 2018, 

comportamiento que se extendería a 2019 y alcanzaría 

un precio de US$7.03 por quintal. 

 
Gráfica 9 

Precio Promedio Internacional del Maíz Amarillo 
Observado y Pronósticos (1) 
(US dólares quintal) 

 
(1) Con información al 30 de noviembre de 2018. 
Fuente: Bloomberg. 

El precio internacional del trigo registró una 

pronunciada tendencia al alza desde finales de 2017, 

alcanzando niveles, en agosto del presente año, no 

observados desde julio de 2015, dicho comportamiento 

se asoció, fundamentalmente, a la expectativa de una 

menor oferta mundial, debido a los daños en los cultivos 

provocados por las altas temperaturas en las principales 

zonas productoras de Rusia, el Norte de Europa y Asia 

Central; aunque la expectativa de un crecimiento débil 

de la demanda, la menor incertidumbre por la producción 

en Europa y el aumento de las tensiones comerciales 

entre los Estados Unidos de América y la República 

Popular China, han moderado los precios en los últimos 

meses. 

 
Gráfica 10 

Precio Internacional del Trigo (1) 
(US dólares por quintal) 
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(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información al 30 de 
noviembre de 2018. 
Fuente: Bloomberg. 
 

En cuanto a los pronósticos del precio 

promedio, éstos son al alza respecto del precio promedio 

registrado en 2017 (US$7.26 por quintal), dado que, en 

el escenario base, se situaría en US$8.27 por quintal en 

2018, tendencia que continuaría en 2019, al situarse en 

US$8.37 por quintal, principalmente debido a factores de 

oferta. 
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Gráfica 11 

Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y 
Pronósticos (1) 
(US dólares quintal) 

 
(1) Con información al 30 de noviembre de 2018. 
Fuente: Bloomberg. 
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RECUADRO 3 

FACTORES COMUNES EN EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE LAS PRINCIPALES 

MATERIAS PRIMAS 

Por su naturaleza estratégica, el mercado internacional de 

materias primas se mantiene permanentemente influenciado no 

sólo por factores fundamentales (oferta y demanda), sino 

también por factores geopolíticos y financieros. Esta 

combinación de fuerzas ha hecho que la dinámica reciente de 

sus precios sea cada vez más compleja.  

 

En ese contexto, con el propósito de analizar los 

movimientos de los precios internacionales de las materias 

primas, los economistas del Banco Central Europeo (BCE) Delle 

Chiaie, Ferrara y Giannnone (2017), elaboraron un modelo 

econométrico para descomponer los precios de las principales 

materias primas en tres componentes principales: i) un 

componente que es común a todas las materias primas (factor 

global); ii) un componente específico de cada mercado (metales, 

alimentos, o energía); y iii) un componente específico de cada 

materia prima (idiosincrático). 

Los resultados obtenidos por los autores señalan que la 

mayor parte de las fluctuaciones de los precios de las materias 

primas están explicadas por un factor común, el cual es 

indicativo de presiones de demanda a nivel mundial y cuya 

relevancia ha aumentado desde la crisis financiera y económica 

global de 2008-2009, especialmente para los precios del 

petróleo y de los metales. 

 

 
Cabe indicar que los resultados obtenidos mediante el 

modelo del BCE, muestran algunos episodios en donde los 

precios de las materias primas se mueven en direcciones 

distintas, resultado, según los autores, del impacto de factores 

específicos de cada mercado sobre el precio de las materias 

primas. Por ejemplo, los autores indican que el incremento del 

precio del aluminio que se observó a finales del primer trimestre 

del presente año, se debió a factores idiosincráticos, 

específicamente a los efectos de las tensiones comerciales 

entre los Estados Unidos de América y la República Popular 

China. 

 

Asimismo, los autores señalan que si bien el análisis del 

comportamiento de los movimientos de los precios 

internacionales de las materias primas no es un fenómeno 

reciente, éste ha cobrado particular interés por parte de los 

bancos centrales en los últimos años, dado que el estudio de las 

fuentes que provocan los cambios en los precios de las materias 

primas es clave para formular una respuesta adecuada de 

política monetaria. 

En ese sentido, subrayan la importancia de conocer con 

exactitud la naturaleza de las fluctuaciones de los precios de las 

materias primas y, por lo tanto, sugieren que una estrategia que 

puede utilizarse para comprender mejor dichas fluctuaciones, es 

identificar, mediante un análisis de componentes principales 

como el del BCE, si los precios de las principales materias 

primas tienden a moverse en la misma dirección y en una 

magnitud similar, en cuyo caso, puede inferirse que dichos 

movimientos serían consecuencia de presiones de demanda 

agregada mundial; en contraste, cuando se presenten 

variaciones de los precios de forma aislada, es probable que el 

origen de dichos movimientos sean otros factores asociados a 

choques de oferta específicos de cada materia prima. 

Fuente: Simona Delle Chiaie, Laurent Ferrara y Domenico Giannone (2018). ñCommon factors of commodity pricesò. Banco Central Europeo. Octubre. 

 




















































































































































