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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,

CAMBIARIA'Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2018,

Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2019

.  ANTECEDENTES

En 2005 la autoridad monetaria decidié adoptar el
esquema de metas explicitas de inflacién, el cual
consiste, en términos generales, en una estrategia de
politica monetaria que se basa en el compromiso por
parte de la autoridad monetaria y del Banco Central, de
establecer una meta explicita para la tasa de inflacién,
tomando en cuenta un horizonte temporal para el
cumplimiento de la misma. Ello también conlleva la
flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica
monetaria para dar certeza a los agentes econémicos
respecto del compromiso de la autoridad monetaria con
el objetivo de mantener la estabilidad en el nivel general
de precios. La Junta Monetaria, de conformidad con el
inciso a) del articulo 26 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala, tiene la atribucion de determinar y evaluar la
politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta
el entorno econémico nacional e internacional.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en
resolucion JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011,
determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
con vigencia indefinida y una meta de inflacion de
mediano plazo, en la cual se establece que, de acuerdo
con la evolucién del entorno econdémico nacional e
internacional y, por lo menos una vez al afio, el Banco
de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer
las modificaciones que se consideren necesarias a dicha
politica. Con esa base, la modificacién mas reciente a la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia se realizd
mediante resolucion JM-113-2017.

Para continuar dando cumplimiento a las
disposiciones citadas, en el presente documento se

presenta la evaluacion de la politica monetaria,

cambiaria y crediticia, a noviembre de 2018, las

perspectivas econémicas para 2019, asi como

revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia.

la



IIl. RESUMEN EJECUTIVO

Entorno externo. Durante 2018, la economia

mundial continué expandiéndose, impulsada por el
aumento de la inversion y del consumo privado; no
obstante, el volumen del comercio mundial y la
producciéon manufacturera han comenzado a moderarse,
en un contexto en el que los riesgos a la baja y la
incertidumbre se intensificaron. Segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI), la economia mundial
creceria 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 afio.

En las economias avanzadas, las perspectivas de
crecimiento econémico son positivas para 2018 (2.4%) y
para 2019 (2.1%), aunque con cierta moderacion en la
Zona del Euro, Reino Unido y Japdn. Los Estados
Unidos de América sigui6 mostrando un sdlido
desempefio econdmico 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
monetaria

de normalizacibn de la  politica

estadounidense. No obstante, como se menciond,
persisten algunos riesgos a la baja, particularmente, las
medidas proteccionistas en el ambito del comercio
internacional adoptadas por los Estados Unidos de
América y la intensificacion de las tensiones
geopoliticas.

En la Zona del Euro, el crecimiento de la actividad
econOmica continGa siendo positivo, aunque evidencia
una moderaciébn en la prevision de crecimiento
econOmico para 2018 (2.0%) y para 2019 (1.8%),
privando

riesgos que podrian afectar de manera

relevante el desempefio econdmico, siendo los

principales la incertidumbre politica en la region,

particularmente en Italia, y las negociaciones de la salida
del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit).

Por su parte, para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se estima un crecimiento de
4.7% tanto en 2018 como en 2019,

incremento de la inversiébn y de mayores precios de

resultado del

algunas materias primas, aunque las tensiones
comerciales y geopoliticas, aunadas a la incertidumbre
politica y otros factores internos, se reflejarian en un
comportamiento mas heterogéneo y menos dinamico de
lo anticipado en este grupo de paises. Destaca el
crecimiento econdmico esperado tanto en la Republica
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
consolidacion de la recuperacion en Brasil y en Rusia.
Cabe destacar que, al igual que en el caso de las
economias avanzadas, los riesgos para este grupo de
economias 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 paises de Centroamérica, el
PIB registraria 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 paises que integran el Tridngulo
Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras), y al
dinamismo de la economia mundial, en especial en los
Estados Unidos de América, principal socio comercial de

la regién; lo cual contribuiria a compensar, en parte, el

impacto econémico que ha tenido el conflicto
sociopolitico en Nicaragua.
Los mercados financieros internacionales

mostraron un comportamiento mas volatil, reflejo de la
mayor aversion al riesgo, asociada, principalmente, a la
normalizacion de la politica monetaria estadounidense,
las tensiones comerciales y la incertidumbre politica. 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 ddlar estadounidense, han afectado,
en mayor medida, a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo con fundamentos
macroecondmicos débiles (principalmente Turquia y
Argentina).

Los precios internacionales de las materias
primas que pueden tener un efecto relevante en la
inflacion de Guatemala han mantenido niveles promedio,
superiores a los registrados el afio pasado. El precio del
petréleo, tras mantener una tendencia al alza que se
extendié 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, registré6 una
marcada reversibn, como consecuencia de las
perspectivas de una menor demanda mundial y el
aumento de la produccion de crudo tanto en los Estados
Unidos de América, como en algunos paises miembros
de la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP). Por su parte, los precios del maiz amarillo y del
trigo han mostrado aumentos, resultado, principalmente,
de condiciones climéticas adversas en algunos de los
principales paises productores. En ese contexto, las
proyecciones de precios promedio del petroleo, del maiz
amarillo y del trigo para 2018 se ubicarian por arriba de
los registrados en 2017.

A nivel internacional, la inflacion ha tendido a
incrementarse, debido, en buena medida, a la evolucion
del precio de los energéticos y a presiones de demanda
interna en varios paises, resultado de la recuperacion
del crecimiento econdmico mundial. En las economias
avanzadas, el aumento en la inflacion refleja los
mayores precios de la energia y la solidez de la
demanda interna; en tanto que en las economias 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 paises de América Latina con metas

explicitas de inflacion, el ritmo inflacionario se ha

moderado, de forma que, en la mayoria de estos paises,
dicha variable continda dentro de la meta prevista. En
Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacién
se mantiene en torno a las metas, aunque se han
empezado a evidenciar presiones al alza en los precios
de los alimentos, en adicion al incremento que se ha
observado en el precio interno de los combustibles.

Entorno interno. De acuerdo con la estimacién
de cierre, el producto interno bruto (PIB) creceria 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 explicaria por la expansion en
4.7% de la demanda interna (2.8% en 2017), asociada al
aumento del consumo privado y, en menor medida, de la
inversién, asi como a la recuperaciéon del gasto de
consumo del Gobierno Central; en tanto que las
exportaciones netas tendrian una contribucién negativa.
Por el lado de la oferta, todas las actividades
econdmicas, con excepcion a la de explotacién de minas
y canteras, registrarian tasas de variacion positivas.

A octubre, el valor FOB de las exportaciones de
bienes disminuyd 2.6% respecto de similar periodo de
2017, resultado de la reduccién en el volumen exportado
(11.2%) que, en parte, fue compensado por el aumento
en el precio medio de exportacion (9.6%), a pesar de
que el precio internacional de algunos productos
relevantes (como el azlcar, el café y el caucho natural)
registré una disminucion. Los principales productos de
exportacion que mostraron una disminucién en su valor
exportado fueron, en su orden: azucar, plomo, piedras y
metales preciosos y semipreciosos, café y caucho
natural. Por su parte, el valor CIF de las importaciones
de bienes aumento 8.9%, reflejo del incremento tanto en
el volumen importado (5.1%), como en el precio medio
(3.6%),

principalmente, al alza en el precio internacional del

de importacién este Ultimo asociado,
petréleo y sus derivados, que generdé un aumento de
US$549.2 millones en el pago de la factura petrolera

(US$503.5 millones en 2017).

EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBE DE20B,Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA19 3




Al 30 de noviembre de 2018, el ingreso de divisas
por remesas familiares alcanzé un monto de US$8,444.4
en US$972.5 millones (13.0%)
respecto al monto observado en igual periodo del afio

millones, superior
previo; lo que representa una moderada desaceleracion
respecto del afio anterior que, como se anticipo, refleja
la reduccion gradual de los envios extraordinarios
(constituidos principalmente por ahorros); en contraste,
la situacién favorable del empleo hispano en los Estados
Unidos de América sigue influyendo en el flujo de divisas
gue ingresan al pais en concepto de remesas familiares.
De esa cuenta, dicho flujo, en términos nominales (en
dolares estadounidenses), contindia 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
2017,
fundamentalmente, de las compras netas efectuadas

observado a finales de resultado,
mediante la activacion de la regla de participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario y del
mecanismo de acumulacién de reservas monetarias
internacionales?, lo que compensé los pagos por deuda
externa del sector publico y la amortizacién de los
vencimientos de depoésitos a plazo en délares de los
Estados Unidos de América. El referido nivel de RIN
equivale a 7.5 meses de importaciones, lo que refleja la
sélida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registro, al 30 de
de 4.90%,

resultado asociado al cambio de comportamiento de sus

noviembre, una depreciacion interanual

fundamentos, que hasta agosto de 2017, habian
propiciado una tendencia a la apreciacion®. En efecto, en

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

2 Dicho mecanismo, previsto en la politica cambiaria vigente, se
implementé entre enero y mayo y entre el 17 de agosto y el 31 de
octubre del presente afio, con el propésito de reducir el excedente de
divisas en el mercado cambiario.

3 Entre septiembre de 2014 y la primera quincena de agosto de 2017,
se observé un incremento extraordinario en la remesas familiares, lo
que, combinado con una reduccién en la demanda de divisas para
importaciones, propicié un incremento notable en la oferta de divisas en
el mercado cambiario y, consiguientemente, la apreciacién del tipo de
cambio nominal.

familiares sigue siendo importante, éste muestra un
crecimiento menor que el del afio previo, lo que genera
menos presién a la apreciacion. Por su parte, como se
indic6, se ha observado un aumento en el ritmo de
crecimiento del valor de las importaciones, a lo que se
adicion6 una reduccion 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 depreciacién. En ese contexto, el Banco
Central continué participando en el mercado cambiario
con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin alterar su tendencia. La participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario mediante
la regla de participacion generdé compras netas de
divisas por US$725.5 millones y por el mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales
compras de divisas por US$455.9 millones, lo que sitla
la participacion del Banco Central, en términos netos, en
US$1,181.4 millones.

El ritmo inflacionario a noviembre se ubicé en
3.15%, valor que se encuentra dentro de la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual). La trayectoria de
la inflacién 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 alcohdlicas, 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
gue, entre enero y julio del presente afio, la evolucion de
precios mostro la reversion de los choques de oferta que
incrementaron los precios de la divisién de alimentos y
bebidas no alcohdlicas el afio anterior, induciendo una
reduccién notable de la variacién interanual de dicha
division; en tanto que en agosto y septiembre dicha
division de gasto volvi6 a mostrar un crecimiento
importante, resultado del alza en los precios medios de
varios gastos basicos, particularmente, el maiz blanco,
los productos de tortilleria 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 maiz blanco y de algunas
hortalizas (especialmente la cebolla, el guisquil y el
culantro). Adicionalmente a los choques de oferta a los
que ha estado expuesta la inflacion, ésta ha respondido
condiciones de la demanda

a las agregada,

particularmente las de consumo privado, dada la
posicién ciclica de la economia. Lo anterior, ha permitido
mantener una politica monetaria acomodaticia, sin
comprometer la meta de inflacién, en un contexto en el
que las expectativas de inflacion han permanecido
ancladas.

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

Los principales agregados monetarios y de
29 de

comportamiento congruente con

crédito, al noviembre, evidenciaron un
lo esperado. El
crecimiento interanual de la emisibn monetaria se ha
moderado, ubicandose en 10.5% (12.3% a finales del
aflo 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 mostré un mejor desempefio
(aumento de 6.3% en términos interanuales) respecto al
observado a finales del afio 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 publicas, 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 afio ha regido el presupuesto del ejercicio fiscal

2017. Segun estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas, el déficit fiscal a finales de afio se ubicaria en
1.6% del PIB, mayor al del afio anterior (1.3% del PIB).
Segun 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 afio anterior. A la misma fecha, el saldo de la
deuda publica interna se ubic6é 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 publica externa se situ6 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 Publicas habia
realizado colocaciones de bonos del tesoro equivalentes
al 90.2% del monto programado para el ejercicio fiscal
2018 (Q13,749.1 millones).

En sintesis, en el entorno externo, la actividad
econdémica mundial mantiene un desempefio positivo,
pero con signos de moderacion, una menor
sincronizacion y la intensificacion 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 inflacion en Guatemala han registrado
un incremento respecto del afio anterior, aunque el
precio spot del petréleo ha mantenido una trayectoria a
la baja desde mediados de octubre. Por su parte, los
pronésticos de precios medios para 2018 prevén precios
superiores que los registrados el afio anterior.

En el entorno interno, la economia creceria 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, reflejaria la evolucion
positiva de casi todas las actividades econdmicas
(excepto explotacion de minas y canteras). Para 2019,
se estima que la actividad econOmica creceria en un

rango de entre 3.0% y 3.8%, resultado del mayor
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dinamismo del consumo privado y de la inversion, asi
como de la recuperacion de la demanda externa.

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

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

A NOVIEMBRE DE 2018
A. ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

Durante 2018,
mundial continu6é expandiéndose, impulsada, entre otros

la actividad econémica a nivel

factores, por el aumento del consumo y de la inversion
privados, en un ambiente en el que las condiciones
macroeconoémicas siguen siendo favorables, ante los
positivos niveles de confianza, la mejora en los precios
de las materias primas (que incide favorablemente en los
paises exportadores netos), las condiciones financieras
internacionales (aun benignas) y el apoyo de las
politicas macroeconémicas; sin embargo, el volumen del
comercio mundial y la produccién manufacturera han
comenzado a moderarse. Este panorama ha provocado
que las perspectivas de crecimiento econdmico mundial
para el presente afio y para el préximo, contindien siendo

positivas, aunque menores que las previstas a inicios de

afo.

En algunas economias, tanto avanzadas como de
mercados emergentes y en desarrollo, se ha
evidenciado una moderacion en las tasas de

crecimiento, ademas de que aun prevalecen niveles

elevados de incertidumbre y riesgos a la baja,

especialmente los derivados del ambito politico y
geopolitico, algunos de los cuales se intensificaron
recientemente. En los Estados Unidos de América
destaca, por una parte, la implementacién de medidas
comerciales proteccionistas, las cuales generaron
represalias por parte de otros paises (particularmente la
Republica Popular China) y que podrian continuar
incrementandose y, por la otra, la probabilidad de que el
ritmo de normalizacion de su politica monetaria sea mas
rapido de lo esperado, debido a que la actividad
econdmica continta 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 continGa la incertidumbre asociada a las

negociaciones en el marco del Brexit, al aumento del
y a
algunos paises de la regién. En las economias de

proteccionismo comercial la vulnerabilidad de
mercados emergentes y en desarrollo, prevalecen las
tensiones politicas en algunos paises, los efectos
negativos que se derivan de un aumento del
proteccionismo, la vulnerabilidad del sistema financiero
chino y la mayor exposiciéon ante el endurecimiento de
las condiciones financieras, lo cual comenz6 a
evidenciarse en el desempefio econdmico de algunas de
estas economias, particularmente en aquellas con
fundamentos macroecondmicos menos solidos. En
cuanto a los factores geopoliticos, sobresale la posible
existentes

intensificacién de las tensiones

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

Gréafica 1
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(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 economia
mundial crezca 3.7% tanto en 2018 como en 2019, igual
a la tasa registrada en 2017, resultado del desempefio
positivo esperado tanto en las economias avanzadas
como en las economias de mercados emergentes y en

desarrollo; no obstante, el impulso del crecimiento entre
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las distintas economias seria menos generalizado que lo
observado el afio previo y de lo esperado a inicios del
afo. Las economias avanzadas crecerian 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
aun se consideran favorables, en un ambiente en el que
las politicas monetarias y fiscales contintlan apoyando el
crecimiento economico. No obstante, se prevé que
algunas de estas economias enfrenten limitaciones en
su capacidad productiva y que el apoyo de dichas
politicas se reduzca, por lo que el crecimiento tenderia a
moderarse hacia 2019.

En los Estados Unidos de América, el crecimiento
continda siendo apoyado por la mayor demanda interna,
ante el aumento de la inversion y del consumo, los
cuales han registrado un impulso adicional, resultado de
los recortes de impuestos aprobados a finales del afio
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, aun
prevalece la incertidumbre en el ambito politico, la cual
podria afectar la confianza y el desempefio de la
actividad econdmica. Adicionalmente, se prevé que el
mayor medidas

impacto de las proteccionistas

implementadas a lo largo del afio comience a
2019. En
proyecciones anticipan que la economia estadounidense
creceria 2.9% en 2018 y 2.5% en 2019.

En la Zona del Euro, la recuperacion econémica

materializarse en consecuencia, las

continla, pero el ritmo de la expansion se ha moderado
en algunos paises, en parte como consecuencia del
menor impulso de la demanda externa, la cual se prevé
que continde desacelerdndose. 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, ademas de que el proceso de
negociacion del Brexit sigue siendo un riesgo relevante.
El crecimiento previsto para la region es de 2.0% para
2018y de 1.8% para 2019.

Por su parte, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo registrarian un crecimiento
de 4.7% en 2018 y en 2019 (similar al de 2017),
resultado del impulso proveniente de algunas economias
avanzadas (particularmente de los Estados Unidos de
Ameérica), el aumento en los precios de las materias
primas y el incremento sostenido de la inversion
(especialmente en Asia Emergente y en algunos paises
de América Latina); sin embargo, el ritmo de crecimiento
entre regiones y paises continta 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
economias con deshalances  macroeconémicos
pronunciados (Argentina y Turquia, principalmente). En
este grupo de economias destaca el dinamismo en el
crecimiento econémico esperado tanto en India como en
la Republica Popular China y la recuperacion gradual de
Rusia y de Brasil; asi como, un desempefio mejor de lo
esperado en varios paises de América Latina.

Los mercados financieros internacionales
presentaron una dinamica caracterizada por episodios
de elevada volatilidad, reflejo del aumento de la aversion
global al riesgo, ante la preocupacion de que el proceso
de normalizacibn de la politca  monetaria
estadounidense pudiera ser mas rapido de lo anticipado,
la intensificacion de las tensiones comerciales y, en
menor medida, geopoliticas, y el deterioro de la situacion
financiera de algunas economias tanto avanzadas como
emergentes. La volatilidad se acentu6 en febrero y
recientemente en octubre en las economias avanzadas,
mientras que ha sido mas pronunciada y persistente en
las economias de mercados emergentes, por lo que las
condiciones financieras para este Ultimo grupo de

economias se han tornado menos favorables, en
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especial para aquellas con fundamentos
macroecondmicos débiles y alta incertidumbre politica.
En el presente afio, los precios internacionales de
las materias primas que afectan la inflacion de
Guatemala mostraron precios promedio superiores a los
del afio previo debido, por una parte, al dinamismo de la
actividad econémica mundial y, por la otra, a algunas
restricciones en la oferta. Sin embargo, en el caso del
precio internacional del petréleo, a partir de la segunda
semana de octubre el precio spot empez6 a registrar una
significativa reduccién que derivd en precios inferiores a
los observados a finales del afio anterior; en efecto, al 9
de noviembre éste registrd una disminucion de 0.94%.
Por su parte, los precios internacionales del maiz
amarrillo y del trigo registraron aumentos en términos
acumulados de 5.43% y 17.56%,

dichos incrementos, se explican, en mayor medida, por

respectivamente;

condiciones climéticas adversas en algunos de los
principales paises 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 afio
anterior.

En cuanto a la inflacion internacional, ésta se ha
incrementado, debido a precios mas altos de algunas
materias primas, en particular del petréleo y sus
derivados. En las economias avanzadas, la inflacion se
ubicé en niveles superiores a los del afio previo y por
encima de las metas de sus respectivos bancos
centrales en casi todos los paises. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion ha
tendido a incrementarse recientemente, aunque aun se
relativamente moderada,

mantiene reflejando,

adicionalmente el efecto del traspaso de Ilas

depreciaciones monetarias. En los paises de América
Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas
de inflacion, el ritmo inflacionario se desaceler6 y, con
excepcion de México, permanece en meta. En
Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacion
se acelerd

moderadamente, por las presiones

provenientes del aumento en los precios de los
combustibles, aunque contindan fluctuando en torno a
las metas definidas por los bancos centrales de la

region.

2. Desempefio de las economias avanzadas

En los Estados Unidos de América, segun la
Oficina de Andlisis Economico (BEA, por sus siglas en
inglés), el crecimiento econémico en el tercer trimestre
de 2018 fue de 3.5%* inferior al registrado en el
trimestre previo (4.2%), pero continué evidenciando la
fortaleza del crecimiento econémico estadounidense de
corto plazo. El menor ritmo de crecimiento en el tercer
trimestre respondid, por un lado, a la contraccion de la
inversion, principalmente residencial y en estructuras
destinadas a la explotacidn de petréleo y gas natural, asi
como las relacionadas con energia eléctrica y, por el
otro, a la reduccién de las exportaciones netas, debido a
la recuperacion de las importaciones y a las menores
exportaciones de bienes®. No obstante, como se indico,
la actividad econdémica mantuvo un sélido desempefio,
apoyado en la aceleracion del consumo de los hogares,
el incremento en la variacion de existencias y el
crecimiento del gasto del gobierno, tanto a nivel estatal
como federal.

En este contexto, la actividad econdmica registra
una de sus fases de expansiébn mas 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 estimacion preliminar y se refiere a la tasa
de variacion trimestral anualizada.

5 La contribucién 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
continuaria imponiendo restricciones arancelarias a las importaciones,
lo cual provocaria represalias por parte de sus socios comerciales,
como ocurrié con las medidas arancelarias anunciadas previamente.
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desempleo, la cual se ubicé en 3.7% en octubre®, y en la
reciente aceleracion en el ritmo de crecimiento de los
salarios.

La Reserva Federal continu6 avanzando con el
proceso gradual de normalizacion de su politica
monetaria. En efecto, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) decidio en
septiembre incrementar la tasa de interés de fondos
federales por tercera ocasion en lo que va del afio’,
ubicandola en un rango entre 2.00% y 2.25%, conforme
lo habia anticipado el mercado; ademas, continGia con la
reduccion de su hoja de balance. Cabe destacar que las
expectativas del mercado sugieren, con una alta
probabilidad, que dicha tasa de interés podria 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 normalizacion de la politica
monetaria. No obstante, el aumento de las expectativas
de inflacién, asociado a los potenciales efectos de la
politica fiscal expansiva, los cambios en la politica
comercial y la intensificacion de las tensiones
relacionadas con la misma, podrian afectar la evolucion
de los precios y el ritmo de la expansion econdmica,
condicionando el ritmo de normalizacion; aunque, por el
momento, la Reserva Federal prevé que la inflacion
evolucione alrededor de su objetivo de mediano plazo de
2.0%.

Por su parte, la politica fiscal ha sido expansiva
en lo que va del afio y se prevé que continlle con esta

orientacién en 2019, como resultado de la aprobacion de

6 La tasa de desempleo contindia por debajo de su nivel de largo plazo,
gue segun las estimaciones de los miembros del FOMC a septiembre
2018, seria de entre 4.0% y 4.6%. Adicionalmente, otros indicadores
confirman el sélido desempefio del mercado laboral: el ritmo de
creacion de nuevas plazas vacantes continla creciendo, mientras que
las empresas reportan que es mas dificil llenar dichas vacantes; las
nuevas solicitudes para optar a prestaciones por desempleo siguen
reduciéndose; el nimero 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
mas amplios de desempleo, como el que incluye a los trabajadores a
tiempo parcial por motivos econémicos, se situaron en niveles inferiores
a los observados previo a la recesion de 2007-2009.

7 Los otros dos incrementos anteriores se realizaron en marzo y junio;
en cada ocasion por 25 puntos bésicos.

la reforma tributaria, que entr6 en vigencia el 1 de enero
del presente afio, la ampliacién de los limites de gasto
publico para los afios fiscales 2018 y 2019 (por
US$143.0 US$153.0

respectivamente). En consecuencia,

millardos y millardos,
la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés) estima que el déficit presupuestario para el afio
fiscal 2018 seria de 3.9% del PIB (3.5% en 2017) y
anticipa que se ubicaria en 4.6% en 20198 Cabe
destacar que, ademas de las medidas antes indicadas,
el congreso estadounidense suspendié el techo de la
deuda en febrero del presente afio, el cual debera ser
discutido nuevamente antes del 1 de marzo de 2019.
Ante este panorama, la actividad econdmica
estadounidense creceria 2.9% en 2018 y 2.5% en 2019,
debido al incremento de la inversion y del consumo
un ambiente

privado, que serian apoyados por

caracterizado por elevados niveles de confianza,
condiciones financieras aun favorables, un impulso fiscal
que comenzaria a moderarse en 2019 y un mercado
laboral robusto. Sin embargo, el paso del huracan
Michael, por algunos estados de la costa este de dicho
pais en octubre, podria tener algin impacto temporal
sobre la produccion durante el cuarto trimestre del afio®;
ademas, la incertidumbre politica y los riesgos a la baja
continuarian presentes, especialmente por la posibilidad
de que se produzca un aumento en las represalias
comerciales derivado de la politica proteccionista
implementada por el gobierno estadounidense.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la agencia
Eurostat, la actividad econémica creci6 1.7%'° en el
trimestre de 2018, crecimiento

(2.2%). La

tercer inferior al

registrado en el trimestre previo

8 Aungue la incertidumbre alrededor del impacto del estimulo fiscal es
elevada, el consenso de analistas es que las medidas aprobadas
impulsarian el crecimiento econémico en el corto plazo, pero que, a su
vez, implicarian un aumento significativo de los niveles de déficit fiscal y
de deuda publica en los proximos afios (esta Ultima, en ausencia de
medidas compensatorias, pasaria de 76.5% del PIB en 2017 a 96.2%
del PIB en 2028, segun la CBO).

9 Por su parte, el paso del huracan Florence, a mediados de
septiembre, afectd el turismo y la produccién agricola de Carolina del
Norte y Carolina del Sur, durante el tercer trimestre del afio.

10 Primera estimacion preliminar.
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desaceleraciéon observada en la region a lo largo del afio
se debe, en buena medida, al moderado impulso de la
demanda externa, ante el rezago del efecto de la
apreciacion del euro y el menor ritmo de crecimiento en
otras economias avanzadas y, en menor medida, a la
moderacién de la demanda interna, debido, entre otros
factores, a un consumo privado mas débil y al efecto de
las tensiones comerciales con los Estados Unidos de
América sobre la confianza empresarial. No obstante, la
expansion econémica de la zona continla siendo
robusta, apoyada por la postura acomodaticia de la
politica monetaria y la politica fiscal moderadamente
expansiva en algunas economias de la region.

El panorama econdémico de la Zona del Euro se
ha deteriorado levemente, debido a la desaceleracion de
la actividad econémica durante los primeros tres
trimestres del afio y a que los indicadores de mayor
indican crecimiento de las

frecuencia que el

exportaciones continuaria moderandose.
Adicionalmente, prevalece la incertidumbre relacionada
con la materializacion del Brexit y los riesgos asociados
al posible aumento del proteccionismo comercial y la
normalizacién de la politica monetaria'!, junto con otros
riesgos de naturaleza geopolitica. Sin embargo, se prevé
que el crecimiento continle apoyandose 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 Ultima ha comenzado a moderarse; mientras que la
inversion empresarial se mantiene estable, dadas las
expectativas positivas sobre las ganancias
empresariales, los aln bajos costos de financiamiento y
la necesidad de ampliar su capacidad productiva. En el
escenario base, las proyecciones anticipan un
crecimiento de la actividad econdmica 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
afo.

En el Reino Unido, el crecimiento econémico del
tercer trimestre de 2018 se situ6 en 1.5%%?, superior al
registrado en el trimestre previo (1.2%). ElI desempefio
de la actividad econdmica durante dicho trimestre
obedecié al incremento del consumo privado, reflejo de
la moderada mejora del ingreso real disponible y, en
menor medida, de la reduccion del ahorro de los
hogares. Por su parte, la inversion empresarial continué
contrayéndose, en un contexto en que persiste la
incertidumbre alrededor de las negociaciones en materia
comercial y financiera con la Unién 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 continué disipandose. En
ese sentido, se espera que la economia 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 inflacion; en tanto que las
perspectivas de inversion permanecerian influenciadas
por la incertidumbre en torno al Brexit'®, en particular de
las empresas medianas y grandes con presencia
internacional.

En Japon, la actividad econdémica registr6 una
contraccion de 1.2% en el tercer trimestre de 2018,
después de haberse expandido 3.0% en el trimestre

previo. Segun la Oficina del Gabinete de Gobierno de

12 primera estimacion preliminar.

13 En noviembre, los equipos negociadores de la Union Europea y del
Reino Unido acordaron los términos del Acuerdo de Salida del Reino
Unido de la Unién Europea, los cuales incluyen lo relativo al
compromiso, por parte del Reino Unido, de pagar un importe después
de su salida de ent r epar@ i protéccion dedod
derechos de los ciudadanos del resto de paises de la Uni6n Europea
residentes en el Reino Unido, y a las medidas para evitar que se
i mponga wuna f r otmetrlendaae Irfanda deli Nbrée!' De san
ratificado por los parlamentos de ambas partes, se abriria el camino
hacia el periodo de transicién que, en principio, comprenderia 21 meses
a partir del 29 de marzo de 2019, durante el cual se negociarian las
futuras relaciones en materia de comercio, migracion y seguridad, asi
como otros aspectos pendientes por resolver. De momento, el acuerdo
propuesto fue aprobado por el gabinete de gobierno britanico el 14 de
noviembre y por la Unién Europea el 25 de noviembre; no obstante,
prevalece la incertidumbre sobre la posibilidad de que parlamento
britdnico apruebe el acuerdo, cuya votacién tendra lugar el 11 de
diciembre del presente afio.

14 Corresponde a primera estimacion preliminar y se refiere a la
variacion trimestral anualizada.
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Japén, el resultado refleja la caida del consumo privado
y de la inversion empresarial, asi como la contribucién
negativa de las exportaciones netas, influenciadas por
las condiciones climaticas adversas y la ocurrencia de
naturales'®, los cuales

desastres impactaron la

produccion industrial y agricola y la actividad
exportadora, que también se vio afectada por la
moderacion del comercio mundial. Aunque este es el
segundo trimestre en el afio en que la actividad
econémica se contrae, se proyecta que continuaria
creciendo por encima de su potencial, impulsada por la
evoluciéon positiva del consumo y de la inversion,
especialmente la relacionada con la organizacion de los
Juegos Olimpicos de 2020 y con la ampliacion de la
capacidad productiva del sector privado, la cual estaria
respaldada por las solidas ganancias corporativas y las
mejoras en el empleo y los salarios, asi como por las
politicas de apoyo del gobierno, en particular el
mantenimiento de una politica monetaria ampliamente
expansiva’® y las medidas de estimulo fiscal. Sin
existen relevantes asociados,

embargo, riesgos

principalmente, a la baja inflacion, la inminente
consolidacién fiscal (incluyendo el aumento del impuesto
al consumo a partir de 2019), la transicion demografica y
las tensiones comerciales. Derivado de lo anterior, se
anticipan tasas de crecimiento econdémico modestas
(1.1% tanto para 2018 como para 2019).
3. Desempefio de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo continuaron expandiéndose, aunque a un
ritmo mas moderado y con una clara diferenciacion entre

paises, 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 ciclon tropical afecté la
costa este del pais y un terremoto impact6 la segunda isla mas grande,
situada en el norte.

16 En la reunion de julio, el Banco de Japdn decidié flexibilizar los
criterios de algunos de sus instrumentos de politica monetaria. En
concreto, anunci6 que permitir4 que el rendimiento de bonos soberanos
a 10 afios fluctiie levemente alrededor de 0%, conforme las condiciones
de la actividad econémica y la evolucién de los precios. Asimismo,
decidi6 que podrian incrementarse o disminuirse los montos de su
programa de compra de activos, segun 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 economias sigue contribuyendo de manera
relevante al crecimiento econdémico 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 economias avanzadas (principalmente, los
Estados Unidos de Ameérica) y del incremento de los
precios de las materias primas, que ha beneficiado a los
paises exportadores de las mismas. Destaca el
sostenido dinamismo en el crecimiento econémico tanto
de India como de la Republica Popular China; la
recuperacion gradual de Rusia y de Brasil. En América
Latina, el desempefio econdémico es mejor que el
esperado en Colombia y Peru, en tanto que Argentina se
mantendria en recesion, debido a la crisis cambiaria y
las politicas econémicas mas restrictivas.

Cabe indicar que las economias de mercados
emergentes y en desarrollo ain enfrentan riesgos a la
baja relevantes, asociados, principalmente, a la prevision
de condiciones financieras mas restrictivas, la
introduccion de barreras al comercio mundial y a la
inversion internacional, las crecientes vulnerabilidades
del sistema financiero chino y la intensificacion de las
tensiones de orden politico y geopolitico.

En la Republica Popular China, la actividad
econOmica registré 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%). Segun la Oficina
Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés),
la desaceleracion estuvo influenciada por la moderacion
en el crecimiento de la inversion y la contribucion
negativa de las exportaciones netas por tercer trimestre
debido al

importaciones, asociado, en parte, al aumento en los

consecutivo, fuerte incremento de las
precios de los energéticos; en tanto que el gasto de los

hogares mantuvo un crecimiento estable, atribuido al
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los elevados
Cabe

las autoridades de gobierno han

fortalecimiento del mercado laboral y

niveles de confianza de los consumidores.
destacar que
introducido medidas de estimulo fiscal (reducciones de
impuestos tanto a trabajadores como a empresas Yy
mayor gasto en infraestructura) y han revertido parte de
la politica de restriccién crediticia (mejora de las
condiciones de financiamiento para las pequefas 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 politica comercial

proteccionista que implementé los Estados Unidos de

y el
crecimiento en el corto plazo; no obstante, de momento

América®’ deterioro de las expectativas de

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 reformas

financiera, asi como las

estructurales y el fortalecimiento de las politicas

ambientales. En ese contexto, la economia china

registraria una leve moderacion en su ritmo de
expansion en 2018 (6.6%) respecto de lo observado el
(6.9%),

impulsadas por el gobierno para procurar un crecimiento

afio anterior resultado de las politicas
mas sostenido, en particular las condiciones crediticias
mas restrictivas y los esfuerzos regulatorios para reducir
el exceso de capacidad en algunos sectores y mejorar la
conservacion 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
anuncié un incremento de tarifas al acero y aluminio, entre otros
productos. En junio, anuncié un arancel del 25% sobre importaciones
procedentes de la Republica Popular China por valor de US$50.0 mil
millones. Finalmente, en septiembre, se anuncié un arancel de 10%,
elevandose a 25% para finales de afio, para US$200.0 mil millones
adicionales en importaciones. La Republica Popular China, en
contraposicion, anuncié 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 practicamente todas las importaciones.

importantes que podrian condicionar el desempefio
econdémico futuro.

En Rusia, luego de cierta desaceleracién a finales
de 2017%, el

consolidandose,

crecimiento  econdémico  sigue
registrando tasas cercanas a su
potencial. Segun el Servicio Federal de Estadisticas
(Rosstat, por sus siglas en inglés), el crecimiento
econdmico se situé 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 dindmica favorable de la
inversion, 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 petréleo y el
efecto positivo en el corto plazo de la realizacién de la
Copa Mundial de Futbol, todo lo cual ha permitido
compensar los efectos adversos de una politica fiscal
restrictiva y de las sanciones comerciales y financieras
internacionales'®>. En los préximos trimestres, la
recuperacion econémica continuaria respaldada por el
aumento del gasto de los hogares, el cual es apoyado

por un mercado laboral sélido (con una tasa de

18 Explicada, en buena medida, por factores transitorios, en particular la
menor produccion y distribucion de energia, gas y agua, como resultado
de las condiciones climéticas prevalecientes, y la ralentizacion del
crecimiento tanto de la industria metaltrgica como de la manufacturera.
19 Los Estados Unidos de América, la Union Europea (UE) y algunas
organizaciones internacionales impusieron sanciones en respuesta a la
anexion 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 intromisién en las
elecciones estadounidenses de 2016 y ataques cibernéticos de gran
magnitud, asi como por el uso de armamento quimico, lo cual
representa una violacién a la Ley de control de armas quimicas y
biolégicas y eliminacion de la guerra de 1991. Por su parte, la Union
Europea ha impuesto de manera progresiva diferentes tipos de medidas
restrictivas: (i) diplomaticas; (ii) individuales (inmovilizacion de bienes y
restricciones de viaje, prorrogadas hasta el 15 de marzo de 2019); (iii)
restricciones de las relaciones econémicas con Crimea y Sebastopol
(prorrogadas hasta el 23 de junio de 2019); (iv) sanciones econémicas
aplicables a los intercambios con Rusia en determinados sectores
econémicos (en vigor hasta el 31 de enero de 2019); y (v) medidas
relativas a la cooperacion econdmica. Estas medidas y la imposicion de
posibles sanciones adicionales podrian afectar los niveles de inversion
y, por lo tanto, comprometer la recuperacion econémica de mediano
plazo. Rusia, en contraposicién, extendid, hasta finales de 2018, la
prohibicién de importar productos alimenticios de los Estados Unidos de
América, la Union Europea, Australia, Canada y Noruega y aprobé una
amplia gama de restricciones para las empresas estadounidenses en
Rusia.
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desempleo proxima a su nivel de largo plazo) y una
inflacion moderada; asi como por el crecimiento de las
exportaciones, ante el aumento de la produccién de
petréleo y los precios mas altos del mismo. Sin embargo,
la materializacion de riesgos relacionados con factores
externos, la alta incertidumbre geopolitica y la posibilidad
de nuevas sanciones economicas contindan siendo
riesgos clave para las perspectivas de crecimiento
econdmico; ademas, la economia rusa tiene limitaciones
estructurales,

particularmente la baja diversificacion

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 petréleo y del gas natural.

En América Latina, la recuperacién econémica
contintla a un ritmo moderado, incluso a un ritmo mas
gradual a lo previsto, principalmente ante la fuerte
contraccion en Argentina y el modesto desempefio
durante el primer semestre del afio 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 politicas
monetarias en algunos paises, incremento de la
inversion publica y privada en infraestructura (Colombia
y Perq, principalmente) y aumento del precio de algunas
de las materias primas relevantes para la region. A nivel
de paises, el desempefio 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
politicas econdmicas estadounidenses (especialmente
en materia comercial y migratoria), el endurecimiento
gradual de las condiciones financieras internacionales y
la moderacion de los precios de las materias primas;
interno, sobresalen la

mientras que en el entorno

incertidumbre politica®® y la vulnerabilidad externa en
Argentina?!, pero también de escandalos de corrupcion,
los bajos niveles de confianza empresarial y los posibles
retrasos de la inversion en infraestructura.

En Brasil, la actividad econémica se expandio
1.0% en el segundo trimestre de 2018, levemente por
debajo de lo observado en el trimestre previo (1.2%).
Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica
(IBGE), el resultado obedecié al aumento del consumo
privado, de la inversion y de las exportaciones, lo cual
compens6 la disminucion del gasto de gobierno,
especialmente de capital. A pesar de que el proceso de
recuperacion sigue siendo lento y el entorno econémico
ha evidenciado cierto deterioro, debido al aumento de la
incertidumbre politica, la mayor volatilidad financiera y
los efectos de la huelga de transportistas a nivel
nacional; el crecimiento econémico continia apoyado
por la demanda externa relativamente solida, el
desempefio positivo del sector agricola, la politica
monetaria expansiva (en contraste con la politica fiscal
contractiva) y la reduccién del desempleo. No obstante,
la economia brasilefia todavia enfrenta importantes
riesgos en el ambito politico y fiscal®®> que, de
materializarse, limitarian un proceso de recuperacion

mas robusto.

20 Aunque los riesgos politicos disminuyeron tras los procesos
electorales en Colombia, México y Brasil, asi como ante el cambio de
gobierno en Chile y Perd, las tensiones politicas aumentaron
recientemente en Colombia y Chile por la discusién de significativas
reformas tributarias, en PerQ por las disputas entre el poder ejecutivo y
legislativo y en Argentina por las politicas de ajuste; en tanto en Brasil
persiste la fragmentacion en el poder legislativo.

2 En junio de 2018, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI) aprob6 un crédito a favor de Argentina en el marco
de un Acuerdo Stand-By de tres afios por US$50.0 millardos, para el
fortalecimiento del plan de politica econdémica, 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,
ampliandolo en US$7.0 millardos. Ademés, bajo el nuevo mandato del
presidente del Banco Central, Guido Sandleris, se anunci6 el abandoné
del régimen de metas de inflacién y se instauré un nuevo esguema
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 politicas
fiscales que podria adoptar el nuevo gobierno, en un contexto en el que
resulta preponderante la realizaciébn de ajustes que garanticen la
consolidacion fiscal y la estabilizacion de la deuda publica (en particular
la aprobacién 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 publico) no han sido suficientes para revertir el deterioro de las
cuentas fiscales.
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En México, el entorno econémico continda siendo

complejo, aunque el anuncio respecto al acuerdo
comercial alcanzado con los Estados Unidos de América
y Canadd® y la celebracion de las elecciones
presidenciales en julio han contribuido a reducir la
incertidumbre que habia venido enfrentando la economia
mexicana. Segln el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), la actividad econémica registré un
crecimiento de 2.6% en el segundo trimestre de 2018,
superior al del trimestre previo (1.4%). El consumo
privado continué siendo el principal motor de
crecimiento, apoyado por la recuperacién del salario real
(en un entorno de moderada inflacion y de leve
depreciacién 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 inversibn se mantuvo débil, influenciada por la
incertidumbre que prevalecia alrededor de las relaciones
comerciales con los Estados Unidos de América y que
habria provocado retrasos en los planes de inversion,
orientado a las

particularmente en el sector

2 El 30 de septiembre de 2018, las autoridades de gobierno de los
Estados Unidos de América, México y Canada anunciaron haber
llegado a un acuerdo preliminar para renovar el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), denominado Acuerdo Estados
Unidos-México-Canada (USMCA, por sus siglas en inglés), sobre la
base del pacto bilateral que previamente habia alcanzado los Estados
Unidos de América con México (el 27 de agosto de 2018). Las
modificaciones mas relevantes con respecto al TLCAN son: nuevas
reglas de origen (en particular en el sector automotriz, que pasara de
62.5% a 75.0% de contenido regional a partir de 2023); dos de los
sistemas de solucion de conflictos permaneceran basicamente intactos,
pero cambiaran de nombre (la resolucion de controversias Estado-
Estado, anteriormente conocido como el Capitulo 20 y el mecanismo
del Capitulo 19, que resuelve disputas entre dos paises sobre casos de
derechos antidumping y compensatorios), ademas, se limita el
mecanismo de resolucion de controversias inversionista-Estado,
conocido anteriormente como el Capitulo 11, eliminandolo
gradualmente entre los Estados Unidos de América y Canada y
dejandolo vigente en ciertos sectores clave como el petréleo y el gas, la
infraestructura y las telecomunicaciones entre los Estados Unidos de
América y México; clausula salarial que requiere que de 40.0% a 45.0%
de las piezas de un automévil sean manufacturadas en paises en
donde la mano de obra obtenga salarios de al menos US$16.00 la hora;
el comercio agricola permanece sin tarifas ni subsidios; clausula de
expiracion automatica (el acuerdo tendrd una vigencia de 16 afios,
puede ser revisado cada 6 afios a partir de 2024 y posteriormente
renovado por un nuevo periodo de 16 afos); eliminacion de algunas
restricciones de acceso a las exportaciones de productos lacteos
estadounidenses al mercado de Canadé; compromiso de mantener un
régimen de tipo de cambio determinado por el mercado; y mayores
protecciones para la propiedad intelectual. Sin embargo, el acuerdo ain
debe ser ratificado por cada pais, lo que, en el caso estadounidense,
podria demorar hasta el segundo trimestre del proximo afio.

exportaciones (en especial el automotriz); asi como por
el desvanecimiento del repunte de la construccion,
las actividades de

relacionado con el gasto de

reconstruccién tras los terremotos ocurridos el afo

anterior. Por su parte, las exportaciones perdieron
impulso, debido tanto a la desaceleracion de las
exportaciones manufactureras, reflejo de la contraccion
de las exportaciones automotrices, como a la
disminucién de las exportaciones petroleras. En ese
contexto, el desempefio positivo del consumo privado y
el fortalecimiento de la demanda externa, asociado al
crecimiento del sector manufacturero estadounidense,
continuarian respaldando el crecimiento econémico en lo
que resta del presente afio, aunque a un ritmo
moderado; en tanto que el incremento de las tasas de
interés externas y el cambio de la administracion de
gobierno del pais se constituyen en los principales
factores de riesgo para las perspectivas econémicas.

En Centroamérica, la actividad econdmica, en
promedio, continuaria mostrando un desempefio positivo
(2.3% en 2018), aunque menor al del afio anterior
(3.3%), respaldado por un entorno externo favorable,
asociado al aumento en el flujo de remesas familiares,
particularmente en los paises que integran el Triangulo
Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras), y al mayor
dinamismo de la economia mundial, en especial en los
Estados Unidos de América, principal socio comercial de
la region; lo cual contribuiria a compensar, en parte, el
fuerte impacto economico que ha tenido el conflicto
sociopolitico en  Nicaragua. Las  perspectivas
econdmicas 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 inversién y productividad contindan siendo bajos, y
algunas economias enfrentan importantes retos debido a
su situacion fiscal, especialmente Costa Rica y El
Salvador, y a factores extraeconémicos, principalmente
Nicaragua, que, luego de crecer en alrededor de 5.0%
en los Ultimos cinco afos, se prevé que registrard una

caida de 4.0% en 2018 y 2019. Ademas, la region esta
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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
migracion.

16 EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE 0B, Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAD




RECUADRO 1
EFECTOS DE LA IMPOSICION DE ARANCELES POR PARTE DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y
REPRESALIAS DE SUS SOCIOS COMERCIALES

Las actuales tensiones comerciales entre los Estados
Unidos de América y la Republica Popular China, aunadas a la
incertidumbre relacionada con las politicas que las acompafian,
plantean importantes riesgos a la baja para el crecimiento
econémico mundial. En efecto, es probable que las medidas
comerciales proteccionistas se intensifiquen mas, ya que el
gobierno estadounidense ha planteado la imposicion de un
conjunto mas amplio de aranceles sobre las importaciones de
bienes procedentes de sus principales socios comerciales.
Asimismo, algunas economias emergentes, ante la alta
exposicién comercial frente a los Estados Unidos de América y
la Republica Popular China, pueden verse seriamente afectadas
por los cambios en la politica comercial de estos paises.

Un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI)
elaborado por Caceres et al. (2018) cuantificé el impacto que las
medidas arancelarias han tenido sobre la economia
estadounidense 'y algunos de sus principales socios
comerciales. Al respecto, los autores indican que durante 2018,
el gobierno estadounidense implementé una serie de medidas
de politica comercial, incluyendo aranceles a las importaciones
de acero y aluminio procedentes de Canada, la Union Europea,
Rusia, México y la Republica Popular China; asimismo, impuso
aranceles especificos a las importaciones chinas por un valor de
US$200,000 millones con una tasa de 10%, la cual podria
incrementarse a 25% a inicios de 2019, si los dos paises no
llegan a un acuerdo en lo que resta del presente afio. Dichas
acciones han originado represalias por parte de sus principales
socios comerciales, imponiendo medidas arancelarias sobre
bienes de exportacion estadounidenses. Cabe destacar que las
tensiones comerciales podrian agravarse, dado que el gobierno
estadounidense ha anunciado medidas comerciales adicionales,
ampliando los aranceles de importacién a bienes sensibles
como automdviles y partes automotrices.

Comercio de Bienes de Estados Unidos de América
(miles de millones de US ddlares)

M china Unién Europea
25F Il México Canada
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Importaciones Exportaciones

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Asimismo, los autores destacan que el total de las
importaciones de bienes y servicios de los Estados Unidos de
América alcanzé una cifra de US$2.9 billones en 2017, de los
cuales aproximadamente el 80% fueron importaciones de
bienes.

Fuente: Carlos Céceres, Diego Cerde i r o, Mat heson

Monetario Internacional. Octubre.
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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 Republica Popular China, la Zona del Euro,
asi como Canada y México (miembros del actual Tratado de
Libre Comercio de América del Norte), representan alrededor
del 60% del total del comercio de mercancias de los Estados
Unidos de América.

Pérdidas del PIB real segliin escenarios comerciales
(Variacién porcentual relativa a un escenario base sin aranceles)
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bienes chinos adicionales de bienes chinos

B Automoviles y partes M Incertidumbre’
GIMF= Modelo Monetario y Fiscal Integrado Mundial; GTAP = Proyecto de Analisis del
Comercio Mundial; JRF = Junta de |a Reserva Federal.
* Capta el impacto potencial que un agravamiento de las tensiones comerciales podria
tener en la confianza y los planes de inversién, asi coma un endurecimiento adicional de
las condiciones financieras.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En ese contexto, de acuerdo con los resultados obtenidos
por los autores, los efectos directos de las medidas de politica
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 podrian ser mas perjudiciales, especialmente si
las tensiones se agudizan. Dichos efectos podrian generar una
mayor incertidumbre, provocando la postergaciéon de los planes
de inversion y de consumo por parte de las empresas y los
hogares, asi 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 econdmica, tanto de los Estados Unidos de
Ameérica como de otros paises, incluyendo algunas economias
emergentes (Brasil, Chile, Colombia, México y Per, entre otras)
los cuales contindan 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 incrementaria los efectos adversos en el
crecimiento econdémico mundial, repercutiendo de forma
heterogénea no solo entre paises, sino también entre sectores,
lo cual afectaria significativamente las cadenas de valor a nivel
global, provocando también importantes distorsiones en los
mercados laborales y financieros internacionales.

Peter Williams (2018). “Perspectivas
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4. Mercados financieros internacionales

Los mercados financieros internacionales, en lo
que va del afio, han mostrado una dindmica
condicionada por un entorno de mayor incertidumbre,
que se tradujo en un incremento generalizado de la
volatilidad, que en las economias avanzadas se acentud
en febrero y recientemente en octubre, mientras que en
las economias de mercados emergentes ha tendido a
ser mas pronunciado y persistente desde mediados de
afio. En particular, el incremento de la volatilidad
financiera refleja el aumento de la aversién global al
riesgo, atribuido, en gran parte, a la expectativa de que
el proceso de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense podria ser mas acelerado de lo

anticipado, ante el resurgimiento de las presiones
inflacionarias en ese pais, y debido a la intensificacion
de las tensiones comerciales provocadas por las
medidas proteccionistas por parte de los Estados Unidos
de América y las represalias de la Republica Popular
China y otros socios comerciales®*; asi como a las
crecientes tensiones geopoliticas en Oriente Medio.

En ese contexto, los mercados financieros han
dejado atras el escenario de baja volatilidad observado
en los Ultimos afios, como consecuencia de un
desempefio mas errético en los precios de las acciones
y mayores primas de riesgo y tasas de interés, asi como
el fortalecimiento del ddlar estadounidense frente a otras
monedas (en especial de las economias de mercados
emergentes con fundamentos  macroeconémicos
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 econémico mundial a corto
plazo, éstas podrian revertirse rapidamente, ante la
materializaciéon de los riesgos de caracter econémico,
lo cual

politico y geopolitico, provocaria nuevos

24 Las represalias anunciadas por la Republica 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, asi
como de recomposicion de carteras de inversion a nivel
internacional, que se reflejarian en mayores reducciones
de los flujos de capitales hacia las economias
emergentes y variaciones cambiarias pronunciadas.

En las economias avanzadas, los indices
accionarios registraron resultados divergentes respecto
de los niveles observados a finales del afio anterior,
influenciados, fundamentalmente, por los resultados
empresariales, la expectativa de una posible aceleracion
del proceso de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense y las preocupaciones derivadas de las
tensiones comerciales, financieras y geopoliticas, dadas
sus implicaciones para el crecimiento econémico a nivel
mundial. En los Estados Unidos de Ameérica, la
tendencia creciente observada desde abril en los precios
de las acciones se revirti6 en octubre, cuando se
registraron caidas 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 economicos; las preocupaciones derivadas
de la intensificacion de las tensiones comerciales, que
eventualmente podrian convertirse en una guerra
comercial®®; y los temores de una materializacion de los

riesgos geopoliticos. Lo anterior provocé que los indices

accionarios perdieran gran parte de las ganancias
acumuladas a lo largo del afio, atribuidas,
principalmente, a la solidez de los resultados

empresariales, ante el impulso derivado de la reforma
tributaria aprobada en diciembre de 2017 y el rapido
crecimiento de la actividad econdmica, entre otros
factores. En la Zona del Euro, la reduccién de los precios
de las acciones, respecto del afio anterior, continud
profundizédndose,

como consecuencia, de la

25 Segun el FMI, la implementacion de todas las medidas arancelarias
anunciadas tendria implicaciones negativas sobre el crecimiento del
comercio y de la economia mundial, particularmente en los Estados
Unidos de América.

18 EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE BB, Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAD




incertidumbre politica, particularmente en Italia?®; de las

turbulencias financieras registradas en algunas
economias emergentes, especialmente en Turquia?,
dados los riesgos que éstos plantean para el sistema
bancario de la regién; asi como de las tensiones
comerciales, que podrian afectar negativamente el
desempefio de la demanda externa de estas economias,
y la moderacién del crecimiento en algunas economias
de la region.

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10
afios de las principales economias avanzadas han
mostrado un incremento en los dltimos meses, tras
permanecer relativamente estables durante la primera
parte del afio, en parte, derivado de la recomposicion de
carteras de inversién a nivel internacional, a favor de
activos mas seguros (flight to quality), la cual puede
atribuirse, en buena medida, al aumento de la aversién
al riesgo y al fortalecimiento del dolar estadounidense.
En los Estados Unidos de América, el incremento fue
significativo a partir de septiembre, como consecuencia
de la continua mejora de la situacion econémica en el
pais, reflejada en diversos indicadores de corto plazo.

En algunas economias de la Zona del Euro, dichos

26 Luego de que se disiparan las preocupaciones alrededor del proceso
de formacion del gobierno italiano en el segundo trimestre del afio, la
incertidumbre politica ha estado asociada a que el proyecto de
presupuesto publico para el ejercicio fiscal 2019 resultaria en un déficit
fiscal (2.4% del PIB) que se desviaria significativamente de la
trayectoria para las finanzas publicas pactada con la Comision Europea,
segun la cual dicho déficit deberia ser de 0.8% del PIB. Derivado de lo
anterior, la Comision estima que algunas de las medidas incluidas en el
proyecto de presupuesto afectarian la trayectoria y sostenibilidad de la
deuda publica, la cual se encuentra (131.2% del PIB) por encima del
umbral establecido en dicho Tratado (60.0% del PIB), por lo que
aplicara a Italia el procedimiento de déficit excesivo (EDP, por sus siglas
en inglés) establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la
Unién Europea. Si los planes de la Comision son aprobados por el
Consejo Europeo, el gobierno italiano tendra que presentar un plan con
medidas y politicas correctivas, asi como sus plazos de
implementacion; de lo contrario, podria 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 desempefio de los precios de las acciones de este
tipo de entidades, dadas sus elevadas tenencias de deuda soberana.

27 La fuerte depreciacion de la lira turca (39.9% acumulada al 5 de
noviembre) generd preocupaciones en torno a la capacidad de repago
de la deuda en moneda extranjera, tanto pulblica como privada,
contraida con algunos bancos europeos. Esta turbulencia estuvo
asociada tanto a factores externos como internos, especialmente el
deterioro de los fundamentos de la economia nacional (amplio déficit en
cuenta corriente, situacion fiscal insostenible y elevados niveles de
inflacion) 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 ltalia, como consecuencia de Ila
incertidumbre politica en dicho pais. En Espafia y
Portugal se observaron incrementos en los rendimientos,
aunque éstos fueron temporales. En general, los
rendimientos de la deuda soberana contindan en niveles
superiores a los observados en 2017, como resultado,
principalmente, del aumento en las expectativas de
inflacién, el desempefio econémico positivo y el proceso
gradual de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense. En ese contexto, se espera que dichos
rendimientos sigan aumentando, reflejando las
expectativas de inflacion y de crecimiento econdémico, la
percepcion de riesgo y la trayectoria esperada de las

tasas de interés a corto plazo.

Gréfica 2

Volatilidad de los Principales indices Accionarios (1) (2)
2011-2018
(Porcentajes
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(1) Al 30 de noviembre de 2018.

(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y
del St andar d 5R0. FPamdas écenomias emergentes, el indice
de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, a pesar de la relativa resiliencia mostrada en
los primeros meses del afio, respaldada por la mejora en
las perspectivas macroeconémicas 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 apreciacion

del ddlar estadounidense en el contexto de la
normalizaciéon de la politica monetaria en los Estados
Unidos de América y de la expansién de su economia, lo
que se reflej6 en una moderacion de los flujos de
capitales hacia las economias emergentes y en

reducciones en los precios de sus activos,

principalmente en aquellas economias donde se
observan desbalances macroecondémicos mas
pronunciados, entre las que destacan Argentina® vy
Turquia; adicionalmente, la intensificacion de las

tensiones comerciales a nivel internacional afectd

particularmente la valoraciébn de los activos de la
Republica Popular China y Turquia. En América Latina,
los indices bursatiles mostraron comportamientos
disimiles, debido a que en algunos paises continué 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 situacion
financiera de Argentina, la incertidumbre alrededor de
los procesos electorales que tuvieron lugar este afio en
algunos paises y el incremento de las tensiones
comerciales a nivel mundial;, mientras que en otros
paises, esta tendencia comenzd a revertirse
recientemente. En particular, Chile, Colombia y México
continuaron registrando pérdidas respecto del afio
anterior, a pesar del rpido crecimiento de la actividad
econOmica en los trimestres previos, la recuperacion de
los precios de las materias primas y la finalizacién de los
procesos electorales; en contraste, Brasil y Perd
comenzaron a registrar ganancias respecto del cierre del
afio previo. En resumen, si bien las condiciones
financieras, en general, continlan siendo benignas,
prevalece la cautela en los mercados, dado que la

dinamica de los precios de los activos de la region,

28 | as tensiones financieras en Argentina se originaron en un contexto
caracterizado por un amplio déficit fiscal, una posicion externa débil y la
limitada disponibilidad de reservas monetarias internacionales para
cubrir las obligaciones con el exterior. Esto motivo la suscripciéon de un
acuerdo de derecho de giro (Stand-By Arrangement) con el FMI, asi
como la modificacion, por parte del Banco Central de su esquema de
politca monetaria y de sus criterios para participar en el mercado
cambiario.

aunado al desempefio de sus monedas, permanece
condicionada al posible aumento en los costos de
financiamiento a nivel mundial, a la evolucién 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 politico interno,

como se ha evidenciado en los meses recientes.

Gréfica 3
Principales Indices Accionarios (1) (2)
2010-2018
(Base 2010=100)
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(1) Al 30 de noviembre de 2018.

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

Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 2
LAS DIVERGENCIAS ENTRE PAISES Y REGIONES SE AMPLIAN
EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

El endurecimiento de las condiciones financieras ha
provocado que, en los Ultimos meses, los mercados financieros
a nivel mundial sigan trayectorias cada vez mas divergentes
tanto en las economias avanzadas como en las economias de
mercados emergentes. De hecho, mientras que en los Estados
Unidos de América las condiciones financieras contindan siendo
maés laxas que en el resto de las principales economias
avanzadas, en las economias 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 desempefio
macroeconémico como a la introduccion de estimulos fiscales,
factores que le permitieron al mercado asimilar sin mayores
dificultades el proceso de normalizacion de la politica monetaria
de la Reserva Federal.

De acuerdo con el indice de condiciones financieras
elaborado por Bloomberg, en los Estados Unidos de América las
condiciones financieras contindan siendo acomodaticias,
mientras que en otras economias 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 afio. Asimismo, el BIS
indica que los diferenciales de rendimiento también se habrian
ampliado como consecuencia de las tensiones politicas en esta
regién y por la exposicion de algunos bancos europeos a
economias emergentes vulnerables (Turquia, Argentina, Brasil y
Rusia).

Condiciones Financieras
indice, escala invertida

2016 2017 2018

=—— EE UU = Zona del Euro

Fuente: Banco de Pagos Internacionales

Nota: indice Bloomberg Financial Conditions: media mévil de 22 dias habiles un valor positivo (negativo)
indica (més restrictivas) con respecto a la norma precrisis.

Dada la débil posicion fiscal de la regién, existe la
preocupacion por parte del Banco Mundial de que en el corto
plazo el espacio para implementar una politica contraciclica es
reducido, lo que generaria una presion adicional a la politica
monetaria para propésitos de estabilizacion macroeconémica.
En particular, si se toma en cuenta que la efectividad de dicha
politica para afectar el crecimiento econémico, en general, es
limitada y los espacios para una postura contraciclica se han
venido cerrando.

Por su parte, las economias de mercados emergentes
(EME) enfrentan un endurecimiento de las condiciones de
liquidez, principalmente, ante el proceso de normalizacién de la
politica monetaria  estadounidense 'y el consecuente
fortalecimiento del délar, lo cual, no sélo ha incrementado la
presion sobre los prestatarios en dolares en estas economias,
sino ademéas ha reducido la rentabilidad de los activos en
moneda local, lo que ha provocado una caida de la inversion de
cartera.

Apreciacion del Délar Estadounidense
indice 1-nov-2016 = 100
indice (EME y EA) Diferencia

91 -9
2017 2018

——m— Principales monedas EME
—g—— Principales monedas EA

Diferencia
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

Segun el BIS, el desplazamiento de los inversionistas
hacia activos mas seguros (flight to quality) se debe tanto a
factores externos como internos. En el &mbito externo, destaca
el incremento de las tensiones comerciales; los indicios de una
desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la Republica
Popular China; y las crisis cambiarias simultdneas en Argentina
y Turquia. En el ambito interno, el BIS identifica algunas
vulnerabilidades en cada pais, como las elevadas tasas de
inflacion, los déficits gemelos (fiscal y en cuenta corriente de la
balanza de pagos) y la incertidumbre politica. En este contexto,
el BIS sefiala que, con el fin de evitar un endurecimiento
excesivo de las condiciones financieras, el Banco Popular de
China (BPC) opt6 por volver a relajar las condiciones
monetarias, al mismo tiempo que el gobierno anunciara varios
paquetes de estimulo fiscal. De acuerdo al BIS, ambas medidas
contribuyeron a estabilizar los mercados financieros
internacionales.

Finalmente, el BIS sefiala que la evolucion de los
mercados de divisas y de deuda durante el presente afio, puso
en relieve la persistente sensibilidad de las EME a la fortaleza
del dodlar estadounidense. En efecto, a pesar de que la
capacidad de este grupo de paises para emitir bonos en sus
propias monedas ha mejorado notoriamente en los Gltimos afios,
la vulnerabilidad de la deuda publica en moneda local a fuertes
oscilaciones del délar parece indicar que la emisién en moneda
local todavia no ha logrado aislar significativamente las
condiciones financieras de los efectos de la evolucion de los
tipos de cambio en estos paises.

Fuente:tBanco de Pagos |Internacionales (201®)s. mebaadDisVer gafioirane e i amepltiran.e Sep
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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 inflacion de Guatemala mostraron una
tendencia al alza. Dicho comportamiento se asocio, por
una parte, al dinamismo de la actividad econdmica
mundial, que ha implicado un repunte de la demanda
internacional de la mayoria de materias primas y, por la
otra, a algunas restricciones en la oferta, asociados a
factores climaticos adversos en algunas de las

principales  regiones  productoras y  tensiones
geopoliticas. Cabe indicar que el precio del petroleo
registré una significativa reduccion 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 petréleo mostré una disminucion
de 15.7%, en tanto que el del maiz amarrillo y del trigo
4.47% y  20.8%,

respectivamente. Cabe agregar que al comparar el

registraron  aumentos  de
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) Petrdleo

El precio internacional del petréleo mostré
una tendencia al alza durante la mayor parte del afio,
resultado del aumento de la demanda mundial, las
restricciones a la oferta por parte de la OPEP y de otros
importantes paises productores, ante el cumplimiento
superior al pactado en el acuerdo de noviembre de 2016
de las cuotas de produccion®, y de la intensificacion de
las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y Africa, lo
cual contribuy6 a la reduccién gradual de los inventarios

mundiales de crudo. Asimismo, en el tercer trimestre del

2 El acuerdo para recortar la produccion 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
acord6 en noviembre de 2016 y se extendia hasta el primer semestre
de 2017; sin embargo, el acuerdo se prorrogd en dos ocasiones (mayo
y noviembre de 2017), en cada una por nueve meses mas, abarcando
hasta finales de 2018. En la Ultima reunién, los miembros de la OPEP
dispusieron revisar el acuerdo en diciembre del presente afio.

afio, el precio del petroleo experimentdé nuevas alzas,
hasta alcanzar valores alrededor de US$75.00 por barril,
asociadas, en adicion a los factores mencionados, a las
menores exportaciones del crudo por parte de Iran (el
tercer mayor productor de la OPEP), resultado de las
sanciones comerciales que impondria los Estados
Unidos de América, luego que dicho pais se retirara del
Acuerdo Nuclear Multinacional con Iran firmado en
2015%; asi como de la reduccién de las exportaciones
de Venezuela y Libia por conflictos politicos internos.

Sin embargo, a partir de la segunda
semana de octubre, el precio del petroleo empezé a
disminuir de manera significativa, lo que provocé que el
aumento respecto a diciembre del afio anterior que se
venia observando se convirtiera en disminucion, la cual
se explica, por el lado de la demanda, por las
perspectivas de una moderacion en la misma, asociada
a una menor prevision de crecimiento econdmico
mundial respecto de inicios de afio; en tanto que, por el
lado de la oferta, por las excepciones hechas por el
las

Departamento de Estado estadounidense a

sanciones comerciales contra Iran3!; el significativo

aumento de la produccion estadounidense,
especialmente de petroleo de esquisto (shale oil); el
mayor nivel de inventarios en los paises de la OCDE; y
el repunte de la produccion de petréleo en Arabia
Saudita y Rusia, también influyeron.

A pesar de la moderacion en el precio del
petréleo de las Ultimas semanas, en promedio, como se
indicd, éste contintia 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.
0 E| acuerdo denominado “Plan de

por sus siglas en inglés), firmado por los Estados Unidos de América, la
Republica Popular China, Rusia, Reino Unido, Francia y Alemania con
Irdn en 2015 permitia disminuir drasticamente el enriquecimiento de
Uranio de Irdn y levantaba las sanciones comerciales impuestas contra
este pais.

31 E| Departamento de Estado anuncié que a pesar de las sanciones
comerciales impuestas a Irdn, ocho paises podrian continuar sus
relaciones comerciales con dicho pais sin que implique las sanciones
anunciadas, entre los que se encuentran: Republica Popular China,
Japén, Corea del Sur, India, Taiwan, Turquia, Grecia e Italia.
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Gréafica 4

Precio Internacional del Petrdleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de

noviembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la produccion de la OPEP,
luego de registrar un cumplimiento pleno de la cuota de
reduccion de produccién en 2017, hasta septiembre del
presente afio el nivel de cumplimiento habia sido
significativamente superior a lo pactado (110%), pero en
octubre, este indicador se moder6 y alcanz6 un 98% de
cumplimiento, resultado, principalmente, del importante
repunte en la produccion de Arabia Saudita, los Emiratos
Arabes Unidos y Kuwait, lo cual compensé la
considerable disminuciéon en el nivel de extraccién en
Venezuela®, Libia®*® e Irdan. Por su parte, Rusia que
hasta agosto habia mantenido una produccién promedio
menor en 0.19 mbd a la cuota establecida, aumento6 su
produccion a partir de septiembre en 0.16 mbd en
promedio, por encima de la cuota acordada. En ese
contexto, la OPEP en su reunion del 11 de noviembre
concluyé que existe una alta probabilidad de que el

mercado registre una sobreoferta de petréleo en el

32 A diferencia de los recortes voluntarios en Arabia Saudita, la
disminucién de la produccion de crudo en Venezuela, que en 2017
registré su nivel mas bajo en las Ultimas tres décadas, se atribuye,
fundamentalmente, a la falta de inversién en infraestructura extractiva y
las sanciones comerciales y financieras impuestas por los Estados
Unidos de América.

33 En el caso de Libia, la produccion petrolera se ha reducido en la
medida en que las exportaciones permanecen bloqueadas por parte de
funcionarios de dicho pais, ante la intensificacion del conflicto politico
interno.

mediano plazo, en tanto que las perspectivas para la
demanda son menos optimistas, lo que podria implicar
un recorte adicional de la cuota establecida por la OPEP
y sus aliados en la reuniéon de diciembre del presente
afio, para ayudar a equilibrar las condiciones de oferta y
demanda en el mercado.

Gréafica s

Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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Por su parte, la produccion en los paises
no miembros de la OPEP, ha mostrado un aumento
sostenido, principalmente, en los Estados Unidos de
América y, en menor medida, en Canadd y en
Kazajistan. El incremento en la produccion de crudo
estadounidense, particularmente de esquisto (shale oil),
se asocia al aumento en el precio internacional del
petréleo, que hace mas rentable su produccion; a las
mejoras en la eficiencia en el proceso de extraccion; vy al
estimulo fiscal implementado este afio. Como resultado,
el vigoroso aumento en la produccién 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

tltimas cinco semanas.
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Grafica 6

Estados Unidos de América y Organizacion de Paises

Exportadores de Petréleo (1)
Variacion Acumulada de la Produccién de Petr6leo
(Millones de barriles diarios)
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(1) Datos observados a octubre de 2018 y proyectados hasta diciembre
de 2018.

Fuente: Célculos propios con base en datos de la Secretaria de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
Administracién de Informacién Energética de los Estados Unidos de

América y Bloomberg.
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La firma IHS Energy, con cifras a
noviembre, estima que en 2018 la produccion mundial
de petroleo se sitie en 100.3 mbd, mayor en 2.6 mbd
respecto a la registrada en 2017. Ademas, anticipa que
la demanda mundial de crudo se ubicaria en 100.3 mbd,
mayor en 1.6 mbd a la de 2017. Lo anterior implicaria un
equilibrio entre la oferta y la demanda mundial de crudo
al finalizar el afio, en contraste con el déficit (1.1 mbd)

registrado en 2017.

Cuadro 1

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).

Gréafica 7

Oferta y Demanda Mundial de Petr6leo
Aflos 2017-2018
(Millones de barriles diarios)
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Descripcion 2017 | 2018 | o amnr7
Oferta 97.7 100.3 2.6
Demanda 98.8 100.3 16
Balance (oferta - demanda) -1.1 00 [ -----

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

En el contexto descrito, los prondsticos del

precio promedio, en el escenario base, anticipan que en

Precio Promedio Internacional del Petréleo Observado y
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b) Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo,
durante el primer semestre, registr6 una tendencia al
alza, debido a una mayor demanda, particularmente por
parte de la Republica Popular China y de los Estados
Unidos de América. Por el lado de la oferta, incidieron
condiciones climaticas adversas en importantes regiones
productoras en Brasil, Argentina y los Estados Unidos de
América. Sin embargo, la tendencia se revirtio a partir
del tercer trimestre, producto de perspectivas de
mayores cosechas, derivado de una mejora en las
condiciones climéticas, en algunas de las principales
zonas productoras, destacando los Estados Unidos de
América y en menor medida, Argentina, la Unién
Europea, India y Ucrania. Asimismo, también incidié la
incertidumbre sobre el consumo mundial de cereales,
derivado de las tensiones comerciales generadas por la
imposicion de aranceles por parte del gobierno de la
China

estadounidenses de origen agricola, como represalia a

Republica  Popular sobre los productos

las medidas arancelarias implementadas por el gobierno
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de dicho pais a diversos productos de la Republica

Popular China.

Gréfica 8

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de

noviembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

No obstante lo anterior, los pronésticos 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,
US$6.59 por 2018,

comportamiento que se extenderia a 2019 y alcanzaria

se ubicaria en quintal en

un precio de US$7.03 por quintal.

Grafica 9
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(1) Con informacion al 30 de noviembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo registré una
pronunciada tendencia al alza desde finales de 2017,
alcanzando niveles, en agosto del presente afio, no
observados desde julio de 2015, dicho comportamiento
se asocid, fundamentalmente, a la expectativa de una
menor oferta mundial, debido a los dafios 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 produccién
en Europa y el aumento de las tensiones comerciales
entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China, han moderado los precios en los Ultimos

meses.

Grafica 10

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

En cuanto a los pronésticos 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 situaria en US$8.27 por quintal en
2018, tendencia que continuaria en 2019, al situarse en
US$8.37 por quintal, principalmente debido a factores de

oferta.
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Gréfica 11

Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y
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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
s6lo por factores fundamentales (oferta y demanda), sino
también por factores geopoliticos y financieros. Esta
combinacion de fuerzas ha hecho que la dindmica reciente de
sus precios sea cada vez mas compleja.

indice de Precios de las Materias Primas
300_ (2005 = 100) -
- — Todas = Energia -
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En ese contexto, con el propésito 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 comun a todas las materias primas (factor
global); ii) un componente especifico de cada mercado (metales,
alimentos, o energia); y iii) un componente especifico de cada
materia prima (idiosincratico).

Los resultados obtenidos por los autores sefialan que la
mayor parte de las fluctuaciones de los precios de las materias
primas estan explicadas por un factor comun, el cual es
indicativo de presiones de demanda a nivel mundial y cuya
relevancia ha aumentado desde la crisis financiera y econémica
global de 2008-2009, especialmente para los precios del
petréleo y de los metales.

Factor global e indice econémico de Kilian
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Nota: El indice econémico de Kilian es utilizado como un indicador de
la actividad econémica mundial.
Fuente: Banco Central Europeo.

Fuente: Simona Delle Chiaie, Laurent Ferrara y Domenico Giannone (2018). “Common factors of commaodity prices” .

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, segun los autores, del impacto de factores
especificos de cada mercado sobre el precio de las materias
primas. Por ejemplo, los autores indican que el incremento del
precio del aluminio que se observo a finales del primer trimestre
del presente afio, se debi6 a factores idiosincraticos,
especificamente a los efectos de las tensiones comerciales
entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular
China.

Descomposicion histérica del precio del aluminio
Cambios acumulados
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Asimismo, los autores sefialan que si bien el andlisis del
comportamiento de los movimientos de los precios
internacionales de las materias primas no es un fenémeno
reciente, éste ha cobrado particular interés por parte de los
bancos centrales en los Ultimos afios, 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
politica 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 andlisis de componentes principales
como el del BCE, si los precios de las principales materias
primas tienden a moverse en la misma direccion y en una
magnitud similar, en cuyo caso, puede inferirse que dichos
movimientos serian 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 especificos de cada materia prima.

Banco Central Europeo
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6. Inflacion y politica monetaria

Durante 2018, la inflacion internacional, en
términos generales, aumento debido a precios mas altos
de algunas materias primas, como los combustibles. En
las economias avanzadas, la inflacion se ubic6 en
niveles superiores a los del afio previo y por encima de
las metas de sus respectivos bancos centrales en casi
todos los paises (con excepcién de Japon) resultado,
principalmente, de los mayores precios observados en
los rubros de energia y de algunos precios basicos.
Dicha situacién se observé también en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, donde la
inflacion, en general, se incrementd, reflejando,
adicionalmente el efecto del traspaso de las
depreciaciones monetarias.

En los Estados Unidos de América, la inflacion se
ubicé por arriba del objetivo de mediano plazo de la
Reserva Federal (FED) de 2.0%, durante 2018. En
octubre, el ritmo inflacionario se situé en 2.52%, como
consecuencia de los mayores precios de los
combustibles y del dinamismo de la demanda interna.
De acuerdo con la FED, los aumentos de la tasa de
interés de fondos federales se continuaran realizando de
forma gradual y consistente con la expansion sostenida
de la actividad econdmica, las condiciones favorables
del mercado laboral y los niveles de inflacién por arriba
del objetivo. En efecto, durante 2018 la FED ha
incrementado el rango objetivo de la tasa de interés de
fondos federales en 25 puntos béasicos en tres
ocasiones, en marzo a un rango entre 1.50% y 1.75%,
en junio a uno entre 1.75% y 2.00% y en septiembre a
uno entre 2.00% y 2.25%, nivel que mantuvo en su
reunion de noviembre, como lo anticipaba el mercado;
sin embargo, las expectativas del mercado sefialan una
alta probabilidad de un incremento adicional en la tasa
de fondos federales en la reunion de diciembre.
Adicionalmente, la FED ha continuado con el proceso de
reduccion de su hoja de balance iniciado en octubre de

2017; en ese contexto, al 28 de noviembre de 2018,

dicha hoja habia disminuido aproximadamente
US$365.0 millardos.

En la Zona del Euro, la inflacibn mostré un
repunte a partir de mayo, ubicandose levemente por
encima del valor de la meta (2.0%) del Banco Central
Europeo (BCE), situandose en octubre en un nivel de
2.21%, debido a los mayores precios observados en el
rubro de energéticos. Las estimaciones del BCE apuntan
a que la inflacion continuara ubicandose alrededor de su
nivel actual en lo que resta del afio, debido al incremento
de los precios del petroleo, la expansion econémica y el
crecimiento de los salarios. En este sentido, el Consejo
de Gobierno del BCE ha mantenido la tasa de interés de
politica monetaria en 0.00% en 2018 y ha indicado que
continuara con esa postura en 2019, con el propésito de
asegurar la convergencia sostenida de la inflacion hacia
niveles cercanos a la meta de 2.0%. En cuanto a las
medidas de politica monetaria no convencionales,
confirmé que mantendra el programa mensual de

compras de activos hasta diciembre de 2018, a un ritmo

de compras de €15.0 millardos,

indico, concluira dicho programa.

En el Reino Unido, a pesar de la desaceleracion
de los primeros meses de 2018, la inflacion se situd por
arriba de la meta (2.0%), alcanzando un nivel de 2.40%
en octubre. Dicho comportamiento se asocia,
principalmente, a la persistencia de los efectos de la
depreciacién de la libra esterlina y a los aumentos
recientes en los precios internacionales de los
combustibles. ElI Banco de Inglaterra sefial6 que la
inflacion continuaria ubicandose en niveles similares en
los préximos meses, derivado del incremento de las
presiones inflacionarias internas, asociado,
particularmente, al aumento de los precios minoristas.
En ese sentido, el Comité de Politica Monetaria, luego
de haber incrementado 25 puntos béasicos la tasa de
interés de politica monetaria en su reuniéon de agosto,
situdndola en 0.75%, en las reuniones de septiembre y
octubre, decidié6 mantener el referido nivel y continuar

con la compra de bonos corporativos con sus reservas
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internacionales en £10.0 millardos y la de bonos del
tesoro britdnico en £435.0 millardos. Ademas, el referido
Comité previé que seria apropiado un ajuste continuo de
la tasa de politica monetaria para garantizar el retorno
sostenido de la inflacion al nivel objetivo, por lo que
cualquier aumento futuro sera realizado a un ritmo
gradual.

En Japon, luego de la desaceleracion en el nivel
de precios observada en abril, la tasa de inflacion mostré
un repunte a partir de junio, ubicandose en 1.40% en
octubre, aunque por debajo del objetivo (2.0%) del
Banco de Japon (BOJ, por sus siglas en inglés). Dicho
comportamiento se asocio al incremento de los precios
internos de la energia y de los alimentos. En ese
sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reunién de
octubre, indic6 que la inflacion podria aumentar
a 2.0%, debido,

principalmente, a que la brecha del producto continta

gradualmente hasta converger
siendo positiva y a que las expectativas de inflacién a
mediano y largo plazos han aumentado. Ademas,
descartd la posibilidad de iniciar el proceso de
normalizacion de su politica monetaria en el corto plazo,
tomando en cuenta la incertidumbre derivada del
desempefio de la actividad econdmica y los precios, asi
como de los efectos del aumento del impuesto al

consumo que entrara en vigencia en octubre de 2019.

Grafica 12
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En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, la inflacion registr6 una aceleracion en la
mayor parte del afio, debido, principalmente, a los
mayores precios de los combustibles. Cabe destacar
que algunas de estas economias han mostrado
vulnerabilidades macroeconémicas que han propiciado
importantes depreciaciones de sus monedas, ante la
normalizacién de la politica monetaria en algunas
economias avanzadas, la reversion de los flujos de
capital hacia las economias avanzadas y la
incertidumbre relacionada con el comercio mundial.

No obstante, en las principales economias de
América Latina que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, el ritmo inflacionario se moderé en
lo que va del afio, en un contexto de presiones
inflacionarias acotadas, como resultado del
desvanecimiento de algunas presiones de oferta,
aunado a presiones de demanda incipientes en algunas
de estas economias, lo que permitié a algunos bancos
centrales mantener un sesgo acomodaticio de su politica
monetaria; sin embargo, como se indic6, el incremento
reciente de las tasas de interés a nivel internacional, ha
provocado salidas de capital en algunas de estas
economias, lo que ha obligado a algunos bancos

centrales a cambiar su postura de politica monetaria.
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En la Republica Popular China, la inflacion
registré una importante desaceleracion en los primeros
meses del afio (desde 2.90% en febrero hasta 1.80% en
mayo), al disiparse los efectos estacionales de las
celebraciones del Afio Nuevo Lunar; sin embargo, la
inflacién repunté a partir de junio debido a factores
temporales relacionados con los alimentos, ubicandose
en 2.50% en octubre, aunque se mantiene por debajo de
la meta de 3.0% del gobierno debido, entre otros
factores, a la desaceleracion de la demanda y al
endurecimiento de la regulacion financiera por parte del

gobierno chino, en el marco del Plan de Evaluacion

Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés),
orientado a reducir las crecientes vulnerabilidades
financieras. Cabe destacar que dentro de Ila

reestructuracién del marco regulatorio, el Banco Popular
de China (BPC) asume un papel central en la
implementacion de la politica macroprudencial y en el
mantenimiento de la estabilidad financiera y una postura
de politica monetaria prudente.

En México, la inflacién registr6 en los primeros
meses de 2018 una tendencia decreciente y alcanz6 su
menor valor en mayo (4.51%), comportamiento asociado
al desvanecimiento de los choques de oferta observados
en 2017,

depreciaciéon del peso mexicano y de las alzas de los

relacionados entre otros, al efecto de la

precios de los energéticos derivada de la liberalizacion
del mercado de los mismos. No obstante, a partir de
junio, la inflacion evidencid un leve repunte hasta
situarse en 4.72% en noviembre, por arriba del limite
superior de la meta establecida por el Banco de México
(3.0% +/- 1 punto porcentual) a causa, principalmente,
de choques temporales asociados a los mayores precios
internacionales de los combustibles, lo cual ha retrasado
la convergencia de la inflacion a la referida meta.
Ademas, la autoridad monetaria prevé riesgos
inflacionarios relacionados con el efecto traspaso del
incremento reciente del tipo de cambio a los precios
internos y la posible adopcién de politicas publicas que

afecten el proceso de formacion de precios en la

economia, por lo que en noviembre decidié incrementar
en 25 puntos basicos la tasa de interés de referencia,
ubicandola en 8.00%, luego de haberla incrementado en
25 puntos basicos en dos ocasiones anteriores (febrero
y junio), con el propésito de coadyuvar al cumplimiento
de la referida meta de inflacién en el horizonte de
mediano plazo.

En Brasil, el ritmo inflacionario se mantuvo en
niveles inferiores a 3.0% durante los primeros cinco
meses del afio; sin embargo, mostr6 un importante
repunte a partir de junio, resultado principalmente, del
incremento en el precio de los alimentos, asociado a los
efectos temporales de la huelga de transportistas a
finales de mayo, la cual causé un fuerte
desabastecimiento en los principales centros urbanos
del pais. En noviembre, la inflaciéon se situé en 4.05%,
inferior al valor central de la meta (4.5% +/- 1.5 puntos
porcentuales). El Banco Central de Brasil, con el
proposito de apoyar la convergencia de la inflacién hacia
el objetivo de politica monetaria, redujo en 50 puntos
basicos el nivel de la tasa SELIC (tasa interés de politica
monetaria) en sus reuniones de febrero y marzo, y la
mantuvo en 6.50% en mayo, junio, agosto, septiembre y
octubre, su nivel minimo historico.

En Chile, la inflacion ha mostrado una tendencia
alcista en lo que va de 2018 y en noviembre se ubicé en
2.82%, nivel que se sitia dentro de los limites de
tolerancia de la meta establecida por el Banco Central
(3.0% +/- 1 punto porcentual), comportamiento asociado,
fundamentalmente, a alzas estacionales de la inflacion
de alimentos; mayores precios de los combustibles y al
traspaso a los precios internos de la depreciacion del
peso. El Banco Central prevé que la inflacion cierre
alrededor de

la meta en 2018, impulsada por la

evolucién favorable de las condiciones
macroeconomicas y sus perspectivas. Ademas, estima
gue el crecimiento econémico expansivo de los ultimos
trimestres ha generado el cierre de la brecha del
producto, por lo que en octubre de 2018 decidié iniciar

con el proceso de normalizacion de su politica
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monetaria, incrementado la tasa de interés en 25 puntos
bésicos ubicdndola en 2.75%; su primer incremento
desde mayo de 2017, nivel que mantuvo en su reunién
de diciembre.

En Colombia, la inflacién registré una importante
disminucién en los primeros tres meses del afio, con la
cual se acerco a la meta de inflacién establecida por el
Banco de la Republica de Colombia (3.0% +/- 1 punto
porcentual), comportamiento asociado, en parte, al
desvanecimiento del efecto atribuido al aumento de los
impuestos a principios de 2017 y por la amplia oferta de
alimentos que ha reducido el precio de los mismos. Sin
embargo, a partir del segundo trimestre del afio, un
moderado crecimiento de la demanda interna influy6 en
que la inflacién se estabilizara, aunque levemente por
encima del valor central de la meta, con lo cual en
noviembre se ubicdé en 3.27%. Este comportamiento
permiti6 que la autoridad monetaria redujera, en sus
reuniones de enero y abril, la tasa de interés de
referencia en 25 puntos basicos (en cada oportunidad),
situdndola en 4.25%, reflejando una postura de politica
monetaria ligeramente acomodaticia. No obstante, dicha
autoridad considera que persisten algunos riesgos al
alza, entre los que destacan repuntes en los precios de
los combustibles y de los alimentos, los cuales podrian
generar algunas alzas transitorias, sin que ello implique
un resultado fuera del rango de tolerancia de la meta
para fin de afo.

En Perd, el ritmo inflacionario se sitlo en 2.17%
en noviembre, dentro del rango meta establecido por el
Banco Central de Reserva del Pert (entre 1.0% y 3.0%)
en un contexto de ausencia de presiones inflacionarias
generalizadas. La baja inflacion, se asocia
principalmente, a los menores precios de los alimentos y
bebidas como reflejo de la regularizaciéon de la actividad
agricola tras el fendmeno climatolégico de El Nifio en
2017. Ante este escenario, el Banco Central redujo, en
dos ocasiones durante el primer semestre del afio, su
tasa de interés de politica monetaria, por un total de 50

puntos basicos, ubicandola en 2.75%, con el objeto de

facilitar la convergencia de la inflacion y sus expectativas
al valor central del rango meta (2.0%), ademas de

propiciar un sesgo acomodaticio de la politica monetaria.

Gréfica 13
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(1) Datos a noviembre de 2018. Republica Popular China a octubre.
Fuente: Bancos centrales.

En Centroamérica y la Republica Dominicana, la
inflacion continué fluctuando en torno a las metas
definidas por los bancos centrales de la region. Al
respecto, destaca la estabilidad de la mayoria de las
divisiones de gasto, aunque recientemente se han
evidenciado presiones al alza sobre los alimentos, los
combustibles y el transporte. Con relacion a las tasas de
interés de politica monetaria de los bancos centrales de
la region, el Banco Central de Costa Rica en sus
reuniones de enero y octubre, la incrementé en 25
puntos basicos en cada reunion, ubicandola en 5.25%,
para contener el efecto traspaso a los precios internos
del aumento del tipo de cambio y los mayores precios de
los energéticos. Por su parte, el Banco Central de la
Republica Dominicana en su reunion de julio, increment6
su tasa de politica monetaria en 25 puntos basicos a
5.50%, anticipando el aumento en las expectativas de
inflacion influenciadas por los mayores precios del
petréleo, ademas del incremento de la presiones de

demanda interna.
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RECUADRO 4
POLITICA MONETARIA Y CRECIMIENTO ECONOMICO:
EXPERIENCIA DE LOS PRINCIPALES PAISES DE AMERICA LATINA CON METAS EXPLICITAS DE INFLACION

Durante las dos décadas precedentes a la crisis
econémica y financiera mundial de 2008-2009, hubo consenso
gue el principal mandato de la politica monetaria debia ser el
mantenimiento de una inflacién baja y estable y que, una vez
cumplido dicho objetivo, el producto se mantendria alrededor de
su nivel potencial. Varios de los elementos de ese consenso
siguen siendo validos, entre ellos que el principal objetivo de la
politica monetaria es la estabilidad de precios en el largo plazo;
sin embargo, en el contexto del esquema de metas explicitas de
inflacion (EMEI), tanto las desviaciones de la inflaciéon respecto
de la meta como las del producto respecto de su nivel potencial,
son importantes. En este contexto, a continuacion se analiza la
experiencia de los bancos centrales de la region (Brasil, Chile,
Colombia, México y Per()?, en términos de sus consideraciones
sobre las fluctuaciones de la actividad econémica en la toma de
decisiones de politica monetaria.

Es importante sefialar que las desviaciones de la inflacién
respecto de la meta son importantes en este esquema, debido a
que éstas influyen sobre las expectativas de inflacion de corto
plazo, las cuales pueden incidir negativamente en las
expectativas a mediano plazo y de esta forma condicionar las
decisiones de politica monetaria. No obstante, la autoridad
monetaria debe tener claridad con respecto al origen de dichas
desviaciones, las cuales pueden provenir por el lado de la
demanda o de la oferta. En consecuencia, también resultan
relevantes las estimaciones y las proyecciones acerca de la
posicién ciclica de la economia, debido a que los desequilibrios
entre la demanda agregada y la capacidad productiva de la
economia generan presiones inflacionarias o desinflacionarias,
dependiendo de si la demanda agregada es mayor (brecha
positiva) o menor (brecha negativa), respectivamente, que dicha
capacidad productiva. Por lo tanto, en ausencia de presiones
inflacionarias; por ejemplo, cuando la brecha del producto es
negativa, la politica monetaria puede jugar un papel importante
en apoyar la actividad econémica en el corto plazo, en
respuesta a choques exégenos que podrian estar afectando su
evolucidn, sin perder de vista su objetivo primordial (estabilidad
de precios).

Fases del ciclo econémico y presiones inflacionarias

== Ciclo econémico
@ Desacumulacidn de presiones inflacionarias
A Acumulacion de presiones inflacionarias

“ Contraccion - - Recuperacién -

Expansion Aceleracién Expansion

Moderacién Desaceleracion

[ Auge - - Cafda -

Fuente: elaboracidn propia.

En el caso de los paises de América Latina, el objetivo
fundamental de los bancos centrales es el mantenimiento de
una inflaciéon baja y estable, expresado en términos del
mantenimiento de la estabilidad monetaria (Perd) o del poder
adquisitivo de la moneda nacional (Brasil, Chile, Colombia y
México). En congruencia con dicho mandato, los bancos
centrales de estos paises no han establecido objetivos explicitos
de crecimiento econdmico; no obstante, todos realizan
consideraciones sobre la posicién ciclica de la economia, dadas
las implicaciones de la misma para el comportamiento de la
inflacion. En efecto, los cinco paises seleccionados analizan la
posicién ciclica de la economia en los reportes de inflacion o
informes trimestrales, en el contexto de los determinantes de la
inflacion?, ademas, presentan pronoésticos con respecto a la
evolucion futura de la economia, con el fin de establecer si
existen o se prevén presiones inflacionarias asociadas al
comportamiento de la actividad econémica. Lo anterior se refleja
en las declaraciones oficiales de estos bancos centrales sobre
las decisiones de politica monetaria, las cuales mencionan la
brecha el producto o las condiciones de la actividad econémica
entre los factores que los respectivos comités de politica
monetaria tomaron en cuenta para definir su postura de politica
monetaria en cada sesion.

Entre los cinco paises considerados destacan los casos
del Banco de la Republica de Colombia y del Banco Central de
Chile, debido a que son los Unicos que se refieren
explicitamente a que su estrategia de politica monetaria es
“flexible” Banco de la Repblaa de €glomiid
menciona que, al decidir con respecto al nivel de la tasa de
interés de referencia, la Junta Directiva de la institucién debe
considerar, entre otros criterios, que el fin de la misma es el
mant eni miento de wun “bal ance
meta de inflacion y la moderacién de las fluctuaciones del
producto y del empleo alrededor de su nivel potencial®. Por la
otra, el Banco Central de Chile reconoce que, no obstante su
objetivo primordial de estabilidad de precios, la politica
monetaria tiene un caracter contraciclico, lo cual esta
condicionado al cumplimiento de la meta de inflacion en el
mediano plazo*, por lo que tipicamente se refiere a su
compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad,
de manera que la inflacién proyectada se ubique en torno a la
meta en el horizonte de dos afios.

En conclusion, definir el objetivo de la autoridad monetaria
en términos de una meta de inflacién no significa que al Banco
Central le sea irrelevante la posicion ciclica de la actividad
econdmica, debido a que ésta es uno de los determinantes de la
inflacion. La experiencia internacional confirma que, para la
toma de decisiones de politica monetaria, es necesario
comprender el origen de las presiones inflacionarias existentes y
las previstas, por lo que las consideraciones sobre el
comportamiento de la actividad econdmica con relacion a la
capacidad productiva de la economia tienen un rol importante.

' Seguin el FMI, a 2017, 10 paises habian implementado el EMEI en la region. Los otros cinco paises son: Argentina, Guatemala, Paraguay, Republica Dominicana y

Uruguay.
2El Banco Central de México publica,

desde finales de 20 1simo, lauactimidad econdndca, etlenertadon

laboral y el mercado de fondos prestables, que le permiten tener una apreciacién mas integral acerca de la posicion ciclica de la economia.
3 Banco de la Republica. El proceso de toma de decisiones de politica monetaria, cambiaria y crediticia del Banco de la Republica.

4 Banco Central de Chile. La politica monetaria del Banco Central de Chile en el marco de metas de inflacion.

Fuente: Elaboracion propia con base en comunicados de prensa y minutas de bancos centrales seleccionados.
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdémica

En 2018, el crecimiento de la actividad econémica
nacional, medido por el Producto Interno Bruto (PIB) en
términos reales, se estima que cierre en 3.0%, superior
al observado el afio previo (2.8%), pero por debajo del
PIB potencial (3.5%). Dicho comportamiento se explica
por la recuperacion registrada en la demanda interna, la
cual aumentaria a 4.7% (2.8% en 2017) debido, por una
parte, a que el consumo privado estaria registrando una
ligera aceleracion (al pasar de 3.6% en 2017 a 4.2% en
2018) asociada al incremento en el ingreso de los
hogares, debido, entre otros factores, al dinamismo en el
flujo de remesas familiares, al incremento en el salario
en el empleo formal (con base en datos del Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social), al moderado
desempefio del crédito al consumo y a la evolucion
estable en el nivel general de precios y, por la otra, a la
recuperacion del gasto de consumo del Gobierno
Central, debido a un crecimiento mas dindmico de las
remuneraciones pagadas y de la compra de bienes y
servicios de algunos renglones presupuestarios por
parte de la Administracion Central.

Con relacion a la inversién (formacion bruta de
capital fijo) se prevé un crecimiento de 3.5% (3.1% el
afio anterior), asociado, principalmente, al mayor
dinamismo en la ejecucion de obras de ingenieria civil
por parte de la administracion publica y al desempefio
favorable en la construccion de edificaciones
residenciales.

En lo que respecta a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios estarian registrando
una disminucién, en términos reales, de 5.2%, en
contraste al crecimiento observado en 2017 (2.1%),
explicado, fundamentalmente, por la reduccion del
volumen exportado de niquel, azlcar, petréleo, banano,
zinc, plomo, bebidas y liquidos alcohdlicos y productos
quimicos, entre otros. Por su parte, las importaciones de
bienes y servicios registrarian un crecimiento real de

4.0%, superior al del afio previo (2.3%), derivado del

mayor dinamismo en términos de volumen de las

importaciones de materias primas y productos
intermedios para la agricultura y la industria, bienes de
consumo, materiales de construcciéon y combustibles y
lubricantes.

Por el lado del origen de la produccién, la mayoria
de actividades economicas (con excepcion de la
explotacion de minas y canteras) mostrarian
crecimientos positivos, destacandose el dinamismo de
las actividades de comercio al por mayor y al por menor;
industrias manufactureras; servicios privados; transporte,
almacenamiento 'y comunicaciones; Yy agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca, que en conjunto
explican alrededor del 81% de la tasa de crecimiento del

PIB real estimado para 2018 (ver cuadro 4).

Grafica 14
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidos a 2001.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, a octubre de 2018, el IMAE registro
de 3.3%,

crecimiento positivo de los sectores siguientes: servicios

un crecimiento interanual resultado del
privados; comercio al por mayor y al por menor;

transporte, almacenamiento y comunicaciones;

industrias manufactureras; y agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca; mientras que la variacion
interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo
mes fue de 3.4%, congruente con el crecimiento del PIB

anual previsto para 2018.
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Gréfica 15 Grafica 16
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Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al ICAE, éste se ubic6 en 31.73 puntos
en noviembre, superior al nivel observado el mismo mes
del afo anterior (30.15 puntos), situandose aun en zona
de contraccion (por debajo de 50 puntos), reflejando la
percepcion del panel de analistas privados con respecto
al clima de negocios y de inversion que prevaleceria en
los proximos seis meses. Aunque los resultados de
noviembre reflejaron un nivel moderado de confianza
econdmica, las expectativas del referido panel respecto
del crecimiento econdmico, previstas para 2018 y para
2019, no
comparacion con las proyecciones efectuadas el mes

registraron cambios significativos en

previo, lo cual es indicativo de que la incertidumbre que

afectd6 la percepciébn econOmica, es considerada

transitoria.
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(1) Con informacién a noviembre de 2018.

Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas

al Panel de Analistas Privados.
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RECUADRO 5
IMPACTO DE LA RECUPERACION DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO
SOBRE EL CONSUMO PRIVADO EN GUATEMALA

Si bien el aumento de los precios internacionales del
petréleo puede generar importantes ganancias para los paises
exportadores, dicho incremento representa un reto importante
para los paises importadores netos de esta materia prima (como
en el caso de Guatemala), por cuanto que el referido aumento,
al elevar el precio de los combustibles, puede afectar el ingreso
real disponible de las personas.

En este contexto, a continuacion se evalta el impacto que
habria tenido (y podria seguir teniendo), una trayectoria
creciente del precio internacional del petréleo y sus derivados
(precio de los combustibles a nivel interno), sobre el consumo y,
consecuentemente, en la actividad econémica del pais. Lo
anterior reviste particular importancia, dado que el precio
internacional del petr6leo muestra una trayectoria creciente
desde el segundo semestre de 2016, lo que representa un
riesgo importante al elevar los costos de produccién y acelerar
la inflacion de forma relevante.

Consumo y precio internacional del petréleo
Tasa de variacion interanual
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—e—Preciointernacional del petrdlen
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Por el lado de la oferta, los precios mas altos del petréleo
reducen la produccién del sector no petrolero, al elevar los
costos de produccion; en contraste, incrementan la produccion y
la inversion en el sector petrolero, impulsando la actividad en los
paises productores de petréleo. Por el lado de la demanda, los
precios mas altos del petrdleo transfieren rigueza de los paises
importadores de petréleo a los paises exportadores de petréleo,
desplazando de este modo también el consumo entre estos

paises (lacoviello, 2016).

De esa cuenta, el consumo representa el principal canal de
transmision directo de los choques de los precios de petroleo a
las variables reales, mediante tres efectos: el cambio en el
ingreso disponible de los consumidores (efecto ingreso
discrecional); el incremento del gasto en productos
complementarios a los energéticos (efecto costos de operacion);
y el aumento del ahorro por motivo precaucién (efecto ahorro
precautorio) (Alexander y Poirier, 2017).

Para el caso de Guatemala, se adopta la estrategia de
evaluar la funcion de respuesta que experimenta la tasa de
crecimiento del consumo y de la produccién agregada ante un
incremento (impulso) inicial de 1 punto porcentual en la
variacién interanual del precio internacional del petréleo.

Para ello, se utiliza un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR), estimado a partir de datos trimestrales
correspondientes al periodo 2001-2018. Los resultados
obtenidos muestran que un incremento en la variacion del precio
internacional del petréleo tendria un efecto negativo vy
estadisticamente significativo sobre el crecimiento del consumo
en el cuarto y quinto trimestre posterior al choque, aunque de
magnitud moderada (elasticidad de -0.015 y de -0.012,
respectivamente). Por su parte, un incremento en la variacion
del precio internacional del petréleo tendria un efecto negativo
pero estadisticamente no significativo sobre el crecimiento de la
produccion agregada del pais.

Funcién de Respuesta: Consumo

Porcentaje (%)
0.04 4

Intervalo de confianza

Consumo

-0.02

De acuerdo con el Banco Central Europeo (2018), la
magnitud del impacto en ambas variables puede explicarse por
diversas razones. Primero, los consumidores no estan
expuestos directamente a los cambios en el precio del petroleo,
es asi que su efecto puede disiparse a lo largo de la cadena de
suministro de los distintos bienes y servicios que consumen.
Segundo, el grupo de gasto afectado mas directamente (por
ejemplo, los combustibles) representa una proporcion limitada
de la canasta de consumo de los hogares. Tercero, puede haber
otros factores que tengan un efecto compensatorio (en
particular, los determinantes fundamentales del consumo).

Asimismo, si bien la caida en los precios del petréleo en
2014-2015 apoy6é la expansion del consumo privado en
Guatemala, dada la significativa reduccién que registré en esos
afios (al pasar de US$100.00 a cerca de US$30.00 por barril), el
crecimiento del ingreso real disponible desde 2013 ha sido
impulsado en gran medida por los salarios, por lo que, si los
precios se mantienen en su nivel actual (en torno a US$60.00
por barril), es poco probable que el aumento afecte
significativamente el crecimiento del ingreso disponible real y el
consumo privado. Ademas, los precios del petréleo aln estan
muy por debajo de los niveles observados durante el periodo
2011-2014, por lo que, a medida que las condiciones del
mercado laboral continten mejorando, se espera que el
crecimiento del consumo privado siga siendo sélido y no se vea
afectado significativamente por el incremento en el precio de los
combustibles.

Fuente: Elaboracién propia con base en Banco Central Europeo (2018). “Oil prices, the terms of trade and private consumption” . Bol etin Econ¢
Al exander y PldowrConsumery Re§panded to thle 2014-2015 Oil Price Shock? Evidence from the Consumer Expenditure Survey” . Banco C
Canad4; e lacovie | | o, Ma t tO# Rriceé &h@ QoBsumptioh across Countries and U.S. States” . Feder al Reserve Board of Gove
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2. Inflacion

A noviembre de 2018, el ritmo inflacionario se
situé en 3.15%, valor que se encuentra dentro de la
meta de inflacion establecida por la Junta Monetaria (4.0
+/- 1 punto porcentual). Entre enero y julio del presente
afo, la evolucién de precios mostro la reversion de los
choques de oferta que incrementaron los precios de la
division de alimentos y bebidas no alcohdlicas el afio
anterior, induciendo una reduccién notable de Ia
variacion interanual de dicha division; en tanto que en
agosto y septiembre dicha division de gasto volvido a
mostrar un crecimiento importante, resultado del alza en
los precios medios de varios

gastos basicos,

particularmente, el maiz blanco, los productos de
tortilleria y algunas hortalizas y frutas; no obstante, a
partir de octubre, pero con mayor intensidad en
noviembre, se revirtieron los aumentos en los precios
medios del maiz blanco y de algunas hortalizas
(especialmente la cebolla, el guisquil y el culantro). Por
su parte, la divisién de transporte habia mostrado una
tendencia al alza hasta octubre, debido al incremento en
el precio medio de las gasolinas y del diésel, resultado
del aumento observado en el precio internacional del
petréleo; sin embargo, la expectativa de una sobre-oferta
de petréleo a nivel mundial, por los altos niveles de
produccion que estan registrando paises como los
Estados Unidos de América y Arabia Saudita, en
combinacion con una perspectiva de moderacion en la
demanda mundial de crudo, provoc6 una significativa
caida en el precio internacional del petréleo que se
traslad6 a los precios internos de los combustibles, lo
que provocO una marcada moderacion en la tasa de
crecimiento de esta division de transporte en noviembre.

Con relacion a la division de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, ésta continu6
mostrando una tendencia al alza, asociada al incremento
en los pliegos tarifarios trimestrales del servicio de
electricidad, asi como por el aumento en el precio medio

del gas propano. Dichos incrementos también estuvieron

explicados, en buena medida, por el alza en el precio

internacional del petréleo durante la mayor parte del afio.

Grafica 17
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En ese contexto, la trayectoria de la inflacion se
explicd, principalmente, por el comportamiento que
mostraron los precios de las divisiones de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, de transporte y de vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, dado que el
resto de divisiones de gasto presentaron un
comportamiento estable, como se ilustra en la gréafica

siguiente.

Gréfica 18
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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Con relacion a la divisién de gasto de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, durante 2017 registr6 una
tendencia al alza, explicada por choques de oferta que
provocaron que la variacién interanual de dicha division
de gasto pasara de 5.60% en enero a 12.35% en
diciembre, siendo éste el maximo valor registrado en ese
afo; sin embargo, como se indicd, la reversion del
choque de oferta provocd que entre enero y julio de
2018, la variacion interanual de dicha division se situara
en 3.63%, (inferior en 8.72 puntos porcentuales respecto
del valor registrado en diciembre de 2017), su valor
minimo desde junio de 2010; posteriormente, entre
agosto y noviembre, esta division de gasto ha mostrado
cierta volatilidad, registrando al dltimo mes una variacion
interanual de 5.90%. Dicha divisiéon esta compuesta por
diez grupos de gasto®, dentro de los cuales, los rubros
de hortalizas, legumbres y tubérculos; y el de frutas son
los que mas han influido en el comportamiento en la
inflacion de alimentos, debido, principalmente, a la
estacionalidad de la produccion; el clima, que se reflejo
en un invierno moderado®®. Por su parte, desde julio de
2018 el rubro de pan y cereales (principalmente, maiz y
productos de tortilleria) también registr6 una
participacion importante dentro del incremento en la
division de alimentos; no obstante, en los Gltimos meses
se ha observado una moderacion en los precios de estos
asociado fundamentalmente,

productos, a que las

expectativas de dafios en las cosechas de maiz,

finalmente no se materializaron.

3 Pan y cereales; carnes; pescados y mariscos; productos lacteos,
quesos y huevos; aceites y grasas; frutas; hortalizas, legumbres y
tubérculos; azlcar, mermelada, miel, chocolate y dulces de azucar;
otros productos alimenticios; y aguas minerales, refrescos, gaseosas y
jugos de fruta.

35 Entre julio y agosto se registr6 un periodo de ausencia de lluvias
denominado canicula prolongada que afect6, principalmente, al
Corredor Seco, en el oriente del pais afectando la produccién agricola
de autoconsumo.

Grafica 19

Divisién de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informacién a noviembre de 2018.
Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica.

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

Cabe agregar que la inflacion de la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas es significativamente
mayor en tres de las ocho regiones del pais, siendo
éstas, la Region I, Norte (departamentos de Alta
Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente
(departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la
Region  VII, Noroccidente  (departamentos de
Huehuetenango y Quiché). En contraste, la Region I,
Metropolitana (departamento de Guatemala), muestra un
comportamiento considerablemente menor en los
precios de los alimentos, lo cual, dada su ponderacion

dentro del indice de Precios al Consumidor (IPC), tiende
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a moderar la inflacion de alimentos a nivel de la

Republica.

Gréafica 20

Divisién de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentaje)
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(1) Con informacién a noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

En lo referente a la divisién de transporte, ésta
mostré una significativa moderacion en noviembre
revirtiendo la tendencia al alza que venia registrando
desde el afio anterior, debido a la expectativa de una
sobre-oferta de petréleo a nivel mundial, por los altos
niveles de produccion de algunos de los principales
paises productores, en combinacidn con una perspectiva
de moderacién en la demanda mundial de crudo, lo cual
gener6 una pronunciada disminucién en los precios
medios de las gasolinas y del diésel en el mercado local.

En lo que respecta a la division de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, a noviembre
presenta un incremento, el cual estd asociado, por una
parte, al aumento observado en el precio del gas
propano vigente a partir de octubre como resultado del
alza que se venia observando, hasta octubre, en el
precio internacional del petréleo y, por la otra, a los tres

incrementos en los pliegos tarifarios trimestrales del

servicio de electricidad durante el presente afio®®, tanto
para la tarifa social como para la tarifa no social,
autorizado por la Comisién Nacional de Energia Eléctrica
(CNEE).

En cuanto a la inflacién subyacente®’, medida de
inflacién cuya finalidad es evidenciar el origen de los
choques que afectan a la inflacion total y que captura los
efectos de demanda agregada en el comportamiento de
la inflacion total, a noviembre registr6 una variacion
interanual de 2.40%, sugiriendo que al aislar los efectos
de los choques de oferta en el rubro de los alimentos,
asi como de los incrementos en el precio de los
energéticos, el nivel de inflacion es congruente con la
posicion ciclica de la economia; es decir, con presiones
de demanda moderadas que se mantendrian durante la
mayor parte del presente afio.

Gréfica 21
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Cabe indicar que el Banco de Guatemala elabora

ocho diferentes medidas de inflacion subyacente,

36 Trimestres de febrero a abril y de mayo a julio de 2018; mientras que
para el trimestre de agosto a octubre de 2018 se registr6 una reduccion
en el costo del servicio. Vale indicar que para el trimestre de noviembre
de 2018 a enero de 2019, nuevamente se registré un incremento en las
tarifas, asociado al incremento en los costos de generacién de acuerdo
a la Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE).

STEn el apartado “Revisioéon de | a
Crediticia” de este
metodologia de célculo de la inflacién subyacente.
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mediante metodologias tanto de exclusion fija como de
exclusién variable. La inflacion subyacente es un
indicador que, por lo general, se ha mantenido alrededor
del valor central del rango construido (area sombreada
de la gréafica 22). Al considerar el rango de variaciéon de
los métodos citados, a noviembre de 2018, el nivel de la
inflacién subyacente se encuentra entre 1.00% y 3.03%,
sugiriendo que los factores de demanda que presionan

la inflacién han tenido una incidencia limitada.

Gréafica 22
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(1) Con informacién a noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender el origen
de las presiones inflacionarias es la medicion de la
inflacion importada que desde junio de 2017 registra un
moderado crecimiento, explicado, en buena medida, por
la evolucion del precio del petréleo y sus derivados, la
inflacion de los principales paises socios comerciales y
el comportamiento al alza del tipo de cambio nominal. A
noviembre de 2018, la descomposicion de la inflacion
total muestra que la inflacién interna registré valores de
1.10% y la importada de 2.05%.

Grafica 23
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(1) Con informacién a noviembre de 2018.

Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

El efecto de la politica monetaria sobre la
demanda agregada ha sido adecuado, pues la postura
de dicha politica ha sido acomodaticia, derivado de que
la coyuntura ha favorecido una inflacién total dentro de la
meta. Ello explica la decision de la autoridad monetaria
de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria
en 3.00% entre septiembre de 2015 y octubre de 2017,
para luego disminuirla en 25 puntos basicos en
noviembre y mantenerla en ese nivel durante las
sesiones de Junta Monetaria para decision de tasa de
interés lider de politica monetaria realizadas durante el
presente afio, al mismo tiempo que aumentaron los
niveles de liquidez en la economia como resultado de la
participaciéon del Banco Central en el mercado cambiario.
Cabe sefalar que dichos excedentes de liquidez fueron
compensados parcialmente con aumentos de los
depositos  del gobierno central en el Banco de
Guatemala y por incrementos en los niveles de encaje,
gue ocurrieron en un contexto de desaceleracion del
crédito bancario al sector privado. Como es de
esperarse en un esquema de metas explicitas de
inflacién, el medio circulante (M1) y los medios de pago
(M2), deben crecer de manera consistente con la
demanda; es decir, el crecimiento de los agregados

monetarios citados es endogeno, a diferencia del
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anterior esquema de politica monetaria de agregados
monetarios en el que se establecen metas operativas

para dichos agregados.

3. Tipo de cambio
a) Nominal
Con relacion al tipo de cambio nominal,
cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion (EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundamental
para que los agentes econdmicos comprendan que la
autoridad monetaria considera la inflacion como la Unica
ancla nominal de su politica monetaria. Dicha flexibilidad
del tipo de cambio nominal es importante porque permite
que los choques de oferta se absorban adecuadamente,
evitando que los ajustes se trasladen directamente al
empleo y a resulta en un

la produccién, pues

amortiguador de los choques externos, como por
ejemplo el derivado de las variaciones en los términos
de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala,
mediante una regla transparente y conocida por el
mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas
exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad
del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al ddlar
estadounidense, sin alterar su tendencia; en adicion,
durante los primeros cinco meses del afio y entre el 17
de agosto y el 31 de octubre®®, mantuvo vigente la
medida de acumulacion de reservas monetarias
internacionales, cuyo objetivo fue reducir el excedente

de divisas en el mercado cambiario, fortaleciendo la

38 El Comité de Ejecucion, a peticion de la Junta monetaria, realizé un
analisis sobre comportamiento del tipo de cambio nominal. En ese
sentido, el Comité consider6 que la regla de participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario ha sido efectiva para moderar
volatilidad cambiaria, sin alterar su tendencia, pero que ésta no
soluciona el problema del exceso acumulado (stock); en tanto que, el
mecanismo de acumulaciéon de reservas internacionales que estuvo
vigente entre enero y mayo del presente afio, si mostré efectividad para
dicho propdésito, moderando, aunque parcialmente, el referido exceso
acumulado de divisas. Por lo que, con base en dicho andlisis, el Comité
acord6 recomendar volver a utilizar el mecanismo de acumulacién de
reservas monetarias internacionales hasta por un monto de US$150.0
millones (para completar los US$500.0 millones aprobados
originalmente), entre el 17 de agosto y el 31 de octubre 2018. Por otra
parte, manifestéd que, en su opinién, la captacién de depésitos a plazo
en ddlares de los Estados Unidos de América, en las circunstancias de
ese momento, parecian no ser atractivas para los participantes del
mercado y que, por consiguiente, era recomendable que se finalizara
con la referida captacion de depdsitos a plazo.

posicion externa del pais en momentos que es factible,
en particular para enfrentar retos que eventualmente
pudieran surgir de una coyuntura internacional adversa
en la que el Banco Central tuviera que utilizar sus
reservas internacionales para moderar una excesiva
volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que los efectos
nocivos de dicha volatilidad se trasladen a la actividad
econdmica y a los precios.

El tipo de cambio nominal registr6, al 30 de
de 4.90%
(depreciacién acumulada de 4.85%), comportamiento

noviembre, una depreciacion interanual

asociado al cambio en el comportamiento de sus

fundamentos, que hasta agosto de 2017, habian
propiciado una tendencia a la apreciacion.

En términos generales, la modificacion
observada en el comportamiento del tipo de cambio del
quetzal frente al ddlar estadounidense se explica,
principalmente, por tres factores. El primero, se asocia al
comportamiento del flujo de divisas por remesas
familiares, que a diferencia de los tres afios previos, y
como se habia anticipado, muestra una desaceleracion

en el ritmo de crecimiento durante el presente afio.

Grafica 24
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El segundo factor lo constituye el aumento
en el valor de las importaciones desde el afio anterior,

asociado, tanto al crecimiento del rubro de combustibles
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y lubricantes como del resto de importaciones, como

consecuencia de la recuperaciébn de los precios
internacionales del petréleo, que han reducido el ahorro
por pago de factura petrolera registrado en 2015 y 2016;
asi como del incremento del valor de las importaciones
de materias primas y productos intermedios, de los
materiales de construccién, y, en menor medida, de los

bienes de consumo.

Gréfica 25

Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes y
Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)

2016 2017 2018

mmm Combustibles y lubricantes 21 Resto (excluye combustibles y lubricantes) —e— Total

(1) Con informacion a diciembre de cada afio. 2018 a octubre.
Fuente: Declaraciones Unicas aduaneras y formularios aduaneros
Unicos centroamericanos de importacion.

El tercer factor se refiere a la disminucion
del valor de las exportaciones en lo que va del presente
afio, que como se indicd, obedece a la disminucién de
los precios internacionales de algunos productos de
exportacion, pero también al menor volumen exportado
de algunos productos de las industrias extractivas.

En ese contexto, la participacion del Banco
de Guatemala en el mercado cambiario, mediante una
regla transparente y conocida por el mercado, siguid
centrandose en el objetivo de reducir la volatilidad del
tipo de cambio nominal, sin modificar su tendencia. En
2018, en adicién a la referida regla, durante los primeros
cinco meses de afio y entre agosto y octubre, como se
indicé, se utilizé el mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias

internacionales, previsto en la

politica cambiaria desde 2014, que coadyuvé a reducir el
excedente de divisas en el mercado cambiario®®.
b) Real de equilibrio

El tipo de cambio real es un indicador que
mide la relacion entre el valor de una determinada
canasta de bienes y servicios valuada a los precios de
un pais y el valor de la misma canasta valuada a los
precios de otros paises, expresando todos los precios en
una misma unidad de cuenta. Dado que el tipo de
cambio real constituye un precio relativo, sus cambios
tienden a asociarse con cambios en la posicién
competitiva del pais; sin embargo, este concepto de
competitividad en si mismo es bastante complejo y debe
tomar en cuenta varios factores, como los costos de
produccion, las rigideces en los mercados y los costos
de transporte, entre otros. Por su parte, el tipo de cambio
real de equilibrio (TCRE) se define como el tipo de
cambio real

que, para ciertos valores de sus

determinantes  fundamentales, permite  alcanzar
simultdneamente tanto el equilibrio interno como el
equilibrio externo.

La dinamica reciente del tipo de cambio
real de Guatemala es consistente con la evoluciéon de
sus determinantes fundamentales, dado que las
estimaciones del tipo de cambio real de equilibrio
(TCRE)

significativos; es decir, que la diferencia entre los valores

revelan que no existen desalineamientos

observados del indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
(ITCER) y del TCRE, es poco relevante. En efecto, al
segundo trimestre de 2018, las diferentes estimaciones
efectuadas revelan que el ITCER se encuentra
relativamente cercano a su nivel de equilibrio. Los

modelos 1 y 2%° estiman una leve sobredepreciacion de

39 Un detalle mas amplio sobre la participacion del Banco Central en el
mercado cambiario, se presenta mas adelante en el apartado de
respuesta de politica monetaria, cambiaria y crediticia durante 2018.

40 El modelo 1 se basa en la metodologia determinada para Guatemala
por Sebastidn Edwards y utiliza datos histéricos para estimar una
ecuacion del tipo de cambio real de equilibrio. EI modelo 2 utiliza una
estimacién de vectores autorregresivos con variables, como el crédito
bancario al sector privado, las remesas familiares y el PIB. El modelo 3
es un modelo de sostenibilidad externa y toma en cuenta las variables
siguientes: cuenta corriente, tipo de cambio real y PIB.
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1.64% y 1.46%, respectivamente (gréafica 26), dentro del
margen de tolerancia establecido de +/- 1 desviacién
estandar; mientras que el modelo 3 también registra una
de 8.89%

consecuencia, fundamentalmente, de la considerable

sobredepreciacion (gréfica 27), como
mejora en el saldo en cuenta corriente de la balanza de
pagos*l. Cabe indicar que en linea con el modelo
utilizado por el Fondo Monetario Internacional, este
modelo toma en cuenta dos umbrales, el primero de +/-
5 puntos porcentuales y el segundo de +/- 10 puntos
porcentuales. Un valor dentro del primer umbral seria
indicativo de un ITCER en equilibrio. Por su parte,
cuando el indicador se encuentra entre el primero y el
ITCER

En

segundo umbral, seria indicativo de un

ligeramente sobreapreciado o sobredepreciado.
cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria un ITCER sobreapreciado y un valor por
debajo del segundo umbral seria indicativo de un ITCER
caso de

sobredepreciado (para el

ITCER

la presente

estimacion, el estaria ligeramente

sobredepreciado)*2.

4 El comportamiento a la baja que registraron los precios
internacionales de las materias primas desde mediados de 2013, al
igual que el comportamiento al alza del flujo de remesas familiares al
pais de 2015 al 2018, son los aspectos fundamentales que explican la
reduccion que se observé en el saldo deficitario de la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Un andlisis detallado de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, aparece en el Informe de Politica Monetaria a
Marzo de 2016.

“2En el apartado “Revi si 6nCanbgarialya
Crediticia” de este document o,
metodologias de célculo del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE).
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Grafica 26
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Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 27
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Fuente: Banco de Guatemala.
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4, Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define
como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio
real de la economia, en el que no hay presiones
inflacionarias (deflacionarias)*®. Por su parte, el indicador
de la posicion de la politica monetaria, definido como la
diferencia entre la tasa de interés lider de politica

monetaria en términos reales (TILPM) y la TIRN,

43 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos
téerucbsi del Baneo deNGoateendlaayrdel &ondo Monetario Internacional,
la tagarde émerast raal neutral pana dav éecenondan guatbrealteda ass
ubicaria alrededor de 1.5%.
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sefalaria la postura de la politica monetaria, es decir, si
la TILPM es mayor a la TIRN, el indicador seria
interpretado como la adopcién de una politica monetaria
restrictiva, mientras que si la TILPM es menor a la TIRN,
seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia.
En este sentido, con informacién a noviembre de 2018,
este indicador sugiere que la postura de la politica

monetaria es acomodaticia.

Gréfica 28

Postura de la Politica Monetaria (1)
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(1) Con informacién a noviembre de 2018.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5% vy, el
segundo, de +/- 1.0%, por lo que un valor dentro del primer umbral
seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador
se encuentre entre el segundo y el primer umbral, seria indicativo de
una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la
direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo del
segundo umbral seria indicativo de una politca monetaria
acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

5. Agregados monetarios y crédito bancario al
sector privado

En el transcurso de 2018, los principales
agregados monetarios, en general, evidenciaron un

comportamiento congruente con lo esperado.

Grafica 29

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

(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observada al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

a) Emision monetaria

Durante el afio, el ritmo de la emisién
monetaria mostré una moderacion respecto del afio
previo. Este comportamiento puede ser analizado desde
diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicion de su demanda en un componente
tendencial que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroeconémicos, como el crecimiento
econémico y la inflacién; en un componente ciclico
asociado, en parte, a factores estacionales que inciden
en la demanda de efectivo; y en un componente
aleatorio que refleja eventos no esperados. Con relacion
al componente tendencial, el comportamiento de la
emision monetaria, aunque se ha moderado en
comparacion con el crecimiento que mostré en la mayor
parte de 2017, es congruente con la meta de inflacion
(4.0% +/- 1 punto porcentual) y con el desempefio de la
actividad econdmica previsto para 2018. En cuanto al
componente ciclico, a pesar que desde finales de enero
éste ha mostrado niveles levemente inferiores a los
estimados, se ha comportado de manera congruente con
su estacionalidad.

Adicionalmente, el comportamiento de la
emisién monetaria estd relacionado a un incremento
inusual

temporal e (componente aleatorio) en la

preferencia del publico por billetes y monedas, medido

EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE B3H0B,Y PERSPECTIVASCONOMIGAPARA019 43




por el coeficiente de preferencia de liquidez*. El
aumento en el referido coeficiente se asocia, entre otros
factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes economicos derivado del ingreso de divisas por
remesas familiares observado a lo largo de 2017 y
desde mediados del presente afio. En efecto, el
coeficiente de preferencia de liquidez, en promedio,
durante 2017-2018 se ubic6 en 0.1625, superior al valor

promedio observado en los afios previos (0.1477).

Gréafica 30

Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) Al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el comportamiento de la emision
monetaria por componentes (numerario en circulaciéon y
caja de bancos), se observa que, al 29 de noviembre, el
numerario en circulacion crecimiento
de 10.3%,

porcentuales en el crecimiento interanual de la emision

registr6 un

interanual incidiendo en 8.9 puntos
monetaria a esa fecha (11.8 puntos porcentuales al 31
de diciembre de 2017); mientras que la caja de bancos

registr6 un crecimiento interanual de 12.0% con una

44 El coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en
circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador
de la demanda de dinero en efectivo por parte de los agentes
econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho
indicador aumenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de
cambios en el nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones
financieras, expectativas del publico, entre otros.

incidencia que paso6 de 0.5 puntos porcentuales a finales
del afio anterior a 1.6 puntos porcentuales (grafica 31).

La inyeccién de liquidez generada por las
participaciones del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario® no ha tenido un efecto significativo en la
demanda de emisién monetaria, dado que el excedente
de liquidez ha sido neutralizado, principalmente, por el
incremento en el saldo de los depdsitos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala y las operaciones de
estabilizacién monetaria.

Grafica 31

Composicion del Ritmo de la Emision Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
(Porcentajes)
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(1) Al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

b) Medios de pago

29 de
noviembre de 2018, registraron un crecimiento interanual
de 8.9% (8.4% en diciembre de 2017). El crecimiento de

los medios de pago en lo que va del afio se explica,

Los medios de pago (M2), al

principalmente, por el dinamismo mostrado por el
cuasidinero.

Al analizar por moneda el crecimiento de
los medios de pago, éste se asocia, principalmente, a los
medios de pago en moneda nacional, los cuales
representan el 82.1% de dicho agregado y, en lo que va

de 2018, éstos muestran un crecimiento interanual de

45 Al 29 de noviembre las compras netas en el SINEDI ascendieron a
US$1,187.4 millones equivalente a Q8,850.5 millones.
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7.7%. Por su parte, los medios de pago en moneda
extranjera al 29 de noviembre registraron una variacion
interanual de 15.0% (6.0% en diciembre de 2017).

Gréfica 32
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(1) Con informacién al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a los componentes de los
medios de pago se observa que, en términos agregados,
el medio circulante (M1)* ha reflejado un crecimiento
(9.1% al 29 de

principalmente, a un

estable noviembre), asociado,

proceso moderado de
recomposicion entre el numerario en circulacion y los
depésitos monetarios en moneda nacional, estos
ultimos, al 29 de noviembre de 2018, mostraron una
incidencia de 1.8 puntos porcentuales levemente
superior a la de 2017. En tanto que el numerario en
circulacion pas6 de una incidencia de 2.0 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2017 a 1.4 puntos
porcentuales al 29 de noviembre. Por su parte, el
cuasidinero*”, en moneda nacional y extranjera, ha
mostrado una tasa de variacion interanual de 6.6% y
21.3%, respectivamente.

En adicion, los niveles de liquidez de corto

plazo del sistema bancario (depdsitos a un dia plazo y

46 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido
restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza
transaccional.

47 Integrado por los depdsitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los
bonos bancarios.

posicion neta de encaje), han permanecido elevados al
ubicarse, en promedio, del 31 de diciembre de 2017 al
29 de noviembre de 2018 en Q4,554.7 millones.

Los amplios niveles de liquidez de corto
plazo explican el comportamiento de la tasa de interés
para operaciones de reporto a un dia, la cual en lo que
va del afio, se ubica aproximadamente 18 puntos
basicos por debajo del nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria; es decir, en promedio, alrededor de
2.57%, como se aprecia en la grafica siguiente.

Gréfica 33

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia
y Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
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(1) Con informacion al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

c) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado
fuentes de
29 de

noviembre registrd un crecimiento interanual de 6.3%,

constituye una de las principales

financiamiento de la actividad econdmica. Al
impulsado por el crecimiento del crédito en moneda
extranjera (9.3%), y en menor medida, al crédito en

moneda nacional que crecio 4.8%.
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Gréafica 34

Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

El crédito al sector privado en moneda
nacional evidencia un ritmo de crecimiento moderado
(2.6% en promedio en lo que va del presente afio),
explicado principalmente por el menor dinamismo del
crédito destinado al consumo y una recuperacion del
otorgado al sector empresarial mayor, que en conjunto
representan 69.5% del total de la cartera en dicha
moneda. En efecto, al 29 de noviembre, el crédito al
consumo en moneda nacional crecié 3.9%, en tanto que
al sector empresarial mayor aumentoé 7.3%.

Por su parte, el crédito en moneda
extranjera, al 29 de noviembre, creci6 a un ritmo de
9.3%, asociado, principalmente, a una recuperacion de
los préstamos destinados al sector empresarial mayor
(que representan alrededor del 88.4% del financiamiento
concedido en dicha moneda), asociado entre otros
factores, al desempefio del crédito para el sector de
establecimientos

industrias manufactureras y

financieros, los cuales, a octubre, mostraron tasas de
crecimiento de 17.1% y 7.7%, respectivamente.

Al analizar el crédito al sector privado total
por tipo de deudor, destaca en lo que va del afio, la
recuperacion del crédito al sector empresarial mayor vy,
en menor medida, la del consumo, la prevalencia de una
alza en el

tendencia al crédito hipotecario y la

recuperacion del crédito al sector empresarial menor,

aunque éste alin registra tasas de crecimiento negativas.

Gréfica 35
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(1) Con informacién al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total, desde la
perspectiva de la actividad econ6mica, muestra que los
sectores econOmicos que explican la evolucion del
crédito son, en orden de incidencia: industrias
manufactureras (con una variacion interanual de 14.2%),

consumo (4.0%), y comercio (8.7%).

Grafica 36

Cartera de Créditos Total
Incidencias por Actividad Econémica (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a octubre de 2018.

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

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

(4) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

(5) Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacioén a las fuentes de recursos que
impulsan la actividad crediticia total, se observa que la
misma ha sido financiada, principalmente, con las
captaciones bancarias con el sector privado.

6. indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un
indicador calculado como la suma de las desviaciones,
con respecto a su nivel de largo plazo, del tipo de
cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de
politica monetaria en términos reales. Este indicador
recoge el

comportamiento de variables internas vy

externas de la economia, cuyo movimiento es el
resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria,
como de la interaccion entre los mercados de bienes y
de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones
monetarias y cambiarias que pueden explicarse por los
cambios en los fundamentos de la economia o choques
externos y no exclusivamente a decisiones del banco
central. Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones
monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo,
seria indicativo de que las condiciones monetarias son
acomodaticias. En este contexto, con informacién
noviembre de 2018, el indicador se ubica en la region de

condiciones monetarias acomodaticias.

Gréfica 37
indice de Condiciones Monetarias (1)
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a noviembre
de 2018.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 38
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(1) Utilizando el tipo de cambio real. Con informacién a octubre de
2018.

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

Fuente: Banco de Guatemala.
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7. Variables del sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en
la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré una disminucion
de 2.6% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a octubre de 2018, respecto de similar
periodo de 2017, explicado por la disminuciéon en el
volumen exportado (11.2%), compensado, en parte, por
el aumento en el precio medio (9.6%). En ese periodo, el
valor CIF de las importaciones de bienes aumenté 8.9%,
reflejo del incremento tanto del precio medio de
importacion (3.6%) como del volumen importado (5.1%).
El referido aumento en el precio medio, se explica,
fundamentalmente, por el alza registrada en el precio del
petrdleo y sus derivados en los mercados
internacionales respecto al mismo periodo del afo
anterior.

El saldo deficitario de la balanza comercial
US$7,437.1
US$1,580.3 millones al observado en el mismo periodo

del afio previo (US$5,856.8 millones).

ascendi6 a millones, superior en

Grafica 39
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(1) Con informacion a octubre de cada afio.
Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de exportacion e importacion.

Los términos de intercambio, que habian sido
favorables para Guatemala en los Ultimos afios, aunados
a los importantes flujos de remesas familiares, generé un

cambio en el saldo de cuenta corriente de la balanza de

pagos, el cual pas6é de un déficit, en promedio, de
alrededor de 2.0% del PIB a superavits de 1.5% en 2016
y de 1.6% en 2017, debido, en parte, a que en 2016 la
disminucién del precio de las importaciones fue mayor a
la del precio de las exportaciones; en tanto que en 2017
el repunte de los precios de las importaciones fue
levemente superior al de las exportaciones. Asimismo, el
superavit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
ha sido influenciado por el dinamismo observado en las
remesas familiares en los Ultimos cuatro afios. Cabe
resaltar que dicho resultado se ha venido revirtiendo
conforme

los precios internacionales de algunas

materias primas, en especial del petréleo y sus

derivados, han empezado a subir y las remesas
familiares han desacelerado su crecimiento.
FOB de las

exportaciones en délares estadounidenses, fue resultado

La disminucion del valor
de las caidas en los rubros de azucar; plomo; piedras y
metales preciosos y semipreciosos; café y caucho
natural (hule). Por su parte, destacan los aumentos en
las exportaciones de articulos de vestuario; hierro y
acero; cardamomo; legumbres y hortalizas; y frutas
frescas, secas o congeladas.

El valor exportado de azlcar disminuy6 US$182.2
millones (25.0%), derivado de la caida tanto del volumen
(14.2%) como del precio medio (12.6%), que pasé de
US$20.00 en octubre de 2017 a US$17.48 por quintal en
octubre de 2018. Segin The Public Ledger® vy
Bloomberg, la disminucion en el precio internacional del
azlcar se asocia al aumento de la produccion de cafia
en Brasil, India*® y Tailandia, por condiciones climaticas
favorables.

Las ventas al exterior de plomo registraron una
caida de US$148.2 millones (97.1%), y las de piedras y
metales preciosos y semipreciosos de US$84.6 millones
(89.7%); las cuales se explican por la suspension de

operaciones de la Minera San Rafael (desde mediados

48 Publicacién especializada en noticias y analisis sobre materias primas
agricolas.

4 En el caso de India, el aumento en la produccion también fue
influencia por subsidios del gobierno a los exportadores.
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de 2017) y del cierre de operaciones de la empresa
Montana Exploradora®.

La disminucién en el valor de las exportaciones
de café de US$62.8 millones (8.8%), se asocia a la
caida en el precio medio (10.2%), al pasar de
US$168.44 a US$151.33 por quintal entre octubre de
2017 y octubre del presente afio, dicha caida fue
compensada, parcialmente, por un incremento en el
volumen (1.5%). De acuerdo con Bloomberg, la
disminucién en el precio internacional del café se
explica, principalmente, por el incremento en la
produccion tanto en Brasil como en Vietham debido a
condiciones climéticas favorables. En los Ultimos afios,
el volumen exportado del grano se ha venido
recuperando, luego del impacto de la plaga de roya que
afecto las plantaciones nacionales entre 2012 y 201352,
(hule)

registraron una disminucién de US$24.4 millones

Las exportaciones de caucho natural

(16.4%), debido a la reduccion en el precio medio
(18.6%); el cual fue compensado, parcialmente, por un
(2.7%). El
comportamiento a la baja en el precio internacional, se

aumento en el volumen exportado
asocia, principalmente, a la disminucién en la demanda
por parte de la Republica Popular China, principal
consumidor a nivel mundial, de conformidad con
informacion del Banco Mundial.

El valor de las ventas al exterior de articulos de
vestuario se incrementd US$73.1 millones (6.4%),
debido, principalmente, al aumento en el volumen
exportado (11.3%), dado que el precio medio de
exportacion disminuyé (4.4%). El aumento en las

la Asociacion
(AGEXPORYT),

fundamentalmente a la mayor demanda de los Estados

exportaciones se asocia, segun

Guatemalteca de Exportadores
Unidos de América, pais al que se destind alrededor del

93% de las exportaciones.

50 El valor total exportado a octubre de 2017 por Minera San Rafael y
Montana Exploradora ascendié a US$254.8 millones, mientras que a
octubre de 2018 no exporté nada debido a la citada suspensién de
operaciones.

51 Las plantaciones de café incrementan la productividad entre 4 y 5
afios después de la siembra.

El valor de las exportaciones de hierro y acero
aumenté US$51.2 millones (25.8%), explicado por un
incremento en el precio medio (25.8%) y en el volumen
(3.3%). Este comportamiento obedece principalmente a
dos factores; el primero, a un cambio en la composicién
del volumen exportado, privilegiando las exportaciones
de ferroniquel cuyo precio medio es mayor que el del
resto de exportaciones en este rubro y, el segundo, a la
moderada recuperacién de los precios internacionales
de algunos de estos metales.

El valor de las exportaciones de cardamomo
aumenté en US$36.2 millones (13.5%), explicado por el
alza en el precio medio por quintal (10.9%), al pasar de
US$472.58 en octubre de 2017 a US$524.02 en similar
mes de 2018, asi como por el incremento en el volumen
exportado (2.3%). De acuerdo con el Comité de
Cardamomo de la AGEXPORT, en el comportamiento
del precio internacional continda influyendo la
disminucién del volumen de produccién de India, como
consecuencia de condiciones climéticas adversas.

Las exportaciones de legumbres y hortalizas
registraron un alza de US$33.9 millones (23.7%), como
consecuencia del aumento tanto en el precio medio
(18.5%) (4.3%). En el

comportamiento del volumen destacan las mayores

como en el volumen
ventas de arvejas y hortalizas cocidas o congeladas,
asociadas a una mayor demanda, especialmente, de los
Estados Unidos de América, Reino Unido, Paises Bajos
y El Salvador; paises a los que se destiné alrededor del
92% del total exportado.

Las ventas al exterior de frutas frescas, secas 0
congeladas registraron un aumento de US$21.4 millones
(9.1%), que se explica, por el incremento tanto en el
precio medio (6.7%) como en el volumen (2.3%). En el
comportamiento del volumen destacan las mayores
ventas de meldn, sandia, papaya y pifia ante una mayor
demanda por parte de los Estados Unidos de América;
pais al que se destin6 alrededor del 78% del total

exportado bajo este rubro.

EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE B3H0B,Y PERSPECTIVASCONOMIGAPARA019 49




Con relacién a las importaciones, el aumento en
el valor CIF en ddlares estadounidenses de éstas
(8.9%), estuvo determinado, como se indico, por el alza
del precio medio de importacion (3.6%) y del volumen
(5.1%). El alza que se observo en el precio medio de los
combustibles y lubricantes fue contrarrestada,
parcialmente, por la disminucion que registré el precio
medio de las importaciones de bienes de capital,
mientras que el aumento en el volumen importado, se
explica, fundamentalmente, por el incremento en la
mayoria de bienes importados. El comportamiento
descrito, influyé en que el valor de las importaciones
aumentara en los rubros de combustibles y lubricantes
(24.4%), de materias primas y productos intermedios
(10.8%), de materiales de construccion (10.5%) y de
bienes de consumo (4.6%).

El aumento del precio internacional del crudo
desde finales de 2016 ha provocado, al igual que lo
observado en 2017, que el ahorro en la factura petrolera
(rubro de combustibles y lubricantes) que se acumul6
entre 2015 y 2016, tienda a reducirse (desahorro de
US$503.5 millones en 2017). A octubre de 2018, la
factura petrolera registr6 un aumento de US$549.2
millones respecto del mismo periodo del afio anterior, lo
cual refleja la disolucion gradual del ahorro obtenido en

dicha factura en afios previos.

Grafica 40
Ahorro/Desahorro Acumulado en el Rubro de
Combustibles y Lubricantes (1)
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(1) Con informacion a octubre de 2018.
Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de importacion.

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30
de noviembre, se situé en US$8,444.4 millones, superior
en US$972.5 millones (13.0%),
observado en igual periodo del afio previo. Durante el

respecto al monto

presente afio el fluo de remesas familiares ha
continuado mostrando un crecimiento importante, dado
que el desempleo hispano en los Estados Unidos de
América se mantiene en niveles histéricamente bajos.

Al 30 de noviembre de 2018, el nivel de Reservas
fue de US$12,472.7

millones, mayor en US$703.2 millones al del 31 de

Internacionales Netas (RIN)

diciembre de 2017, como resultado, principalmente, de
las compras efectuadas mediante el mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales
previsto en la politica cambiaria vigente®? (US$455.9
millones) y por las compras netas por activaciéon de la
regla cambiaria (US$725.5 millones), lo cual fue
contrarrestado, parcialmente, por los pagos netos por
deuda externa del sector publico y por la amortizacion
neta de los depdsitos a plazo en délares de los Estados
Unidos de América emitidos por el Banco de Guatemala.
El referido nivel de RIN equivale a 7.5 meses de
importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicion

externa del pais.

8. Finanzas publicas

Durante la mayor parte del primer semestre, las
finanzas pulblicas se caracterizaron por la persistente
dificultad para elevar el gasto pubico, a pesar de la
significativa disponibilidad de recursos en la caja fiscal
del gobierno central. Algunos de los principales factores
que limitaron su ejecucion fueron la no aprobacion del
plan de gastos propuesto y la entrada en vigencia del
presupuesto del afio anterior®®, asi como la baja

ejecucion del financiamiento externo.

52 Cabe indicar que dicho mecanismo ha sido utilizado entre enero y
mayo y entre el 17 de agosto y el 31 de octubre del presente afio.

53 | a distribucién analitica fue aprobada mediante Acuerdo Gubernativo
Ndmero 300-2017 por un monto de Q76,989.5 millones. Al 30 de
noviembre, el presupuesto fue ampliado en varias ocasiones por un
monto total de Q1,402.0 millones, como resultado, el presupuesto
vigente al 30 de noviembre alcanz6é Q78,391.5 millones.
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Los ajustes para Vviabilizar la ejecucion
presupuestaria y la aprobacion de dos préstamos con
organismos financieros internacionales®® mejoraron la
ejecucién del gasto publico a partir de junio, aunque
todavia insuficiente para lograr un aumento en términos
reales®; no obstante, hacia el cuarto trimestre, los
gastos asociados a atender la emergencia originada por
la erupcion del Volcan de Fuego y los destinados a la
recuperacion de la red vial del pais habrian elevado el
ritmo de crecimiento del gasto publico.

En el contexto anterior, segun el Ministerio de
Finanzas Publicas (MFP), el déficit fiscal a finales de afio
se ubicaria en 1.6% del PIB, mayor al del afio anterior
(1.3% del PIB).

Por otra parte, el presupuesto vigente para este
afio incluye una asignaciéon presupuestaria de Q646.0
millones para restituir parcialmente las deficiencias netas
del Banco de Guatemala, correspondientes al ejercicio
contable 2016, en virtud de que rigio el presupuesto del
afo anterior. Cabe resaltar que en 2017, luego de varios
afios de no haberse cumplido con el pago para la
restitucion de las deficiencias netas del Banco de
Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas emitié
bonos del tesoro por un monto de Q646.0 millones, para
cubrir parcialmente las deficiencias netas
correspondientes al ejercicio contable de 2015. Como se
ha mencionado en informes anteriores, la absorcién del
costo de ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia por parte del gobierno central coadyuva a
alcanzar méas rapidamente la estabilidad en el nivel
general de precios y, por lo tanto, contribuye al
mantenimiento de la estabilidad macroeconémica, la
cual se considera un activo para el pais, valorado no

solo por la sociedad guatemalteca, sino también por los

54 El Congreso de la Republica aprob6 la contratacion de dos préstamos
con el BID y el BIRF por US$150.0 millones y US$250.0 millones,
respectivamente. De este Ultimo, el 31.5% implicaria una ampliacion
presupuestaria para atender los dafios ocasionados por la erupcién del
Volcan de Fuego, lo cual contribuiria a dinamizar la ejecucion del gasto
publico en el segundo semestre; mientras que el restante 68.5%
sustituiria fuente de financiamiento por bonos del tesoro.

% El gasto pablico como porcentaje del PIB, en los Gltimos dos afos, se
ha ubicado en su minimo histérico desde hace dos décadas.

organismos financieros internacionales y las empresas
calificadoras de riesgo, de lo que deviene importante el
gue las deficiencia netas sean cubiertas también en el
presente afo, por intermedio del Ministerio de Finanzas
Publicas®®.
a) Ingresos

Al 30 de noviembre, los ingresos totales del
gobierno central aumentaron 4.1% respecto al mismo
periodo del afio anterior, en virtud del incremento de
4.1% que registraron los ingresos tributarios (94.7% de
los ingresos totales), en tanto que el resto de ingresos
(no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron
4.2%, respecto de lo observado en el mismo periodo de
2017. Cabe destacar que la desaceleracion en la
recaudacion tributaria durante el presente afio, entre
otros factores, se debid a los ingresos extraordinarios
recibidos el afio anterior, derivados de la vigencia del
Acuerdo Gubernativo Numero 82-2017 (exoneracién de
multas), entre mayo y septiembre de 2017. Segun
estimaciones del MFP, la carga tributaria a finales de
afio se ubicaria en 9.9%, la mas baja en los ultimos
veinte afios (ver gréfica 41).

En lo que corresponde a los ingresos
tributarios, los impuestos directos aumentaron 1.0%,
afectados por el bajo desempefio del Impuesto Sobre la
Renta, el cual cay6 0.5%; en tanto que el Impuesto de
Solidaridad aument6 6.9%. Por su parte, los impuestos
indirectos registraron un aumento de 5.9%, destacando
IVA
arancelarios y sobre derivados del petrdleo los cuales
52% y 5.1%,
mientras que el IVA doméstico crecidé 2.3%. Cabe

el desempefio del importaciones, derechos

crecieron 10.4%,

respectivamente,

agregar que las medidas implementadas el afio anterior

5% A la fecha el Estado tiene pendiente de restituir al Banco de
Guatemala el costo acumulado de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia al 31 de diciembre de 2001, el cual asciende a Q16,834.2
millones; y las deficiencias netas correspondientes a los ejercicios
contables de 2002, 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, las cuales
ascienden a Q7,361.6 millones; ello sin incluir las deficiencias netas
correspondientes a los ejercicios contables de 2016 por Q1,369.9
millones, la cual deberia de ser restituida durante el presente afio; y de
2017 por Q1,479.3 millones, que deberia ser incluida en el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal de
20109.
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se reflejaria en bajas tasas de crecimiento este afio en el
ISR y el IVA doméstico, principalmente; mientras que, el
aumento en el valor de las importaciones durante este
afo, en particular, las de combustibles y lubricantes, se

reflejo en el buen desempefio del IVA importaciones.

Gréfica 41
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b) Gastos

La falta de aprobacién del plan de gastos
propuesto para 2018 y la entrada en vigencia del
presupuesto del afio anterior moderaron el ritmo de
ejecucion de gasto en los primeros meses del afio. En
efecto, al 31 de mayo de 2018, el gasto publico habia
aumentado 3.6%, en términos interanuales; no obstante,
en la medida en que las entidades gubernamentales
ajustaron sus planes de trabajo a los techos
presupuestarios del afio anterior y se realizaron las
modificaciones

presupuestarias correspondientes,

conjugado con mayores ingresos provenientes del
endeudamiento publico (ver grafica 43), el ritmo de gasto
mejoré su dindmica a partir de junio, alcanzando, al 30
de noviembre, una variacién interanual acumulada de
9.8%

asociados a atender la emergencia originada por la

(ver grafica 42). Adicionalmente, los gastos

erupcion del Volcan de Fuego, los destinados a la
recuperacion de la red vial del pais y los desembolsos

del financiamiento externo contribuyeron a elevar la

ejecucion presupuestaria en el segundo semestre,
aunque el debilitamiento de la carga tributaria y la
financiamiento

incertidumbre en la continuidad del

externo (ver grafica 43) representan riesgos al
crecimiento del gasto publico sostenible, en particular,
para el financiamiento de la inversion en infraestructura
productiva y en capital humano; en ese sentido,
recuperar el gasto publico como porcentaje del PIB a un
nivel cercano a 14.0% de afios previos constituye otro
reto importante de la politica fiscal.

Al 30 de noviembre, los gastos de
funcionamiento aumentaron 8.5% y los de capital 16.2%,
respecto del mismo periodo del afio anterior. En lo que
respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue
resultado de los mayores gastos en bienes y servicios,
transferencias al sector privado e intereses de la deuda
publica. Por su parte, el incremento en los gastos de
capital fue resultado de mayores gastos en inversion
directa.

A nivel institucional, la ejecucién del gasto
total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicé en 83.5%, mayor a la registrada a noviembre de
2017 (77.4%). Entre las entidades que tuvieron los
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el
Ministerio de Educacion (86.0%) y el Ministerio de la
Defensa Nacional (85.8%); en tanto que de las entidades
gue registraron los menores porcentajes de ejecucion
sobresalen, el Ministerio de Desarrollo Social (64.8%) y
el Ministerio Agricultura, Ganaderia y Alimentacion

(59.5%).
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Grafica 42

Gasto Publico y Tendencia (1) (2)
Afos: 2015-2018
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(2) Cifras preliminares a noviembre de 2018.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

c) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto
publico, al 30 de noviembre, resultd en un déficit fiscal
de Q5,319.0 millones (0.9% del PIB), mayor al registrado
(Q1,969.9

millones). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el

en el mismo periodo del afio anterior
externo neto fue positivo en Q347.9 millones, resultado
de desembolsos de préstamos por Q2,767.8 millones®’ y
Q2,419.9 millones. En

respecta al financiamiento interno neto, éste ascendio a

amortizaciones por lo que

Q10,060.5 millones, como resultado de negociaciones

emision y Q2,885.6 millones al roll-over; sin embargo, de
conformidad con el articulo 5, Decreto Ndmero 15-2018,
hasta Q1,267.5 millones se sustituyen por préstamos
externos (9.2% del total a colocar).

Al 30 de noviembre, se habia colocado el
90.2% monto previsto. Las colocaciones en moneda
nacional se realizaron a las fechas de vencimiento
03/07/2019, 07/08/2021, 07/08/2023, 21/07//2025,
02/10/2025, 02/08/2029, 23/09/2030, 15/03/2033 vy
18/04/2033 a tasas de rendimiento promedio ponderado
de 6.0%, 6.13%, 6.38%, 6.07%, 6.34%, 6.69%, 6.31%,
6.65% y 6.45%, respectivamente. A partir de agosto
iniciaron las colocaciones de bonos del tesoro
expresados en dolares estadounidenses con fecha de
vencimiento 15/08/2023 y tasa de rendimiento promedio
de 4.25%.

Al 30 de noviembre, el saldo de la deuda
publica interna se ubicd en Q82,249.3 millones, mayor
en Q9,513.4 millones respecto al 31 de diciembre de
2017 (Q72,735.9 millones); mientras que el saldo de la
deuda publica externa se situé en US$8,228.6 millones,
mayor en US$47.1 millones respecto del registrado a
finales de 2017 (US$8,181.5 millones). Segun el MFP, la
deuda publica total como porcentaje del PIB al final de
2018 se ubicaria en 24.3% (23.9% en 2017).

Grafica 43

de del Q12,398.6 millones,
vencimientos por Q2,885.1 millones y primas netas por

bonos tesoro por
colocaciéon de deuda interna por Q547.0 millones.
Derivado de las operaciones anteriores, se observd un
aumento en la caja del Gobierno Central por Q5,089.4
millones.

Para el ejercicio fiscal 2018 se autorizé un
monto de Bonos del Tesoro de Q13,749.1 millones, de

los cuales Q10,863.5 millones corresponden a la nueva

5 En agosto se recibieron $250.0 millones provenientes del BIRF,
correspondientes al “Primer Présta
Mejora de la Gobernanza de los RecursosPu bl i cos y Nutr
Decreto NUmero 15-2018, de los recursos del préstamo del BIRF, se
aprobd una ampliacion presupuestaria hasta por Q582.5 millones
destinados a financiar los gastos por los dafios ocasionados por la
erupcioén del Volcan de Fuego.
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RECUADRO 6
GUATEMALA: CICLO POLITICO Y ESTABILIDAD MACROECONOMICA

En los Ultimos afios, y cada vez con mayor intensidad, ha
crecido el interés en conocer el probable efecto de los procesos
electorales en las principales variables macroeconémicas de un
pais. La atencién se ha dirigido, particularmente, hacia los
posibles incentivos politicos que tienen los gobiernos para
incrementar sus posibilidades de reeleccion mediante la
generacion de Ciclos Politico-Econdémicos (CPE). Asi, de
acuerdo a Drazen (2008), los CPE se materializarian mediante
fluctuaciones en las variables macroeconémicas (PIB,
desempleo, gasto publico, tipo de cambio, inflacion, tasa de
interés e inversion, entre otros) inducidas por eventos
electorales.

En este contexto, la literatura econémica clasifica dos
tipos de modelos de CPE: los oportunistas y los partidarios. Al
respecto, los CPE oportunistas estan definidos como aquellas
expansiones en la actividad econédmica que se realizan antes de
una eleccién y que son inducidas por las autoridades de turno
con el fin de aumentar sus posibilidades de reeleccion. Aunque
estos modelos capturan en gran parte el incentivo de los
encargados de politica para inducir el ciclo macroeconémico,
también han recibido un ndmero significativo de criticas
conceptuales y empiricas (Drazen, 2008). Primero, las
autoridades de turno que van por la reeleccién no controlan la
politca monetaria en paises con bancos centrales
independientes. Segundo, uno podria cuestionar si los votantes
realmente son poco sofisticados, como el modelo lo asume,
tanto en la forma como construyen sus expectativas, como en la
manera en que evallan el desempefio del gobierno. Por su
parte, los CPE partidarios son fluctuaciones en las variables
macroeconémicas durante o entre los ciclos electorales y son
motivados por las diferencias entre los partidos politicos
respecto a sus ideologias y a sus objetivos econémicos.

Es importante sefialar que, en el caso de Guatemala, los
periodos electorales no cumplen con los postulados de la teoria
del CPE. Esto se debe, en parte, a que en el caso de Guatemala
se prohibe la releccion al cargo de presidente de la Republica;
no obstante, segin Assael y Larrain (1994) y Setzer (2006), las
autoridades salientes de un pais podrian tener el incentivo de
dejar una buena imagen ante la eventualidad de ser candidatos
para otros cargos publicos en futuras elecciones.
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En el contexto descrito, cabe mencionar que en
Guatemala, las reformas que se han realizado tanto en el marco
institucional y juridico como en los ambitos monetario, fiscal,
financiero, cambiario y comercial han limitado la probabilidad de
que exista un CPE. De hecho, estimaciones econométricas
sugieren que la tasa de crecimiento del producto en un afio
electoral es levemente mayor al promedio, mientras que la
inflacion total no muestra ninguna correlacion con el afio
electoral. Dichos resultados son reflejo del sélido marco
institucional de la politica monetaria, asi como de su
independencia y autonomia.

Cabe indicar que los modelos de CPE tienen la dificultad
de aislar el efecto de choques no anticipados (internos y
externos) sobre la economia, por lo que resulta incorrecto
atribuir a los eventos electorales todo el impacto sobre las
variables macroeconémicas de interés. De hecho, al examinar
dos variables macroeconémicas relevantes en el pais
(crecimiento economico e inflacion) se aprecia que,
independiente del afio electoral, la actividad econémica ha
crecido positivamente (aproximadamente 3.4% en el periodo
1999-2017) y la inflacion, en promedio, ha sido de un digito, lo
que denota lo planteado por los organismos financieros
internacionales y las empresas calificadoras de riesgo, en el
sentido de que Guatemala ha tenido un sélido récord de
estabilidad macroeconémica.

En resumen, aunque los procesos electorales pueden
tener cierta incidencia en las decisiones de ahorro, consumo,
produccién y empleo, éstos no han modificado de manera
significativa la trayectoria de las principales variables
macroeconémicas del pais, ya que el desempefio de las mismas
depende, no solo de la coherencia de la politica
macroeconémica, sino del acontecer del entorno externo como
interno, razén por la cual se puede inferir que la gestion
macroeconémica en Guatemala se ha venido desacoplando de
las consideraciones partidarias-electorales.
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Felipe Larrain (1994). El ciclo politico econémico: Teoria, evidencia y extensiéon para una economia abierta. Cuadernos de Economia No. 92; y Ralph Setzer (2006).

“The politics of exchange rates in developing countries”
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C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA DURANTE 2018

1. Politica monetaria

a) Tasa de interés lider de

monetaria

politica

Conforme el calendario previsto para 2018,
la Junta Monetaria se reunié en febrero, marzo, abiril,
mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre para
decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta monetaria
decidid6 mantener la tasa de interés lider en 2.75%,
tomando como base el andlisis integral de la coyuntura
tanto externa como interna. En el &mbito externo, entre
otros aspectos, considerd que las proyecciones de
crecimiento econ6mico a nivel mundial, tanto para el
presente afio como para el proximo, siguen previendo un
desempefio favorable, aunque la incertidumbre y los
riesgos a la baja se han acrecentado. Asimismo, tomé
en cuenta que aunque el precio internacional del
petréleo en las ultimas semanas ha tendido a reducirse,
las proyecciones anticipan precios medios superiores a
los registrados en 2017, tanto para este afio como para
el proximo. En el ambito interno, manifesté que varios
indicadores de corto plazo de la actividad econémica (el
indice Mensual de la Actividad Econdémica, las
importaciones y las remesas familiares, entre otros), son
consistentes con el crecimiento econ6émico anual
previsto para el presente afio (entre 2.8% y 3.2%). En
materia de inflacién, subrayé que los pronésticos y las
expectativas, tanto para 2018 como para 2019, permiten
prever que ésta se ubicaria dentro de la meta (4.0% +/-
1 punto porcentual).

Vale destacar que, ante el avance del
proceso de normalizacién de la politica monetaria en los
Estados Unidos de América (aumento en la tasa de
interés de fondos federales de 200 puntos basicos desde
diciembre de 2015), se ha estado registrando una
reduccion del diferencial entre la tasa de interés lider de
la politica monetaria y la tasa de interés objetivo de
fondos federales, lo cual implica el riesgo de que se

incentive una salida de capitales y, consecuentemente,

se generen fluctuaciones no deseadas en el
comportamiento del tipo de cambio nominal. Lo anterior
implicaria que la politica monetaria debera,
eventualmente, transitar de una postura acomodaticia a
otra neutral.

La Junta Monetaria reiter6 su compromiso
de mantener un estrecho seguimiento al comportamiento
de los pronésticos y expectativas de inflacion y a los
principales indicadores econémicos, tanto internos como
externos, a efecto de adoptar acciones oportunas y
evitar que la trayectoria de la inflacion se aleje de la
meta de mediano plazo de 4.0% +/- 1 punto porcentual,
con el propésito de seguir fortaleciendo el anclaje de las

expectativas de inflacion de los agentes econdémicos.

Grafica 44
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(1) Con informacion a noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.
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b) Tasas de interés en el mercado
i) De corto plazo

La tasa de interés para operaciones
de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las
tasas de interés de corto plazo y del nivel de liquidez
existente, se ha ubicado en lo que va del afio, en
promedio, 18 puntos basicos por debajo de la tasa de
interés lider de politica monetaria y dentro del margen
establecido para las subastas de neutralizacion e

inyeccion de liquidez, reflejando la liquidez existente en
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el mercado de dinero. Los mecanismos de captacion e
inyeccién de liquidez utilizados por el Banco Central
marco de

constituyen un referencia para las

negociaciones entre agentes financieros privados.

Gréfica 45
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(1) Con informacion al 29 de noviembre de 2018.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i) De largo plazo

La tasa de interés de largo plazo,
representativa de las operaciones crediticias del sistema
bancario en moneda nacional, es la tasa de interés
activa promedio ponderado, la cual se ha mantenido
practicamente sin cambios en los Ultimos afios,
ubicandose, en alrededor de 13.0%, significativamente
inferior a los niveles registrados a inicios de la década
anterior. Durante 2018, dicha tasa de interés ha
registrado una reduccién de 19 puntos basicos, al pasar
de 13.00% en diciembre de 2017 a 12.81% al 29 de

noviembre de 2018 (gréafica 46).

Grafica 46
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con
informacion al 29 de noviembre de 2018.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Por su parte, la tasa de interés de
largo plazo que representa las operaciones de captacion
del sistema bancario en moneda nacional, es la tasa de
interés pasiva promedio ponderado, la cual se situd, al
29 de noviembre de 2018 en 5.09% (gréafica 47), menor
en 19 puntos basicos al nivel observado a diciembre de
2017 (5.28%).

Grafica 47
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C) Operaciones de estabilizacion

monetaria (OEM)

En adicién a la tasa de interés lider, el
Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, dispone de las
operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) como
instrumento para moderar la liquidez primaria. A lo largo
del afio se observaron excedentes de liquidez,
asociados, principalmente, a la monetizacién externa
derivada de las participaciones del Banco Central en el
mercado; al 30 de noviembre, las referidas operaciones
crecieron Q3,962.2 millones, monto que en su totalidad
corresponde al sector publico. Cabe indicar que al
finalizar 2017, el 13.1% de las OEM estaba colocado a
un dia plazo, en tanto que al 30 de noviembre de 2018 la
referida proporcion se redujo a 8.0%. Por su parte, la
proporcidon de OEM colocada por fechas de vencimiento,
pas6 de 47.7% en diciembre de 2017 a 64.6% a
noviembre de 2018, en tanto que el porcentaje de OEM
colocado a largo plazo disminuyé en 11.8 puntos
porcentuales (de 39.2% en 2017 a 27.4% en 2018). El
costo de politica derivado de las respectivas operaciones

equivale a 0.2% del PIB, inferior al del afio previo (0.3%).

Grafica 48
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de

noviembre de 2018.

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Politica cambiaria

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

En ese sentido, el tipo de cambio nominal registré
a lo largo del afio un comportamiento acorde con el
cambio de los fundamentos que lo mantuvo apreciado
entre el tercer trimestre de 2014 y la segunda quincena
de agosto de 2017; en efecto, en lo que va del presente
afio, aunque el flujo de remesas familiares sigue siendo
importante, éste muestra un crecimiento menor que el
del afio previo; asimismo, se ha observado un aumento
en el ritmo de crecimiento del valor de las importaciones,
a lo que se adicion6 una reduccion en el valor de las
exportaciones, todo ello ha contribuido a que el tipo de
cambio muestre una tendencia a la depreciacién, como

se ilustra en la gréafica siguiente.
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Gréafica 49
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(1) AI 30 de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacioén interanual del tipo
de cambio nominal en 2017, alcanz6 un méaximo de
5.3% el 17 de abril de ese afio y se revirti6 gradualmente
hasta alcanzar una apreciacién de 2.4% al finalizar 2017,
la cual, al 30 de noviembre de 2018, se torn6 en una
depreciacion interanual de 4.9%, como se muestra en la

grafica siguiente.

Grafica 50

Tipo de Cambio Nominal
Afos 2017- 2018 (1)

(Tasas de variacion interanual)
7.0

5.0 49 B-4
.

37~

3.0

18/
08 197
" 0. r1 I

2.3 2.3’2324
-3.0 25~ pu
38 -~ 3

-5.0

7.0

(\'\'\'{\'\'\(\'(\'(\(\ (‘0(‘\“’@\“’\“’\*’@@@@@@@
&

(\
o J
Qﬁi@P é’@ﬁey »x§?§95§ é’&\g&*dgga ﬁ’@ﬁy¢'9 & &S
o o

eoc ©

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

El Banco de Guatemala, conforme a la politica
cambiaria vigente, utilizo la regla de participacion en el
mercado institucional de divisas, que es transparente,

simétrica y ampliamente conocida por todos los
participantes en dicho mercado, cuyo objetivo primordial
es el de moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin afectar su tendencia. En adicién, con el
proposito de reducir el excedente de divisas en el
mercado cambiario, para fortalecer la posicion externa
del pais en momentos que es factible, en particular para
enfrentar retos que eventualmente pudieran surgir de
una coyuntura internacional adversa en la que el Banco
Central tuviera que utilizar sus reservas internacionales
para moderar una excesiva volatilidad cambiaria y, por
ende, evitar que los efectos nocivos de dicha volatilidad
se trasladen a la actividad econémica y a los precios,
durante los primeros cinco meses del afio y entre el 17
de agosto y el 31 de octubre, utiliz6 el mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales,
que se encuentra incluido en la politica cambiaria desde
2014.

En el contexto descrito, la modificacion observada
en el comportamiento de los fundamentos del tipo de
cambio nominal, antes citado, provoc6 que Ila
participacion del Banco de Guatemala en el Mercado
Institucional de Divisas (MID) fuera gradualmente menor
para la compra de divisas y que las ventas de divisas
empezaran a ser mas relevantes en respuesta de la
regla a la volatilidad que generé la tendencia a la
depreciacién que se empezd a registrar, con mayor
intensidad, a partir de mayo del presente afio. En efecto,
al 30 de noviembre de 2018, el Banco de Guatemala
habia comprado US$1,171.5 millones mediante la regla
en 2017) y

mecanismo de

de participacion (US$2,485.1 millones
US$455.9 millones

acumulacién de reservas monetarias internacionales; en

mediante el

tanto que, a esa misma fecha, habia efectuado ventas
por US$446.0 millones mediante la regla de participacion
(el mayor monto en los dltimos afos), las cuales se
efectuaron principalmente entre mayo y noviembre,
cuando se empez0 a registrar, como se mencion0, una
depreciaciéon mayor del tipo de cambio nominal v,

consecuentemente, mayor volatilidad en el mercado (ver
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grafica 51). En ese sentido, la participacion neta
(compras menos ventas) del Banco Central en lo que va
del presente afio se sitta en US$1,181.4 millones,
equivalente a 2.70% del total negociado en el MID. Cabe
indicar que en 2017 se efectuaron compras netas por
US$2,453.1 millones, equivalente a 5.59% del total
negociado.

Sobre la base anterior, se puede afirmar que la
Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la
volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia
de dicha variable.

Grafica 51
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Fuente: Banco de Guatemala.
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IV. ESTIMACIONES DE CIERRE 2018 Y PERSPECTIVAS PARA 2019

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento econémico

En el documento relativo a las perspectivas de la
economia mundial, publicado en octubre del presente
afio, el FMI estimé6 que el crecimiento econdémico
mundial continuaria siendo sélido, al registrar una tasa
de 3.7% tanto en 2018 como en 2019 (igual a la
observada en 2017) explicado, principalmente, por el
aumento del consumo privado y del comercio mundial;
no obstante, seria ligeramente mas bajo y menos
sincronizado que lo previsto a principios de afio, debido,
principalmente, a la moderacion en la actividad
econOmica de algunas economias avanzadas durante el
segundo semestre de 2018 (particularmente, la Zona del
Euro y el Reino Unido); al impacto negativo que tendrian
las medidas de politica comercial restrictivas a nivel
mundial; y al menor dinamismo de las economias
emergentes y en desarrollo en su conjunto, producto del
endurecimiento de las condiciones financieras, la

intensificacion de las tensiones geopoliticas, el
incremento de los precios del petrdleo y factores
especificos de cada pais.

Segun el FMI, los riesgos para el crecimiento
mundial continlan sesgados a la baja, e incluso sefala
que algunos de éstos se han intensificado, tanto en el
corto como en el mediano plazos, en un contexto de
elevada incertidumbre con respecto a las decisiones de
politica econdémica. Estos riesgos estan relacionados,
intensificacion de las

fundamentalmente, con la

tensiones comerciales, el endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales derivadas de la
normalizacion de la politca monetaria en algunas

economias avanzadas, la acumulacion de

vulnerabilidades  financieras en las economias
emergentes (incluyendo la Republica Popular China), la
desigualdad del ingreso y la intensificacion de las
tensiones geopoliticas.

En lo que respecta a las economias avanzadas,

éstas crecerian 2.4% en 2018 y 2.1% en 2019, ante el

debido al

fortalecimiento de los mercados laborales y a que la

aumento de la demanda interna,

orientacion de las politicas monetaria y fiscal
continuarian siendo favorables al crecimiento. En los
Estados Unidos de América, el crecimiento seria de
2.9% en 2018, resultado de la recuperacion de la
inversion y del aumento del consumo privado, que
estarian apoyados por condiciones financieras aun
favorables, un mercado laboral sélido, elevada confianza
empresarial y de los consumidores y una politica fiscal
expansiva, como consecuencia de las medidas
aprobadas a finales de 2017 y a lo largo de 2018. El
crecimiento se desaceleraria a 2.5% en 2019, ante el
agotamiento de la fase expansiva del ciclo econdémico y
los efectos negativos de las medidas arancelarias
impuestas recientemente, ademas de que el apoyo
proveniente de la politica econémica se moderaria, tanto
por la continuidad de la normalizacion de la politica
monetaria como por la reversion del efecto del estimulo
fiscal indicado.

En la Zona del Euro, el crecimiento econémico se
ubicaria en 2.0% en 2018 y 1.8% en 2019. Dicho
comportamiento se atribuiria, fundamentalmente, a la
recuperacion del consumo privado, que seguiria
respaldado por un mercado laboral mas robusto y
politicas fiscales moderadamente expansivas en algunas
de las principales economias de la Zona; asi como al
comportamiento de la inversion,

que seguiria

beneficidndose por la continuidad de una politica
monetaria ampliamente expansiva y las perspectivas
positivas para los resultados empresariales, a pesar de
gue prevalece un entorno de incertidumbre en el ambito
politico. No obstante,

se prevé que el impulso

proveniente de la demanda externa continGe

moderandose, ante la desaceleracion del crecimiento en
algunas economias avanzadas y la reduccion prevista
del comercio mundial, dada la apertura de la economia
de la las cadenas

region y su integracién en

internacionales de valor.
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Reino Unido, la actividad econdémica
creceria 1.4% en 2018 y 1.5% en 2019, apoyado,

principalmente, por el consumo privado, dado que el

En el

mercado laboral continuaria fortaleciéndose vy las
condiciones financieras seguirian siendo acomodaticias,
a pesar de los incrementos en la tasa de interés de
politica monetaria. Sin embargo, las perspectivas

contindan siendo inciertas y dependen, en buena

medida, de las nuevas condiciones econdmicas,
financieras y comerciales que el gobierno britanico logre
negociar con la Unién Europea, en el marco del Brexit.

En Japon, el crecimiento econdmico continuaria
siendo positivo, pero ain moderado, de 1.1% tanto en
2018 como en 2019, respaldado por el mantenimiento de
condiciones monetarias expansivas y medidas de
estimulo fiscal, aunque se prevé que el apoyo de dichas
politicas econdémicas se reduciria el proximo afo, en
particular por el incremento al impuesto al consumo que
esta previsto para octubre de 2019, el cual impactaria,
principalmente, en el consumo.

Por su parte, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo crecerian 4.7% tanto en
2018 como en 2019, por lo que, en su conjunto,
continuarian contribuyendo de manera relevante al
crecimiento de la actividad econémica mundial y en una
proporcién mayor que las economias avanzadas; no
obstante, existe una considerable heterogeneidad entre
paises. En la Republica Popular China, el crecimiento
econdmico seria de 6.6% en 2018 y 6.2% en 2019, de
tal forma que continuaria desacelerdndose de forma
gradual, en el marco de la agenda econémica de
mediano plazo orientada a reequilibrar el modelo de
crecimiento, haciéndolo menos dependiente de la
inversion y de las exportaciones, y a gestionar de
manera mas eficiente los riesgos financieros y los retos
en materia ambiental; sin embargo, ante el potencial
impacto sobre el crecimiento de las medidas
proteccionistas implementadas por los Estados Unidos
de América, es probable que las autoridades de

gobierno continlen impulsando algunas medidas de

estimulo fiscal y monetario, lo cual representa un riesgo
significativo en la medida en que frena los esfuerzos
para reducir el apalancamiento financiero y las reformas
estructurales.

En América Latina, el crecimiento econémico se
2018,
principalmente, de la contraccién en Argentina, pero se

ralentizaria levemente a 1.2% en reflejo,
aceleraria a 2.2% en 2019, apoyado por un mejor
desempefio del sector externo, ante una demanda
externa fuerte y precios favorables de algunas materias
primas, asi como por una demanda interna relativamente
mas robusta; no obstante, al

igual que en afios

anteriores, se observaria un alto grado de
heterogeneidad entre los paises de la region, al tiempo
que prevalecen los riesgos a la baja, asociados al
proteccionismo, al endurecimiento de las condiciones de
financiamiento en los mercados internacionales, la
desaceleracion de la economia china y a tensiones
politicas en algunos paises.

En Brasil, la economia continuaria recuperandose
gradualmente, al crecer 1.4% en 2018 y 2.4% en 2019,
resultado del incremento de las exportaciones y de la
demanda privada, especialmente de la inversion, ante la
mejora en la confianza y el fortalecimiento del mercado
laboral; en tanto que la continuidad de la consolidacion
fiscal y de la estabilizacibn de la deuda publica
representan factores relevantes que podrian condicionar
las perspectivas de crecimiento a mediano y largo
plazos, en especial, con las politicas econ6micas que
impulse el nuevo gobierno, recién electo.

En México, la actividad econdémica mantendria un
crecimiento moderado pero estable, de 2.1% en 2018 y
2.2% en 2019, reflejo, principalmente, del desempefio
favorable del sector exportador, asociado al mayor
dinamismo de la economia estadounidense, en el marco
del nuevo acuerdo comercial alcanzado con los Estados
Unidos y Canada (USMCA, por sus siglas en inglés). No
todavia existe un

obstante, elevado grado de

incertidumbre y la economia mexicana afronta

importantes retos, relacionados con la implementacion

EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDTICIAA NOVIEMBRE B3H0B,Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA19 61




de la politica poblica que enfrentara la nueva
la debilidad de los

componentes de la demanda agregada, en particular la

administracion de gobierno,

atonia de la inversion, y la baja produccién petrolera.

En Chile, Colombia y Per(, el crecimiento
econémico se aceleraria en 2018, al expandirse en
4.0%, 2.8% y 4.1%, respectivamente, resultado de una
demanda interna mAas robusta, principalmente del
incremento de la inversién, pero también del consumo
privado en el caso de Perd. En 2019, la actividad
econdmica continuaria expandiéndose a un mayor ritmo
en Colombia (3.6%) y se mantendria positivo en Chile y
Perl (3.4% y 4.1%, en su orden), en un entorno en el
que el mercado laboral y los ingresos reales mostrarian
una dinamica positiva y los precios de las materias
favorables. Los

primas serian riesgos para las

perspectivas provienen, principalmente, del entorno
externo, sobre todo del aumento del proteccionismo, que
podria afectar las exportaciones, aunque los riesgos por
posibles retrasos en los proyectos de inversion también
son relevantes.

En Centroamérica, el crecimiento econdémico
continuaria siendo positivo, de 2.3% en 2018 y 2.8% en
2019, respaldado por un entorno externo favorable,
asociado, en buena medida, a las mejores expectativas
respecto al desempefio de la actividad econdmica en los
Estados Unidos de América, lo que impulsaria el flujo de
remesas familiares, las exportaciones y el turismo, lo
cual compensaria, parcialmente, la desaceleracion de la
demanda interna en algunos paises y la recesién en
Nicaragua. No obstante, en el orden externo, prevalecen
los riesgos relativos al alcance que tendrian las reformas
migratorias y proteccionistas en los Estados Unidos de
Ameérica; asimismo, a nivel interno, existen riesgos
relacionados con un mayor deterioro de la situacion
politica en Nicaragua, el fracaso en la implementacion
de la reforma fiscal en Costa Rica y la incertidumbre que

pueda generar el proceso electoral en Guatemala.

2. Inflacion internacional

La inflacion internacional esta siendo influenciada,
en buena medida, por los recientes aumentos de los
precios de los productos basicos y de la energia, por lo
que se estima que la misma registre un incremento tanto
en las economias avanzadas como en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. No obstante,
existe un comportamiento heterogéneo entre ellas,
producto de sus distintas posiciones ciclicas y de la
volatilidad cambiaria que se registra en algunos paises.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la
inflacion mundial se situaria en 4.2% en 2018 y 3.6% en
2019. En las economias avanzadas se ubicaria en 1.9%
y 2.0%,
economias de mercados emergentes y en desarrollo en
5.7%y 4.7%, en su orden.

En los Estados Unidos de América, el entorno de

respectivamente; mientras que en las

un fuerte mercado laboral y un sélido crecimiento de la
actividad econdmica, provocaria que la inflacion se sitle
en 2.1% en 2018, cercana al objetivo de la Reserva
Federal (2.0%), apoyada por el aumento en los precios
de los energéticos; en tanto que para 2019, la inflacion
se ubicaria en 2.3%. La expansion de la actividad
econOmica por

encima de su potencial seguiria

ejerciendo presiones al alza sobre la inflacién,
induciendo a que la Reserva Federal continlie retirando
los estimulos monetarios a la economia y permitiria que
la tasa de interés de fondos federales se acerque a su
nivel neutral en el transcurso de 2019.

En la Zona del Euro, en el corto plazo la inflacién
se mantendria cerca de la meta establecida por el Banco
Central Europeo (2.0%), influenciada por los mayores
precios de la energia y, en menor medida, por los
precios de los alimentos; ademas, la depreciacion del
euro con relacion al délar estadounidense ha agregado
presiones al alza sobre la inflacion. Al respecto, en 2018
la inflacion se ubicaria en 1.9%, en tanto que para 2019
se reduciria a 1.7%, por lo que el BCE podria seguir

manteniendo una postura expansiva de su politica
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monetaria para asegurar la convergencia sostenida de la
inflacién a la meta.

En el Reino Unido, el desvanecimiento de los
efectos de transferencia de la depreciacion de la libra
esterlina, provocaria que la inflacion se desacelere y se
ubigque en 2.3% en 2018 y 2.1% en 2019, ligeramente
por encima de la meta establecida por el Banco de
Inglaterra (2.0%). Se prevé que la orientacién de la
politica monetaria respondera a la naturaleza de los
acuerdos finales del Brexit y de las respuestas de los
hogares, las empresas y los mercados financieros, ante
lo cual, la autoridad monetaria considera que el rumbo
que tome la politica monetaria aln es incierto.

En Japon, la inflacibn se aceleraria
moderadamente, ubicAndose en 1.4% en 2018, en tanto
que para 2019, se situaria en 1.7%, en un contexto de
una significativa relajacion monetaria e incertidumbre en
torno a la actividad econdmica, incluidos los efectos del
aumento del impuesto al consumo programado para
octubre de 2019.

En la Republica Popular China, la inflacién se
ubicaria de 2.5% en 2018, asociado a precios mas
elevados de la energia y de los alimentos, en tanto que
para 2019 se moderaria al ubicarse en 2.3%. No
obstante, el efecto negativo en la actividad econémica
asociada a las tensiones comerciales con los Estados
Unidos de América, podria contener las presiones
inflacionarias, permitiendo a las autoridades chinas
mantener una postura de politica monetaria mas relajada
enfocada en apoyar el crecimiento econémico.

En América Latina, la inflacion se ubicaria en
6.8% en 2018 y en 4.9% en 2019. En Brasil, la inflacion
se ubicaria en 4.2% en 2018 y en 2019, aunque los
riesgos se encuentran inclinados hacia el alza,
especialmente, si se interrumpe la continuidad de las
reformas que han permitido moderar la inflacion, riesgo
gue podria intensificarse ain mas si la perspectiva para
las economias emergentes se deteriora. En México, la
inflacion se moderaria en 2018 a 4.3%, aunque adn por

arriba del rango establecido por el Banco de México,

como consecuencia de la disipacién de las presiones
cambiarias registradas en 2017 y de los choques de
oferta de algunos productos; en tanto que en 2019 se
ubicaria en 3.1%, acorde con la trayectoria convergente
de la inflacién hacia la meta. En Chile y Colombia, la
y 3.1%,
respectivamente, en tanto que en 2019 se estima que la

inflacion se ubicaria en 2018 en 2.9%

misma se situaria en 3.0% en ambos paises. En Per(, la
inflacion se ubicaria en 2.4% en 2018 y 2.0% en 2019, a
causa de la rapida normalizacion de los choques de
oferta que permitiria la convergencia de la inflacion hacia
3.0%).

inflacién  se

el punto medio del rango meta (1.0% -

Finalmente, en Centroamérica, la
mantendria relativamente baja en 2018, situandose, en
promedio, en 3.7%, a pesar de las presiones al alza
ejercidas por los precios del petréleo y los alimentos;
mientras que para 2019 se ubicaria en 4.1%.

En el cuadro siguiente, se presentan las
proyecciones de crecimiento econdmico e inflacion en

los paises y regiones antes citados.

EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDTICIAA NOVIEMBRE B3H0B,Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA19 63




Cuadro 2

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion de los Socios Comerciales de

Guatemala
(Porcentajes)

PIB (variacién anual)

INFLACION (fin de periodo)

Proyecciones

Proyecciones

2017 2018 2019 2017 2018 2019
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.2 29 25 2.2 2.1 2.3
El Salvador 2.3 25 2.3 2.0 14 2.0
Honduras 4.8 35 3.6 4.7 4.7 4.5
Zona del Euro 2.4 2.0 1.8 1.4 1.9 1.7
México 2.0 21 2.2 6.8 4.3 3.1
Otros socios comerciales
Colombia 1.8 2.8 3.6 4.1 3.1 3.0
Japon 1.7 11 1.1 0.6 14 1.7
Brasil 1.0 14 2.4 2.9 4.2 4.2
Chile 15 4.0 3.4 2.3 2.9 3.0
Pert 25 4.1 4.1 1.4 2.4 2.0
Reino Unido 1.7 14 1.5 3.0 2.3 2.1
Republica Popular China 6.9 6.6 6.2 1.8 25 2.3
Mundial 3.7 3.7 3.7 3.3 4.2 3.6
-Economias avanzadas 2.3 2.4 2.1 1.7 1.9 2.0
-Economias de mercados
emergentes y paises en
desarrollo 4.7 4.7 4.7 4.5 5.7 4.7
-América Latinay el Caribe (1) 1.3 1.2 2.2 5.9 6.8 4.9
-Centroamérica 33 2.3 2.8 4.1 3.7 4.1
Principales socios (2) 2.4 27 2.4 2.9 25 25

€3]
@

Internacional.

En la inflacion, se excluye a Argentina y Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario

Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador y Honduras,

gue en conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2018 y consultas del articulo 1V, Fondo Monetario
Internacional. Consensus Forecasts y Reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist a noviembre de

2018.

B.
1.

DEL ENTORNO INTERNO
Actividad econ6mica

En el transcurso de 2018, se observd un
desempefio positivo en la mayoria de indicadores
relacionados con la medicion de la actividad econdmica
en Guatemala. El dinamismo en la demanda interna fue
resultado del comportamiento positivo del gasto de
consumo privado y de la formacion bruta de capital fijo,
aspecto que también se refleja en el incremento
registrado en el volumen de bienes importados. Por su
parte, se observé una reduccion de la demanda externa
de productos nacionales por parte de los socios
comerciales del pais. En ese contexto, para 2018 se
estima un crecimiento del PIB anual de 3.0%. En cuanto
con base en las

a las perspectivas para 2019,
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proyecciones sobre la evolucién de la economia mundial
(incluyendo los principales socios comerciales de
Guatemala), asi como las condiciones econOmicas
internas, anticipan un crecimiento del PIB que podria
ubicarse en un rango de entre 3.0% y 3.8%. Dicho
comportamiento se asocia al incremento esperado de la
demanda interna, la cual aumentaria 3.6%, debido,
principalmente, al crecimiento previsto en el gasto de
consumo privado, como resultado del incremento en el
ingreso real de los hogares, que seguiria apoyado, entre
otros factores, por el aumento del ingreso de divisas por
remesas familiares y de las remuneraciones de los
hogares; asi como por el mantenimiento de condiciones
crediticias favorables y de la estabilidad en el nivel

general de precios. Asimismo, se estima un incremento
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en el gasto de consumo del gobierno general y en la
formacion bruta de capital fijo. Por su parte, la demanda
externa real podria aumentar dada la mayor demanda de
productos nacionales por parte de los principales socios

comerciales del pais (ver Cuadro 3).

Grafica 52

Producto Interno Bruto
(Variaciones interanuales)
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P Cifras preliminares.

¢ Cifras estimadas.

v Cifras proyectadas.
Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacion, se presenta un detalle de las

proyecciones del sector real para 2019.

a) Demanda interna

Para 2019 se prevé que la demanda

interna registre un crecimiento de 3.6%, impulsada,
como se indico, por la evolucién positiva del consumo
asociada al crecimiento de las

privado, remesas

familiares, las remuneraciones de los hogares, el
mantenimiento de condiciones crediticias favorables y la
estabilidad en el nivel general de precios.

Por su parte, se estima un incremento en el
gasto en consumo del gobierno general, asociado al
aumento previsto en los rubros de remuneraciones y
compra de bienes y servicios por parte de la
Administracion Central, de acuerdo con el proyecto de
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2019, dictaminado por la
Comisién de Finanzas Publicas del Congreso de la

Republica.

En cuanto a la formacion bruta de capital
fijo, se prevé un crecimiento de 3.7%, asociado al
incremento esperado en la importacion de bienes de
capital; asi como al aumento previsto de la inversion en
construccion, como resultado de mayores niveles de
ejecucioén esperados en las obras de ingenieria civil por
parte de la Administracion Central y de la mayor
inversion estimada en construccion de edificaciones

privadas.

b) Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios en
términos reales, crecerian 3.4%, ante la recuperacion
esperada de la demanda de productos nacionales por
parte de los principales socios comerciales del pais, asi
como a expectativas de precios internacionales
favorables para la mayoria de los principales productos
exportables.

En cuanto a las importaciones de bienes y
servicios, en términos reales crecerian 4.0%, resultado
de mejores perspectivas en la demanda de bienes para
consumo final, asi como para consumo intermedio e

inversion.
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Cuadro 3

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
Afos: 2017-2019
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2017 (p) | 2018 (e) | 2019 (py) | 2017 (p) | 2018 (e) | 2019 (py)
1. DEMANDA INTERNA 2.8 4.7 3.6
GASTO DE CONSUMO FINAL 97.6 98.7 99.1 34 4.2 3.9
Ggstos en consumo de las personas e instituciones 873 88.3 88.6 36 42 37
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 10.4 10.4 10.6 15 35 52
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.8 14.9 14.9 3.1 35 3.7
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.2 0.3 0.1
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 26.6 24.5 24.4 2.1 -5.2 34
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 39.7 40.1 40.4 2.3 4.0 4.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 2.8 3.0 3.0-38

(p)  Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.

(py)
(3.0% - 3.8%).

c) Actividad sectorial
La actividad de agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.4% en el PIB y una contribucién al crecimiento de
0.29 puntos porcentuales) se estima aumente 2.9%,
debido al

tradicionales, particularmente, por la recuperacion en la

crecimiento previsto de los cultivos
produccion de banano y por mayores niveles de
produccion en los cultivos de café y cardamomo,
resultado de perspectivas positivas para la cosecha
2018/2019. Por su parte, se estima un incremento en la
demanda interna de hortalizas, frutas y otras nueces,
especificamente, de palma africana utilizada para la
elaboracion de aceites.

Se estima que la actividad de explotacion
de minas y canteras (con una participacion de 0.4% en
el PIB y una contribucion al crecimiento de 0.03 puntos
porcentuales) crezca 4.4%, ante el posible reinicio de

operaciones de Minera San Rafael, que se estima podria

Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccién del rango de crecimiento del PIB

ocurrir en el dltimo trimestre de 2019. Asimismo, se
espera un incremento en la demanda de piedra, arena y
arcilla por parte de la actividad de construccion, la cual
se estima muestre una evolucién positiva.

Las industrias manufactureras (con una
participacion de 17.5% en el PIB y una contribucion al
crecimiento de 0.53 puntos porcentuales) crecerian
3.0%,

expectativas en

influenciadas, principalmente, por mejores
las actividades de elaboracion de
alimentos y bebidas, y de fabricacion de textiles y
prendas de vestir, como consecuencia del crecimiento
esperado en la demanda interna y externa de dichos
bienes. Asimismo, se prevé un incremento para las
actividades de otros productos manufacturados,
resultado de una mayor demanda esperada en las
relacionadas la elaboracion de

actividades con

productos quimicos, materiales de construccién y

productos metélicos, maquinaria y equipo.
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El suministro de electricidad y captaciéon de
agua (con una participacion de 3.1% en el PIB y una
contribucién de 0.12 puntos porcentuales) se estima que
crezca 4.8%, en virtud del dinamismo esperado en la
demanda intermedia y final de energia eléctrica, asi
como del crecimiento estimado de las exportaciones de
energia.

El sector de construccion (con una
participacién de 2.8% en el PIB y una contribuciéon de
0.11 puntos porcentuales) se estima registre un
crecimiento de 2.9%, influenciado por la evolucion
favorable prevista en la construccion de edificaciones
privadas para uso residencial y no residencial y por el
aumento esperado en la ejecucion de obras de
ingenieria civil por parte de la Administracion Central.

El comercio al por mayor y al por menor
(con un peso relativo de 12.0% en el PIB y una
contribucién de 0.92 puntos porcentuales) aumentaria a
un ritmo de 3.7%, asociado al crecimiento esperado en
la produccion de bienes agropecuarios e industriales de
consumo interno y del crecimiento, en términos de
volumen, de las importaciones de bienes.

El transporte, almacenamiento y
comunicaciones (con un peso relativo de 10.6% en el
PIB contribuiria con 0.28 puntos porcentuales) creceria a
un ritmo de 3.7%, explicado por el incremento esperado
en la demanda intermedia de transporte de carga por
parte de las actividades agricolas, industriales y
comerciales, asi como del mayor volumen de carga
embarcada y desembarcada en los puertos nacionales,
debido al crecimiento previsto en el volumen de bienes
exportados e importados. Por su parte, se estima que la
actividad de  telecomunicaciones  muestre  un
comportamiento positivo, asociado al aumento de la
demanda de este tipo de servicios generada por los
procesos electorales.

La intermediacion financiera, seguros y
actividades auxiliares (con un peso relativo de 6.6% en
el PIB y una contribucion de 0.24 puntos porcentuales)
influenciado,

creceria 7.2%, principalmente, por la

evolucion prevista para el crédito al sector privado y por
el aumento esperado en las actividades de seguros y
emisores de tarjetas de crédito.

El alquiler de vivienda (con un peso relativo
de 9.8% en el PIB y una contribuciéon de 0.21 puntos
porcentuales) aumentaria 3.1%, ante el dinamismo
previsto en la cantidad de viviendas terminadas en 2019,
consecuencia de la evolucidn positiva esperada en el
rubro de edificaciones residenciales en la actividad de
construccion.

Los servicios privados (con una
participacién de 15.9% en el PIB y una contribucién de
0.45

crecimiento de 3.6%, resultado de las perspectivas

puntos porcentuales) podria registrar un

favorables en las actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler, cuya demanda se veria
favorecida, principalmente, por el incremento esperado
en las actividades de comercio, telecomunicaciones,
administracion publica e intermediacion financiera.
Asimismo, se espera un mayor crecimiento en la
actividad de hoteles y restaurantes, resultado del
aumento previsto en el consumo final de los hogares y
de las instituciones politicas, asociado al proceso
electoral a desarrollarse en 2019.

La actividad administracion publica y
defensa (con un peso relativo de 7.5% en el PIB y una
contribucién de 0.21 puntos porcentuales) se estima
registre un crecimiento de 2.8%, considerando el
comportamiento previsto en el pago de remuneraciones
y transferencias corrientes por parte del Gobierno
Central, de acuerdo con el proyecto de Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2019, dictaminado por la Comisién de

Finanzas Publicas del Congreso de la Republica.
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Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccion
Afos: 2017-2019
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

) Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucién al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2017 (p) | 2018(e) | 2019 (py) | 2017 (p) | 2018 (e) | 2019 (py) | 2017 (p) | 2018 (e) | 2019 (py)
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 135 134 134 2.9 2.6 29 0.31 0.26 0.29
2. Explotacién de minas y canteras 0.6 0.4 0.4 -22.1 -36.4 4.4 -0.34 -0.40 0.03
3. Industrias manufactureras 17.6 17.6 175 21 31 3.0 0.39 0.57 0.53
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 3.0 31 31 5.4 7.6 4.8 0.13 0.19 0.12
5. Construccion 2.8 2.8 2.8 2.7 3.6 29 0.11 0.14 0.11
6. Comercio al por mayor y al por menor 119 12.0 12.0 3.6 3.8 3.7 0.78 0.88 0.92
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 104 105 10.6 4.3 4.0 3.7 0.32 0.31 0.28
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 6.2 6.3 6.6 31 53 7.2 0.11 0.18 0.24
9. Alquiler de vivienda 9.9 9.9 9.8 3.0 31 31 0.22 0.22 0.21
10. Servicios privados 15.8 159 159 34 33 3.6 0.44 0.43 0.45
11. Administracion pablica y defensa 7.6 7.6 7.5 2.2 24 2.8 0.16 0.18 0.21
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2.8 3.0 3.0-38

(p)  Cifras preliminares.

(e) Cifras estimadas.

(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccién del rango de crecimiento del PIB
(3.0% - 3.8%).

. variacion en los precios de los productos agricolas
2. Inflacion

) influenciados por la estacionalidad de su produccion; y
a) Proyecciones

. . . . iv) alzas moderadas en el precio del pan y de los
Las proyecciones indican que la inflacion

; . productos de tortilleria, de acuerdo con su
total podria ubicarse en un valor puntual de 3.25% para
diciembre de 2018 y de 4.00% para diciembre de 2019,

ubicandose dentro del margen de tolerancia de la meta

comportamiento histérico y con la evoluciéon de precios
del maiz y del trigo a nivel mundial. Por el lado de la

. L demanda: i) perspectivas positivas para la actividad
de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual). Por su parte,

., . . L, econdmica de acuerdo al ciclo econémico; ii) brecha del
la proyeccion de inflacion subyacente se sitla en 2.75%

. . producto cerrada a finales del primer semestre de 2019;
para diciembre de 2018 y en 3.00% para diciembre de

iii) estabilidad en el consumo privado; iv) mayor
2019.

. . . ., dinamismo en el gasto de gobierno; v) crédito bancario
Dichas proyecciones de inflacion toman en

. ., empresarial y al consumo creciendo conforme la
consideracion, por el lado de la oferta, los aspectos

- . . actividad econdmica prevista; y vi) sincronizacion de la
siguientes: i) alzas moderadas en los precios de los

. . ., actividad economica de Guatemala con la de los
combustibles, en congruencia con la evolucion esperada

. . , . Estados Unidos de América, con un rezago de tres
del precio internacional del petroleo, entre diciembre de

- N ) . meses.
2018 y diciembre de 2019; ii) alzas previstas en el precio
del gas propano y de los pliegos tarifarios del servicio de

electricidad a partir del segundo semestre de 2019; iii)
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Grafica 53
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(1) Informacién observada a noviembre de 2018 y proyectada a
diciembre 2019.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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(1) Informacion observada a noviembre de 2018 y proyectada para
diciembre 2019.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b) Expectativas

Las expectativas de inflacién del Panel de
Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario
total, tanto para finales de 2018 como para finales de
2019, se situaria dentro del margen de tolerancia de la
meta de inflacion. En efecto, segun dicho panel, el ritmo
inflacionario se ubicaria en 4.38% para diciembre de
2018 y en 4.48%
principales factores que sustentan esas expectativas

para diciembre de 2019. Los

son: el comportamiento de los precios de los

combustibles, la trayectoria del precio internacional del
petréleo, el comportamiento del tipo de cambio nominal,
el desempefio de las politicas fiscal y monetaria, los
precios de las materias primas y la estacionalidad de los

productos agricolas.

Gréfica 55
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(1) Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 56

Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2019 (1)
(Porcentajes)

7.00%
6.00%
L e T T T e L T

4.00%

3.00% +- .--l--......

PE—
T

'

'

T

'

'

v

'

'

T

'

'

'

i

'

'

'

'

'

'
P—
' \‘
'

L

'

'

'

'
[E—

2.00%

4.71%
4.65%
4.50%
4.52%
4.47%
4.43% |
4.22%
4.40%
4.35%
4.48% |

1.00%

0.00%

(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de noviembre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.
3. Sector monetario

La evaluacién y seguimiento de los agregados
monetarios y de crédito en un esquema de politica
monetaria, basado en metas explicitas de inflacién,

continla aportando informaciéon complementaria pero
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relevante para el andlisis de la inflacién y evolucién de la

actividad econOmica, a pesar que los referidos
agregados no estan sujetos a metas de crecimiento,
como en otros esquemas de politica monetaria.

En los Ultimos afios se han observado algunos
cambios cualitativos relativos a la demanda de dinero
por motivo transaccion, particularmente, en la demanda
por billetes y monedas. Dicho fendmeno esta asociado,
entre otros factores, a la expansién e incorporacion de
innovaciones financieras del sistema bancario nacional,
facilitando al publico el acceso a mas servicios
financieros y con menor costo, lo que, en consecuencia,
ha modificado la forma en que los agentes econdmicos
deciden realizar sus transacciones econémicas. Por esa
razén, los nuevos patrones de comportamiento han sido
considerados dentro de las estimaciones de emisién
monetaria y medios de pago.

En cuanto a la demanda de emisién monetaria,
ésta mostro, entre enero y septiembre del presente afio,
un dinamismo menor al observado el afio anterior,
ubicandose desde las primeras semanas en el rango
bajo de los valores estimados y registrando tasas de
variacion interanual promedio de un digito; sin embargo,
a partir de octubre la variable empezé a registrar un
comportamiento mas dinamico, asociado, por una parte,
a factores estacionales y, por la otra, aunque en menor
medida que en 2017, al importante flujo de remesas
familiares. Desde la perspectiva de los componentes de
la emisién monetaria (numerario en circulacién y caja de
bancos), se observa que el numerario en circulaciéon ha
sido el que més se ha incrementado, en tanto que la caja
de bancos ha mostrado un comportamiento
relativamente normal. En ese sentido, se prevé que la
emision monetaria pasaria de un crecimiento de 9.0% en
2018 a una tasa de variacion entre 7.0% y 10.0% en
2019,

preferencia de efectivo y a la inflacion esperada.

variaciones asociadas, principalmente, a la

Por su parte, los medios de pago totales (M2), en

congruencia con la moderada recuperaciéon de la

actividad econdmica, registraron en 2018 un

comportamiento mas dinamico y se situarian a finales de
2018 en un crecimiento de 9.0%, en tanto que para 2019
se ubicarian entre 8.0% y 10.0%, reflejo de las mejores
perspectivas de crecimiento econémico. El multiplicador
de dichos medios de pago continla mostrando niveles
relativamente normales, reflejo del adecuado proceso de
creacion secundaria de dinero y del grado de confianza
de los agentes econdmicos en el sistema financiero
nacional.

El crédito bancario al sector privado registré una
moderada recuperacion desde mediados de 2017
explicado, basicamente, por la recuperacion de los
créditos otorgados al sector empresarial mayor, el
crédito hipotecario para vivienda y, en menor medida, el
crédito destinado al consumo. En este contexto, se
prevé que la variacion interanual del crédito bancario al
sector privado podria ubicarse en 6.0% al finalizar 2018;
en tanto que, para 2019, se anticipa un crecimiento entre
7.0% y 10.0%, asociado, entre otros factores, a las
expectativas de mejora en la demanda de crédito.

Dado que el programa monetario brinda una
vision global y vincula la consistencia de las principales
interrelaciones econdémicas, constituye una herramienta
util en la toma de decisiones, ayudando a identificar
desviaciones en diferentes variables de la economia,
respecto de niveles que se consideran adecuados, en
funcién de los principales supuestos macroeconémicos.

En ese contexto, con base en el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2019 aprobado por el Congreso de la
Republica, a la meta de inflacién de 4.0% +/-1 punto
porcentual, al crecimiento previsto de la actividad
econOmica y a las estimaciones del sector externo se
elabor6 el programa monetario y fiscal para 2019.

Las principales variables del programa monetario
para 2019 evolucionarian de la manera siguiente: a) un
aumento de la demanda de emision monetaria por
Q3,690.0 millones; b) las

internacionales no

reservas monetarias

mostrarian  variaciéon; c¢) una

disminucién en los depdsitos del Gobierno Central en el

70 EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOMEMBRE DBOT/, Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA B




Banco de Guatemala por Q3,367.0 millones; d) un
aumento en el saldo del encaje de los bancos del
sistema por Q1,614.0 millones; y e) una reduccion en las
OEM por Q2,614.0 millones.

Cuadro 5

Programa Monetario y Fiscal 2018-2019
(Millones de quetzales)

Concepto 2018 2019
CUENTAS FISCALES
Ingresos 62,113 68,547
Egresos 71,451 83,751
Corrientes 58,236 66,721
Capital 13,215 17,030
Déficit 9,339 15,203
(% del PIB) 1.6 2.4
Financiamiento externo neto 331 2,201
Financiamiento interno neto 10,034 9,635
Variacion de Caja
(-) Aumento (+) Disminucién -1,027 3,367
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 4,000 0
En US$ 500 0
Il. Activos Internos Netos -1,798 1,076
1. Gobierno Central -1,027 3,367
2. Resto del sector publico -451 -885
3. Posicion con bancos -1,352 -1,614
Crédito a bancos 0 0
Reserva bancaria -1,352 -1,614
4, Otros Activos Netos 1,031 208
Gastos y productos 668 199
Otros 363 9
lll. CREACION DE LIQUIDEZ 2,202 1,076
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 3,584 3,690
C. EXCEDENTE ( - ) O FALTANTE (+) 1,383 2,614
DE LIQUIDEZ (B-IIl)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento 1,383 2,614
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4. Balanza de pagos

Tomando en consideracién la coyuntura
econdmica mundial, el volumen de comercio exterior, el
comportamiento del precio internacional de las materias
primas y las perspectivas de crecimiento interno, se
prevé que la cuenta corriente de la balanza de pagos
registre un superdavit equivalente a 0.4% del PIB en 2018
(US$326.7 millones), menor al registrado en 2017 de
1.6% del PIB (US$1,188.7 millones). Dicho resultado se
explicaria por el superavit del ingreso secundario neto
(conocido anteriormente como transferencias corrientes
netas) por US$9,985.0 millones, que estaria asociado,
principalmente, al crecimiento previsto de 12.0% en las
remesas familiares para finales de 2018, el cual seria
compensado, parcialmente, por los saldos deficitarios de
la balanza comercial por US$7,714.8 millones, del
ingreso primario (anteriormente conocido como renta)
por US$1,273.3 millones y de los servicios por US$670.2
millones.

El déficit en la balanza comercial aumentaria
28.4%

incremento previsto de las importaciones (9.0%) y de la

respecto del afio anterior, resultado del
reduccién esperada de las exportaciones (1.5%). El valor
FOB de las exportaciones se situaria en US$10,935.7
millones, menor en US$164.6 millones respecto de
2017. Dicho resultado reflejaria, las caidas previstas en
el wvalor, tanto de los principales productos de
exportacion por US$148.1 millones (5.2), como de los
otros productos por US$16.5 millones (0.2%).

En la disminucién estimada de las exportaciones
de los principales productos, el valor de las
exportaciones de azlicar pasaria de US$824.9 millones
en 2017 a US$650.5 millones en 2018 (-21.1%),
explicado por la disminucién en el precio internacional
del edulcorante asociado al aumento de la produccién de
cafia en Brasil, India y Tailandia, por condiciones
climaticas favorables. En el caso del café, el valor
exportado se situaria en US$696.7 millones, menor en
US$50.5 millones (6.8%) al de 2017,

principalmente, por la disminucion en el

explicado,

precio

internacional del aromatico, debido al incremento en la
producciéon tanto en Brasil como en Vietham por
condiciones climéaticas favorables. En cuanto al valor
exportado de banano, éste pasaria de US$779.2
millones en 2017 a US$787.7 millones en 2018 (1.1%),
ese comportamiento se asoci6, fundamentalmente, al
aumento en el precio internacional del fruto en la primera
parte del afio, debido condiciones climéticas adversas en
Costa Rica, Honduras, México, Guatemala y Ecuador.
En cuanto al valor exportado de petroleo, se estima que
éste se site en US$145.2 millones, mayor en US$26.6
millones (22.5%) al de 2017, asociado, principalmente, a
la evolucién al alza de los precios internacionales del
crudo. Por ultimo, se anticipa un aumento en el valor
pasar de US$366.6
millones en 2017 a US$408.2 millones en 2018 (11.4%),

explicado por el incremento en el precio medio de

exportado de cardamomo, al

exportacion, influenciado por condiciones climaticas
adversas que afectaron la produccién en India.

En lo que respecta a los otros productos, los
exportados a Centroamérica mostrarian una disminucion
de US$130.9 millones (4.1%), principalmente por caida
en el valor de las exportaciones de preparados a base
de cereales, que se ubicaria en US$133.8 millones
(US$150.6 millones en 2017), por la merma en el valor
exportado de manufacturas de papel y cartén que se
situaria en US$128.7 millones (US$142.7 millones en
2017) y por la disminucion en el valor exportado de
productos de perfumeria y tocador el cual se ubicaria en
US$93.0 millones (US$103.1 millones en 2017). En lo
que corresponde a otros productos destinados al resto
del mundo (aumentarian un 2.3%), sobresalen el
incremento en el valor de las exportaciones hierro y
se ubicaria en US$292.7 millones
(US$130.7 millones en 2017);
vestuario que se ubicarian en US$1,364.0 millones
(US$1,302.8 millones en 2017); las de legumbres y
hortalizas, que se situarian en US$194.4 millones

(US$158.5 millones en 2017); las de frutas frescas o

acero, el cual

las de articulos de

congeladas que se ubicarian en US$330.6 millones
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(US$296.7 millones en 2017); dicho comportamiento
seria contrarrestado, parcialmente, por la disminucién
del valor de las exportaciones de piedras y metales
preciosos y semipreciosos, que se ubicaria en US$18.2
millones (US$96.5 millones en 2017) y plomo en US$4.9
millones (US$153.3 millones en 2017), resultado del
cierre de operaciones de la empresa Montana
Exploradora y de la suspension temporal de operaciones
de la Minera San Rafael.

El valor FOB de las importaciones se situaria en
US$18,650.5 millones en 2018, mayor en US$1,540.1
millones (9.0%) al de 2017, reflejo del aumento en el
valor de los combustibles y lubricantes (20.4%), materias
primas y productos intermedios (11.9%), materiales de
construccion (11.1%) y bienes de consumo (5.1%).

En cuanto a los servicios, se prevé un saldo
US$670.2
fundamentalmente, por el déficit en los rubros de

deficitario  de millones, explicado,
transporte, servicios de seguros y otros servicios, ya que
en los rubros de viajes, servicios de comunicacién y
servicios de gobierno se esperaria superavit. Por su
parte, se estima un saldo deficitario de US$1,273.3
millones en el rubro de ingreso primario.

Las rubro de ingreso secundario registraria
ingresos netos por US$9,985.0 millones, mayor en
US$1,010.1 millones (11.3%) a los observados en 2017,
explicados, esencialmente, por el ingreso de remesas
familiares que crecerian 12.0% respecto al afio anterior.

Por su parte, la cuenta capital y financiera
continuaria endeudamiento  neto
(US$731.4 millones), de 2017

(US$1,655.8 millones). Al desagregar el saldo de la

registrando un

aunque menor al

cuenta financiera, el rubro de inversion directa en el pais
se situaria en US$1,175.3 millones, mayor en US$5.8
millones (0.5%) al registrado en 2017. Por su parte, el
cartera
uUs$2.5
(endeudamiento neto de US$842.3 millones en 2017. El

rubro de inversion de registraria un

endeudamiento neto de millones

resultado de la cuenta corriente y de la cuenta de capital

y financiera, generaria un aumento en las reservas
monetarias internacionales netas por US$500.0 millones.

Para el caso de 2019, tomando en cuenta la
evolucién esperada de la coyuntura econémica mundial
y las perspectivas de crecimiento interno, se anticipa que
la cuenta corriente de la balanza de pagos registre un
superavit equivalente a 0.2% del PIB. Dicho resultado
estaria explicado por el saldo superavitario del ingreso
secundario, ante el crecimiento previsto de 8.0% en las
remesas familiares, que seria compensado por los
saldos deficitarios de la balanza comercial, los servicios
y el ingreso primario.

El comportamiento del comercio exterior seria
congruente con el desempefio esperado del comercio
mundial. En lo que respecta al valor FOB de las
exportaciones, éste se situaria en US$11,756.7 millones,
mayor en 7.5% al de 2018. Dicho resultado estaria
determinado por el aumento de US$145.0 millones
(5.4%) en el valor de las exportaciones de los principales
productos y el de los otros productos de exportacién (a
Centroamérica y al resto del mundo) por US$676.0
millones (8.2%). En el caso de los principales productos,
el mejor desempefio se asociaria a mayores
exportaciones de banano, café, azlcar y cardamomo
como resultado de una mejora prevista, tanto en el
volumen como en los precios medios de exportacion,
asociado a la recuperacion de la demanda externa. Con
relacion a los otros productos, se estima que las
exportaciones a Centroamérica crezcan alrededor de
10.2%; mientras que las de otros productos que se
destinan al resto del mundo, estarian aumentando 7.0%.

En lo que respecta a las importaciones FOB, en
términos de valor, se ubicarian en US$20,056.1 millones
(crecimiento de 7.5% respecto de 2018), que se
reflejaria en aumentos en los rubros de bienes de
consumo (8.4%), combustibles y lubricantes (8.2%),
materias primas y productos intermedios (7.1%), bienes
de capital (6.5%) y materiales de construccion (6.0%).

El resultado de la cuenta corriente de la balanza

de pagos y el flujo de inversion extranjera directa
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permitirian aumentar los activos y disminuir algunos de
los pasivos de residentes en el exterior, por lo que las
Reservas Internacionales Netas (RIN) se mantendrian
en 2019 en el mismo nivel que se alcanzaria en 2018,

como se muestra en la gréfica 57.

Gréafica 57
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En cuanto al resultado de cuenta corriente de la
balanza de pagos, vale destacar que, en congruencia
con la evolucion del comercio exterior y del flujo de
remesas familiares previstos tanto para 2018 como para
2019, el superavit que se registrd6 en los dos afios
previos se reduciria a 0.4% del PIB en el presente afio y
a 0.2% del PIB en el siguiente, como se observa en la
gréfica 58.
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Cuadro 6

Balanza de Pagos
Afios: 2017-2019
En millones de US Dolares)

Variacion
CONCEPTO 2017 (p) | 2018 (e) | 2019 (py)| 2018- 2017 2019-2018
Absoluta % |Absoluta %

CUENTA CORRIENTE 1,188.7 326.7 173.5 -862.0 -72.5 -153.2 -46.9

A- BALANZA COMERCIAL -6,010.0 -7,714.8 -8,299.4 -1,704.8 284 -584.6 7.6

Exportaciones FOB 11,100.3 10,935.7 11,756.7 -164.6 -1.5 821.0 7.5

Mercancias Generales 10,965.4 10,799.5 11,610.2 -165.9 -1.5 810.7 7.5

Principales Productos 2,836.3 2,688.2 2,833.2 -148.1 -5.2] 145.0 5.4

Otros Productos 8,129.1 8,111.3 8,777.0 -17.8 -0.2 665.7 8.2

Bienes Adquiridos en Puerto 134.9 136.2 146.5 13 1.0 10.3 7.6

Importaciones FOB 17,110.3 18,650.5 20,056.1 1,540.2 9.0 1,405.6 7.5

Mercancias Generales 17,098.7 18,637.7 20,042.0 1,539.0 9.0 1,404.3 7.5

Bienes Adquiridos en Puerto 11.6 12.8 14.1 1.2 10.3 1.3 10.2

B- SERVICIOS -412.9 -670.2 -719.0 -257.3 62.3 -48.8 7.3

Créditos 2,853.8 2,819.8 3,015.4 -34.0 -1.2 195.6 6.9

Débitos 3,266.7 3,490.0 3,734.4 223.3] 6.8 244.4 7.0

C- INGRESO PRIMARIO -1,363.3 -1,273.3 -1,553.1 90.0 -6.6 -279.8 22.0

Créditos 725.2 903.7 973.9 178.5 24.6 70.2 7.8

Débitos 2,088.5 2,177.0 2,527.0 88.5 4.2 350.0 16.1

D- INGRESO SECUNDARIO NETO 8,974.9 9,985.0 10,745.0 1,010.1 11.3 760.0 7.6

Remesas Familiares (Netas) 8,338.4 9,339.0 10,086.1 1,000.6 12.0) 747.1 8.0

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA -1,655.8 -731.4 -182.7 924.4 -55.8 548.7 -75.0

A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0 - 0.0

B- CUENTA FINANCIERA -1,655.8 -731.4 -182.7 924.4 -55.8 548.7 -75.0
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)

1- Inversion Directa -1,000.9 -962.9 -981.2 38.0 -3.8 -18.3 1.9

En el exterior 168.6 212.4 229.4 43.8 26.0 17.0 8.0

En Guatemala 1,169.5 1,175.3 1,210.6 5.8 0.5 35.3 3.0

2- Inversion de Cartera -842.3 -25 -441.0 839.8 -99.7| -438.5| 17,538.6)

3- Otralnversion 187.4 234.0 1,239.5 46.6 24.9 1,005.4 429.7

Préstamos del Sector Publico -342.1 29.3 126.3 3714 -108.6 97.0 331.1

ERRORES Y OMISIONES -279.0 -558.1 -356.2 -279.1 100.0 201.9 -36.2

ACTIVOS DE RESERVA (+ au mento)(l) 2,565.5 500.0 0.0 -2,065.5 -80.5 -500.0( -100.0

CUENTA CORRIENTE /PIB 1.6 0.4 0.2

(p) Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas.

(1) De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de

precios de mercado.
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5. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2019, aprobado por el
Congreso de la Republica mediante Decreto Numero
25-2018 (pendiente de publicacién), alcanza un monto
de Q87,715.0 millones (13.8% del PIB), mayor en
Q9,323.6 millones (11.9%) al presupuesto vigente al 30
de noviembre de 2018 (Q78,391.5 millones, equivalente
a 13.3% del PIB), como se ilustra en el cuadro 7.

Para el ejercicio fiscal 2019 los ingresos y
donaciones se ubicarian en Q68,547.4 millones,
mayores en Q6,361.6 millones (10.4%) respecto a la
estimacion de cierre de 2018, en tanto que por el lado
del gasto se ejecutarian Q83,750.7 millones, monto
Q12,299.3 millones (17.2%).

resultado, el déficit fiscal se ubicaria en Q15,203.3

superior en Como
millones, equivalente a 2.4% del PIB, porcentaje superior
a la estimacion de cierre 2018 (1.6% del PIB). En lo que
respecta al financiamiento del déficit, la principal fuente
de financiamiento seria la colocacion de bonos del
tesoro, y tomando en cuenta que el MFP puede optar
por la colocacién de los titulos en el mercado local e
internacional y dependiendo si las condiciones
financieras fuesen aun favorables a nivel internacional,
es posible que el MFP considere una probable
colocacion de bonos del tesoro en dicho mercado®.

Por su parte, el financiamiento interno neto seria
de Q9,635.4 millones, resultado de la colocaciéon neta de
bonos del tesoro en el mercado interno por Q10,428.7
millones, amortizacién de deficiencias netas del Banco
de Guatemala por Q697.5 millones®® y amortizacion de
primas de la deuda interna a largo plazo por Q95.8
millones. Por su parte, el financiamiento externo neto
Q2,200.5

desembolsos por Q1,592.6 millones, amortizaciones por

ascenderia a millones, resultado de

58 En 2017 el Ministerio de Finanzas Publicas realiz6 una colocacién de
bonos del tesoro en el mercado internacional por US$500.0 millones a
10 afios plazo con tasa de interés de cupdn 4.375% y tasa de
rendimiento 4.50%.

59 Las deficiencias netas del Banco de Guatemala del Ejercicio Contable
2017 ascienden a Q1,479.3 millones, pero el Congreso de la Republica
redujo dicha provisién en Q781.8 millones.

Q3,171.0 millones y la negociacion de Q3,779.0 millones

de bonos del tesoro en el mercado internacional
(US$500.0 millones). Por dltimo, se registraria una
disminucién de caja y bancos por Q3,367.4 millones.
Tomando en consideracion el nuevo
endeudamiento previsto en el presupuesto aprobado
para el ejercicio fiscal 2019, la deuda publica total como
porcentaje del PIB, pasaria de 24.3% en 2018 a 24.7%
en 2019. Cabe destacar que dicho indicador seguiria
ubicandose por debajo del valor critico internacional de
40.0%, determinado para paises con caracteristicas

similares a las de Guatemala.

Grafica 59
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Con relacion al desempefio previsto de las
cuentas fiscales, vale indicar que el aumento del déficit
fiscal aprobado para 2019 aunque se ubicaria por arriba
de 2.0% (nivel que segun estudios del Banco de
Guatemala y del FMI, hace sostenible el nivel de la
deuda publica), debiera ser temporal, como se prevé en
el presupuesto multianual. En adicién, es imprescindible
gue se mantenga la coordinacion entre el MFP y el
Banco de Guatemala, a efecto de que las colocaciones
de los bonos del tesoro no alteren de manera sustancial
la situacion de liquidez en el mercado, asi como las

condiciones de estabilidad en el mercado cambiario, lo
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que contribuiria a preservar la estabilidad de los
principales precios macroeconémicos.

Cabe destacar que, segun el presupuesto
aprobado para el ejercicio fiscal 2019, se prevé una leve
recuperacion de la carga tributaria, la cual pasaria de
9.9% en 2018 a 10.1% en 2019, sustentada en un mayor
crecimiento econdémico previsto para el proximo afio, asi
como en la implementacion de medidas administrativas
por parte de la Superintendencia de Administracion

Tributaria (ver gréafica 60).

Grafica 60

Carga Tributaria
Afios: 2010-2019
(Porcentaje del PIB)

14.0

12.0

04 10.9 10.8 11.0 10.8

1 104

| | | | | 0 | | |
.u | | | | | |
.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (e) 2019 (py)
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

=

il
o

o
o

FS
o

~
o

o

EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE B3H0B,Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA19

77




Cuadro 7

Gobierno Central
Ejecucion Presupuestaria
Afios: 2017-2019
(Millones de US Dolares)

Concepto 2017 2018 (e) 2019 (py) Variaciones 2018 - 2.017 Variaciones 2019 - ?018

Absoluta | Relativa [ Absoluta | Relativa

. Ingresos y Donaciones 59,986.9 62,1128 68,547.4 2,125.9 35 6,361.6 10.4

A Ingresos (1+2) 59,844.7 61,931.3 68,293.0 2,086.6 35 6,361.6 10.3

1. Ingresos Corrientes 59,8413 61,928.2 68,289.6 2,086.9 35 6,361.4 10.3

a. Tributarios 56,684.1 58,678.4 64,027.7 19943 35 5,349.3 9.1

b. No Tributarios 3,157.2 3,249.7 42619 92.5 29 1,012.1 311

2. Ingresos de Capital 34 32 34 0.2 6.6 02 7.2

B. Donaciones 1422 1815 2545 393 27.6 73.0 40.2

IIl. Total de Gastos 67,2748 71,4514 83,750.7 4,176.6 6.2 12,2993 17.2

A De Funcionamiento 55,141.5 58,236.1 66,720.5 3,094.6 5.6 8,484.4 146

B. De Capital 12,133.3 13,215.3 17,030.2 1,082.0 8.9 38148 289

IIl. Superavit o Déficit Presupuestal -7,287.9 -9,338.6 -15,203.3 -2,050.7 28.1 -5,937.7 62.8

() Déficit

IV. Ananciamiento Total (A +B +C) 7,287.9 9,338.6 15,203.3 2,050.7 28.1 5,864.7 62.8

A Interno (1-2+3) 6,623.7 10,034.0 9,635.4 34103 515 -398.6 -4.0

1. Negociacion neta de bonos del tesoro 7,094.1 9,596.0 10,428.7 2,501.9 353 832.7 8.7

2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 646.0 0.0 697.5 -646.0 -100.0 697.5 0.0

3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 175.6 4380 -95.8 2624 1494 -533.8 -121.9

B. Externo (1-2+3) 1,179.7 3315 2,2005 -848.2 -719 1,869.1 563.9

1. Desembolsos 7704 29715 1,592.6 2,207.1 286.5 -1,384.9 -46.5

2. Amortizaciones 3,268.6 2,646.1 31710 -622.5 -19.0 525.0 198

3. Negociacion Neta EUROBONO 3,677.9 0.0 3,779.0 -3,677.9 -100.0 3,779.0 0.0

C. Variacion de Caja -515.5 -1,026.8 3,367.4 -511.3 99.2 4,394.2 -4279

(-) aumento (+) disminucién

Carga tributaria 10.2 9.9 10.1
Déficit/PIB -1.3 -1.6 24

(e) Cifras estimadas del Ministerio de Finanzas Publicas.
(py) Proyeccion con base en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2019 (Decreto Nimero 25-2018,
pendiente de publicacion).
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V. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A. ASPECTOS
EJECUTIVO

GENERALES Y RESUMEN

La politica monetaria, cambiaria y crediticia
vigente esta contenida en resolucién JM-171-2011 y sus
modificaciones®. En dicha politica se determiné una
meta de inflacién de mediano plazo a partir de 2013 de
4.0% +/- 1 punto porcentual®?, la cual ha demostrado ser
el ancla de la politica monetaria y guia de los agentes
econdmicos para las decisiones de produccién, empleo,
inversion, consumo y ahorro. En la grafica 53 se muestra
que la inflacion ha oscilado en torno a la meta de
inflacién y se prevé que, tanto en 2018 como en 2019,
se ubique dentro del margen de tolerancia de la misma.

En la citada resolucion se establece que la
politica monetaria, cambiaria y crediticia se revisara por
lo menos una vez al afo y, de ser el caso, se
propondran las modificaciones que se consideren
convenientes.

El Esquema de Metas Explicitas de Inflacion
(EMEI), vigente en Guatemala desde 2005, establece
que la meta de inflacion constituye el ancla nominal de la
politica monetaria y, por lo tanto, guia las acciones de la
autoridad monetaria y las expectativas de los agentes
econdmicos. Para evaluar la consecucion de la meta, se
determiné dar seguimiento a la variacion interanual del
(IPC).

instrumento principal de politica monetaria se utiliza la

indice de Precios al Consumidor Como
tasa de Interés lider de la politica monetaria, la cual se
revisa periédicamente, de acuerdo con un calendario
gue define con anticipacion la Junta Monetaria.

También se establece que se dard seguimiento a
una serie de variables indicativas e informativas
relevantes de tipo monetario, cambiario, crediticio, entre

otras. La mayoria de esas variables se sustentan en el

50 Resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016 y IM-113-2017.
61 En el documento que contiene la Evaluacion de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2015, y Perspectivas
Econémicas para 2016, se incluy6é un andlisis detallado acerca de la
idoneidad de la meta de inflacion (ver paginas 62-70).

JM-121-2013,

uso de herramientas cuantitativas de pronoéstico con el
propésito de que exista un balance integral y suficientes
elementos de juicio que permitan a la autoridad
monetaria profundizar en el analisis macroeconémico y
asi poder anticipar los riesgos a la baja o al alza que
podrian afectar la trayectoria de la inflacion para adoptar
oportunamente las acciones pertinentes, minimizando
ajustes bruscos o repentinos en la tasa de interés lider
de politica monetaria y brindar certeza a los agentes
econdmicos. En virtud de que la politica monetaria ha
cumplido con los propdsitos establecidos, la revision que
se propone en el presente apartado es resultado del
esfuerzo que se ha venido realizando para contar con
herramientas analiticas, que incluyen un conjunto de
variables indicativas e informativas con metodologias
mejoradas conforme a la literatura reciente.

En ese contexto, desde enero de 2017 el Banco
de Guatemala viene utilizando un indicador de inflacion
subyacente elaborado sobre la base de un promedio
ponderado de ocho metodologias, tanto de exclusion fija
como variable, que conforman un rango amplio y robusto
de medidas alternativas de inflacién; no obstante, con el
propdsito de que la variable siga brindando informacion
relevante para la toma de decisiones de politica
monetaria, los departamentos técnicos del Banco de
Guatemala realizaron una evaluacion de las ocho
metodologias utilizadas para calcular la inflacion
subyacente, considerando diversos criterios estadisticos,
como la variabilidad, la ausencia de sesgo, la desviacion
con respecto a la inflacion total y la capacidad de
pronéstico de los mismos, concluyendo que es necesario
efectuar un ajuste a las ponderaciones de las
metodologias, a efecto de que el célculo propuesto para
la inflacion subyacente refleje de mejor manera la
presiones inflacionarias originadas por la demanda
agregada; es decir, aislando los choques de oferta que
afectan a la inflacion de mejor manera.

Por otra parte, se efectué una revision al indice

Sintético de las Variables Indicativas, mediante una
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actualizacion del peso relativo de cada variable en dicho
indice, con base en un andlisis de correlacion de cada
variable con la inflacién observada.

desde 2012 el

Guatemala implementé como variable informativa de la

Adicionalmente, Banco de
politica monetaria el seguimiento de las desviaciones del
tipo de cambio real (representado por el indice del Tipo
de Cambio Efectivo Real -ITCER-) respecto del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio (TCRE), para lo cual utiliza
tres metodologias que permiten determinar el valor de
sobreapreciacién o sobredepreciacién del tipo de cambio
real. Dada la importancia de este indicador, es
fundamental realizar revisiones periddicas que aseguren
dicho

proposito, el Banco de Guatemala conté con una

su consistencia metodoldgica. Para cumplir

asesoria del Centro Regional de Asistencia Técnica para
Centro América, Panamd y Republica Dominicana
(CAPTAC-DR), del Fondo Monetario Internacional (FMI).
En ese contexto, se determind viable atender las
recomendaciones de la asistencia técnica recibida y
proponer ajustes metodoldgicos para la estimacion del
TCRE y para la utilizacion de umbrales estandarizados
para la interpretacion de los resultados de dichas
metodologias.

El proposito de las referidas revisiones, ademas
de la transparencia, es perfeccionar, como se indicé, el
conjunto de herramientas analiticas, incluidas en el
Balance de Riesgos de Inflacion que utiliza la autoridad
monetaria para determinar el nivel de la tasa de interés
lider y su postura de politica monetaria.

Con relacion a la politica cambiaria, es importante
sefalar que la flexibilidad cambiaria es considerada un
elemento necesario para el logro del objetivo
fundamental de los bancos centrales de mantener una
inflacion baja y estable. En ese sentido, un tipo de
cambio nominal flexible se constituye en una variable de
ajuste frente a los diferentes choques externos que
enfrenta la economia, lo que permite moderar la
volatilidad en otras variables como el producto, el

empleo y la inflacion. La referida flexibilidad permite que

la tasa de interés de politica monetaria sea un
instrumento independiente para el cumplimiento de la
meta de inflacion, lo que denota que la politica monetaria
no persigue ningln objetivo cambiario. En adicién, un
tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener la
estabilidad financiera, mediante la disminucién de los
incentivos en la toma excesiva de riesgos cambiarios por
parte de los agentes econdmicos.

En Guatemala, la utilizacion de una regla de
participacién en el mercado cambiario para moderar la
volatilidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia,
ha sido un factor que ha brindado transparencia al
mercado cambiario y sigue siendo uno de los elementos
que han sustentado dicha participacién. En ese contexto,
considerando que la Regla de Participacién del Banco
de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas,
contenida en la politica monetaria, cambiaria y crediticia
vigente, ha sido efectiva para moderar la volatilidad del
tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia, en esta
oportunidad no se propone una modificacion.

Finalmente, se propone un calendario de
reuniones, en el que la autoridad monetaria adoptara
decisiones respecto de la tasa de interés lider de politica
monetaria, el cual privilegia, entre otros aspectos, la
mayor disponibilidad de informacion posible para la toma

de decisiones por parte de autoridad monetaria.

B. POLITICA MONETARIA
1. Variables indicativas

a) Revision de la metodologia de calculo
de la inflacién subyacente

El Banco de Guatemala realiza importantes
esfuerzos para actualizar y fortalecer de forma continua
los principales indicadores que apoyan el proceso de
formulacién y toma de decisiones de politica monetaria.
La revision en la forma de célculo de la inflacion
subyacente forma parte de estos esfuerzos, dado que la
misma sirve para analizar las presiones inflacionarias de
demanda agregada en el mediano plazo, horizonte en el

que puede tener influencia la politica monetaria.
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Cabe indicar que desde 2017, el Banco de
Guatemala construye el indicador de inflacion
subyacente sobre la base de un promedio ponderado de
ocho metodologias, tanto de exclusién fija como
variable, que conforman un rango amplio y robusto de
medidas alternativas de inflacion®?; sin embargo,
recientemente, la capacidad informativa del indicador se
ha visto reducida, dado que la existencia de choques de
oferta cada vez més frecuentes y de mayor magnitud, ha
hecho que las metodologias actuales no aislen
completamente los referidos choques vy, por lo tanto, la
inflacion subyacente ha reflejado algunos de esos
choques de oferta, particularmente aquéllos cuya
incidencia ha sido significativa.

Considerando lo anterior, los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala
realizaron una evaluacién de las referidas metodologias
de inflacién, considerando diversos criterios estadisticos,
como la variabilidad, la ausencia de sesgo, la desviacion
con respecto a la inflaciéon total y la capacidad de
pronostico, determindndose que, en general, dichas
metodologias siguen siendo adecuadas; sin embargo, es
necesario hacer una calibracion de las ponderaciones
utilizadas para promediar la inflacién subyacente, con lo
cual se logra fortalecer su capacidad informativa y
predictiva y, por lo tanto, se garantiza su validez y
relevancia como una herramienta eficaz que contribuya
a la formulacion, analisis y evaluacién de la politica
monetaria.

Adicionalmente, es importante destacar
que, luego de estimar la inflacion subyacente utilizando
las ponderaciones propuestas, se observa que su
trayectoria, no se desvia significativamente de Ila
trayectoria obtenida con las ponderaciones actuales,
reduce su volatilidad y es mas consistente con las
presiones de demanda agregada, debido a que aisla de

mejor manera los choques de oferta.

f2yéase Anexo 2 de la “Evaluaci 6n

Cambiaria y Crediticia, a
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b) Revisién de la ponderacion del indice
Sintético de Variables Indicativas

El indice Sintético es un indicador que
evalla de manera integrada la orientacion de politica
monetaria sugerida por el conjunto de variables
indicativas, tomando en consideracién la importancia
relativa de cada variable en el proceso de toma de
decisiones. En ese sentido, dado que el coeficiente de
correlacion entre el ritmo inflacionario observado y las
variables indicativas puede cambiar en el tiempo, se
procedié a incorporar la Ultima informacion disponible
para evaluar si los pesos relativos de las referidas
variables debieran ser ajustados en el seguimiento del
proximo afio. Derivado de lo anterior, como se muestra
en el cuadro 8, la evaluacion de los coeficientes de
correlacion sugiere que los pesos relativos de las
variables indicativas se podrian ajustar, aunque de
manera moderada, a fin de que el indice Sintético
mejore su poder informativo, en beneficio del Balance de

Riesgos de Inflacion.

de |l a Politica
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Cuadro 8

indice Sintético de las Variables Indicativas
Peso Relativo Conforme el Coeficiente de Correlacién
(Porcentajes)

VARIABLES INDICATIVAS Peso relativo de la variable en el indice Sintéticq
Vigente Propuesto Diferencia
Ritmo inflacionario subyacente proyectado 25 25 0
Ritmo inflacionario total proyectado 24 25 1
Expectativas de inflacién del panel de analistas privados 23 24 1
Tasa de interés promedio de los Modelos Macroecondmicos 14 13 -1
Tasa de interés parametro 14 13 -1
TOTAL 100 100 0

Fuente: Banco de Guatemala.

Para evaluar la consistencia de los
cambios sugeridos, se realizd un ejercicio para el indice
Sintético, en el cual se construye una serie que abarca el
2017-2018,

revisados y se observa que el comportamiento del

periodo utiizando los ponderadores
mismo es consistente con la trayectoria que se obtuvo

con el indice Sintético actual (grafica 62).

Gréafica 62
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Fuente: Banco de Guatemala.

2. Variables informativas

Desde 2012, el Banco de Guatemala implement6
como variable informativa de la politica monetaria el
seguimiento de las desviaciones del tipo de cambio real
ITCER) TCRE,

(representado por el respecto del

82

mediante dos modelos: el primero, basado en la
metodologia sugerida por Sebastian Edwards (modelo 1)
y el segundo, en un modelo de Vector de Correccion de
Error (VEC) (modelo 2)%. En 2013, se implementaron
algunas mejoras en las estimaciones del TCRE, en
de

incluidas en el

particular una revision las variables

macroeconémicas modelo 1 y la
incorporacion de un modelo de Sostenibilidad Externa
(modelo 3)54.

No obstante lo anterior, dada la importancia de
este indicador, es fundamental llevar a cabo revisiones
peridédicas que aseguren su consistencia metodoldgica.
Para cumplir dicho propésito, en 2018, el Banco de
Guatemala cont6 con una asesoria del Centro Regional
de Asistencia Técnica para Centro América, Panama y
(CAPTAC-DR), del
(FMI), cuyo propdsito
evaluar y perfeccionar las metodologias de estimacién
actuales del TCRE.

Republica Dominicana Fondo

Monetario Internacional fue

Dicha asistencia técnica destacé que los modelos
utilizados por el Banco de Guatemala se encuentran en
linea con las metodologias que tanto el FMI como otros
bancos centrales utilizan para estimar el TCRE. Ademas

indicé que la evaluacion preliminar llevada a cabo por los

83véase “Propuesta de Politica Mo
2012 .

véase “Evaluaci 6n y Revaria Cambiarid ¢
Crediticia, a Noviembre de 2012".
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departamentos técnicos del Banco de Guatemala
representaba una fortaleza y reflejaba su interés por
contar con indicadores robustos.

No obstante, es procedente hacer algunos
cambios para perfeccionar las metodologias utilizadas,
especificamente, las principales sugerencias que se
obtuvieron en dicha asistencia técnica fueron: i)
combinar los modelos 1y 2 utilizados actualmente, dado
gue tienen un mismo enfoque para capturar el TCRE y el
conjunto de regresores seria analogo a la metodologia
del Tipo de Cambio Real de Equilibrio de la Evaluacién
del Balance Externo (EBA, por sus siglas en inglés) del
FMI; i)

Macroecondmico, que tiene como punto de partida el

implementar un modelo de Balance

célculo de la cuenta corriente tendencial desde la
perspectiva de la diferencia entre el ahorro y la inversion
nacional, también similar al que utiliza el FMI en la EBA,;
iii) realizar un ajuste que permita capturar el efecto de
los factores temporales que afectan la cuenta corriente y
que asegure la validez de los resultados del modelo 3; y
iv) verificar la elasticidad de la cuenta corriente respecto
al tipo de cambio real empleada para computar los
desalineamientos del modelo 3 y del modelo de Balance
Macroecondmico.

En este contexto, se propone, por una parte,
atender las anteriores recomendaciones, con lo cual el
modelo 1 corresponderia al enfoque de la consistencia
con los factores fundamentales del TCRE; el modelo 2,
al de Balance Macroecondmico; y el modelo 3, al de
Sostenibilidad Externa (con la correccion de choques
transitorios en la cuenta corriente); y, por la otra,
continuar con el monitoreo y evaluacion de las
desviaciones respecto al TCRE con una frecuencia
trimestral, acorde con la periodicidad con que se dispone
de informaciéon completa para la estimacion de los tres
modelos. Asimismo, con base en lo sugerido por el FMI,
se establecen tres umbrales estandarizados para la
interpretacion de los resultados de dichas desviaciones:
el primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de

+/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos

porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del
primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real
consistente con sus factores fundamentales; entre el
primero 'y el segundo umbral, moderadamente
sobreapreciado (+) o moderadamente sobredepreciado
(-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado
(+) o sobredepreciado (-); y por arriba del tercer umbral,
sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente
sobredepreciado (-). Estas revisiones metodoldgicas
contribuyen a reforzar la consistencia y fiabilidad de los
célculos y, por ende, de los resultados que éstos
proporcionan y su interpretacion.

Con base en los resultados obtenidos, se puede
concluir que la dinadmica reciente del tipo de cambio real
en Guatemala es consistente con sus factores
fundamentales. En efecto, al segundo trimestre de 2018,
TCRE de

propuestos revelan que no existen desalineamientos

las estimaciones del los tres modelos
significativos; es decir, que la diferencia entre los valores
observados del ITCER y del TCRE es poco relevante,
encontrandose, en los tres casos, dentro del primer
umbral.
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(1) Cifras al segundo trimestre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Modelo 2: Desviaciones Respecto al TCRE
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Modelo 3: Desviaciones Respecto al TCRE
2004-2018 (1)
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3. Variables de seguimiento

El Banco de Guatemala, realiza mensualmente
una Encuesta de Expectativas Econémicas a un panel
brinda informacion

de analistas privados, la cual

relevante sobre expectativas de inflacion y de
crecimiento econémico, entre otras, que forman parte de
las variables a las que continuamente se les da
seguimiento. Uno de los componentes de citada
encuesta es el indice de Confianza de la Actividad

Econdmica (ICAE), el cual se construye con el propésito

de medir la percepcion de dichos analistas sobre la
situacién econdémica, el ambiente para la inversion y el
clima de negocios, sobre la base de cuatro preguntas
gue se efectdan al citado panel.

Al respecto, se ha podido identificar que los
analistas  entrevistados, tienden a  seleccionar
recurrentemente las respuestas de caracter neutral o
intermedio en las preguntas (es decir, no esta seguro o
ni mejorara, ni empeorard), las cuales, como es normal,
reflejan el nivel de incertidumbre en sus percepciones.
indicador,

No obstante, la construccién actual del

conoci da cC omo “bal ame®made
cuenta estas respuestas neutrales o intermedias
(alrededor de 63.0%), que tienen un alto valor

informativo en términos de expectativas, particularmente
en la medida que la incertidumbre aumenta, generando
un sesgo que puede ser tanto negativo, como positivo.
En ese sentido, con el objeto de ir perfeccionado
las sefiales que brinda el ICAE, de manera que
contribuyan a una mejor toma de decisiones de los
sectores publico y privado, se propone un ajuste a la
metodologia de calculo del indicador actual, el cual
consiste en modificar la construccién de los subindices
correspondientes a dos de las preguntas, a efecto de
que se tomen en cuenta las respuestas neutrales o
intermedias, mediante la ponderacion de éstas dentro de
los subindices de las dos preguntas que admiten este

tipo de respuestas®.

C. POLITICA CAMBIARIA

En un esquema de metas de inflacién, como se
indico, se considera importante la flexibilidad del tipo de
cambio nominal, con el propésito de que los agentes
econémicos comprendan que la autoridad monetaria
tiene un solo objetivo como ancla nominal (la inflacion).
Ello implica que el tipo de cambio nominal debe ser
determinado por la interaccion entre oferentes y

demandantes en el mercado cambiario. Las principales

6 Para un detalle mas amplio de la revisién de la metodologia de
célculo del Indice de Confianza de la Actividad Econémica, ver Anexo 2.

84 EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE BB, Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAD

respues:



ventajas de mantener un régimen de tipo de cambio
flexible son: a) facilitar el ajuste de la economia ante
choques reales; b) prevenir desalineamientos
pronunciados en el tipo de cambio nominal (alzas o
caidas desmedidas); c) evitar un ajuste mas costoso en
términos de variabilidad del producto; y d) desincentivar
movimientos de capitales especulativos. En ese orden
de ideas, el desarrollo del sistema financiero y la
credibilidad de la politica monetaria en el Esquema de
Metas Explicitas de Inflacién (EMEI) permiten que la
autoridad monetaria use sus instrumentos de politica de
modo flexible e independiente para responder a los
choques internos y externos que enfrenta la economia.
Ciertamente, el hecho de que exista credibilidad en el
control de la inflacion contribuye a

impedir que

depreciaciones significativas en el tipo de cambio

nominal generen alteraciones importantes en las
expectativas de inflacién, facilitando el ajuste de la
economia en un escenario de relativa estabilidad de
precios internos, que constituye el objetivo fundamental
del Banco Central.

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

gue terminan provocando conductas de manada®®, en

66 Por ejemplo, las expectativas de depreciacion se pueden exacerbar,
si los agentes econdmicos consideran que el tipo de cambio seguir4
deprecidndose, en cuyo caso, tratarian de comprar la mayor cantidad
de divisas posible ante la posibilidad de una depreciacion mayor; en
contraste, si las expectativas fueran de apreciacién, éstos tratarian de
vender méas rapidamente sus divisas, provocando una mayor oferta en
el mercado, acelerando la apreciacion cambiaria.

parte, explicadas por la asimetria en la informacion. Por
lo tanto, dichas imperfecciones pueden requerir el uso
de opciones de politica cambiaria para suavizar
fluctuaciones cambiarias, lo que, entre otras formas,
puede lograrse mediante el uso de reglas de
participacién del banco central en el mercado. Sin
embargo, dicha participacion debe ser vista como un
proceso de transicion hacia una mayor flexibilidad que
contribuya a minimizar los efectos de choques externos,
en tanto se va avanzando en la profundizacion o mayor
integracion a los mercados financieros; es decir que, sin
eliminarse la posibilidad de que el tipo de cambio actie
como un estabilizador automatico frente a los impactos
de dichos choques, los agentes econdémicos puedan ir
familiarizandose con mayores niveles de volatilidad. Por
ello, la participacion debe tener como Unico propdsito
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
afectar su tendencia.

En adicion, la flexibilidad cambiaria significa que
la autoridad monetaria no debe estimular tendencias del
tipo de cambio nominal que favorezcan a determinado
sector econdémico. Por ese motivo, la participacion en el
mercado cambiario mediante una regla debe ser
simétrica, transparente y comprensible a los mercados,
caracteristicas que definen a la actual regla cambiaria
utilizada en el pais.

En ese contexto, considerando que la Regla de
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado
Institucional de Divisas, contenida en la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha sido efectiva
para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal
sin afectar su tendencia, en esta oportunidad no se

propone modificacion a la misma.
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RECUADRO 7
MECANISMOS DE PARTICIPACION EN EL MERCADO CAMBIARIO: EXPERIENCIA INTERNACIONAL

La crisis financiera internacional de 2008-2009 propicié un
cambio de tendencia al grado de flexibilidad que crecientemente se
venia otorgando a los sistemas cambiarios a nivel mundial en las
décadas precedentes. A partir de 2010 se ha registrado un mayor
grado de intervencion en los mercados cambiarios, particularmente
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo (FMI,
2017), la cual obedece a diversos propésitos: i) afectar el nivel del
tipo de cambio; ii) incrementar el nivel de reservas monetarias
internacionales por razones de precaucion; iii) contener la
volatilidad del tipo de cambio; iv) reducir la velocidad de
apreciacion (depreciacion) de la moneda; v) propiciar estabilidad
financiera; o vi) corregir desalineamientos respecto de su nivel de
largo plazo (Domanski et.al., 2016).

En el caso de Guatemala, la participaciéon del Banco Central
en el mercado cambiario ha perseguido, principalmente, moderar
la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia,
lo cual, complementariamente con el esquema de politica
monetaria de metas explicitas de inflacion, ha generado estabilidad
en el tipo de cambio nominal, asi como en el nivel de precios
interno, y ha permitido fortalecer la posicién externa del pais. La
participacion del Banco Central se basa en una regla, la cual se
activa en funcién del desvio del tipo de cambio nominal registrado
en operaciones intradia, respecto de su promedio en dias previos,
tomando en consideracibn un margen de fluctuacién
predeterminado. Al activarse la regla de participacion, el Banco de
Guatemala convoca a una subasta de dolares de los Estados
Unidos de América en el mercado de divisas, cuyo precio se define
en funcién del mejor postor y se cancela al contado (spot). Tanto la
regla de participacion, como los montos a negociar en cada
subasta, asi como el nimero méaximo de subastas diarias son
conocidos por todos los participantes en el mercado de divisas, por
lo que este mecanismo es transparente.

A pesar de la efectividad demostrada por el mecanismo de
participacion cambiaria a lo largo de los afios, el desarrollo de los
mercados financieros permite, en principio, considerar la utilizaciéon
de instrumentos de intervencién mas sofisticados. Segun Adler y
Tobar (2014), los principales instrumentos utilizados por los bancos
centrales para comprar/vender moneda extranjera en los mercados
de divisas son:

i) Compras/ventas al contado, que son transacciones
efectuadas por un banco central para su entrega inmediata; el
mercado de contado es el mas utilizado por los bancos centrales
de economias emergentes (82%, segun Canales-Krilienko, 2003) y
es el utilizado actualmente por el Banco de Guatemala.

ii) Coberturas o contratos en el mercado de futuros de
divisas, que implican una compra/venta de divisas establecida a
un tipo de cambio predeterminado, con fecha de vencimiento
posterior a la de emision del contrato. Para efectos de intervenciéon
cambiaria, este tipo de instrumentos ha sido utilizado en diferentes
paises debido a que permite llevar a cabo una intervencion
cambiaria de manera discreta. Sin embargo, en la mayor parte de

casos, los resultados han sido desafortunados (Archer, 2012), ya
Fuente: EIl aboraci én propia base
junio. Junio; Archer, David (2012). “* For ei gn
Exchange Intervention in Development and Transition Eco n o mi e s :
Emanuel and Moreno, Ramon (2016) .
I nternaci onal (2017) . “Annual Report

con

Adl er ,
Exchawvget Moamk e tMe It i to @BES. Paperd NoT 24 cMayorCGarlales-Kr i | j enk o,
Re s ul tIMF Wworking @ap& Seriese WP/03/95. Mayo; Domanski, Dietrich; Kohlscheen,
“Foreign

que no requieren de un desembolso inmediato del total de la
transaccion (solo se requiere un depdsito como garantia), permiten
abandonar la posicion antes de la fecha de expiracion del contrato
y son sujetos a presiones politicas para defender un tipo de cambio
predeterminado, lo cual se ha prestado para especular sobre el
futuro comportamiento de la moneda y ha propiciado pérdidas
cuasifiscales significativas.

iii) Canjes cruzados (swaps), que involucran una compra
(venta) de divisas al contado que se revierte con la venta (compra)
de un futuro de divisas al tipo de cambio de contado al cierre de la
negociacion. A diferencia de los canjes de divisas regulares, que
se llevan a cabo, principalmente, para suministrar liquidez y se
negocian en base a un tipo de cambio predeterminado, los canjes
cruzados de divisas ocasionan riesgos cambiarios, ya que el
componente futuro se fija a la tasa de contado prevaleciente al final
del contrato, lo cual podria modificar la posicion cambiaria del
banco central y de su contraparte.

iv) Opciones de divisas, que son instrumentos financieros
gue permiten al tenedor el derecho de vender (comprar) divisas al
banco central bajo ciertas condiciones predeterminadas al
momento de la negociacion. El mecanismo de intervencion
consiste en vender opptti bges der
de vender doél ares cal! pameodacean
comprar ddlares a la autoridad monetaria), las cuales pueden
ejercerse cualquier dia que esté activa la condicién de ejercicio
durante el plazo que dure el instrumento.

En ese sentido, cabe sefialar que la utilizacion de
instrumentos derivados para participar en el mercado cambiario
conlleva ventajas y desventajas. Por una parte, el uso de opciones
de compra o de venta funcionan como estabilizadores automaticos
del tipo de cambio nominal, ya que se ejercen solo bajo
condiciones de presiones, pueden fijarse en moneda nacional y no
necesariamente requieren del uso de reservas monetarias
internacionales durante la vigencia del contrato, lo cual puede ser
de utilidad si se desea evitar fluctuaciones significativas en el nivel
de reservas. Por otra parte, el uso de derivados puede reducir el
grado de transparencia de las operaciones del banco central con
respecto a las transacciones al contado, lo cual podria debilitar la
sefial que un banco central pretende enviar a los agentes
economicos, a menos que se utilice una politica de comunicacion
efectiva; ademas, tiende a oscurecer la posicion cambiaria del
balance general del banco central y lo expone al riesgo de una
pérdida de capital repentina si las intervenciones no logran
contener las presiones de la moneda (Adler y Tovar, 2014).

En resumen, las diversas formas en que los bancos centrales
participan en los mercados cambiarios conllevan ventajas
importantes, pero también desventajas. Al respecto, es importante
notar que, hasta el momento, la forma en que el Banco de
Guatemala participa en el mercado cambiario ha sido eficiente
para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar
su tendencia, y no presenta ninguna desventaja relevante, como
las que se han destacado anteriormente.
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D. TRANSPARENCIA Y RENDICION DE CUENTAS
DEL BANCO DE GUATEMALA

Para el fortalecimiento de la rendicién de cuentas
del Banco Central es necesario que, ademas de la
elaboracién de los diferentes informes y publicaciones
gue debe realizar de conformidad con lo dispuesto en su
ley orgénica, el Banco de Guatemala informe al pablico
lo dispuesto en materia de politica monetaria para el
logro de su objetivo fundamental. En ese sentido,
tomando en consideracién las mejores practicas
internacionales en la materia y a efecto de generar
certeza en los agentes econémicos para la toma de sus

decisiones, el Banco de Guatemala, en un esquema de

metas explicitas de inflacién, anuncia periddicamente el
calendario anual de las reuniones en las que la autoridad
monetaria tomara decision respecto de la tasa de interés
lider de politica monetaria. Dicho calendario considera,
por una parte, la disponibilidad de la informacion
relevante para la toma de decision respecto de la tasa
de interés lider y, por la otra, la adecuacién del periodo
entre cada decision, para permitir un analisis completo
del balance de riesgos de inflacion, el cual considera el
entorno tanto interno como externo, en el que se
desempefia la politica monetaria. Para 2019 se propone

el calendario siguiente.

CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA
TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER
DE POLITICA MONETARIA, DURANTE 2019

FECHA

20 DE FEBRERO

20 DE MARZO

24 DE ABRIL

29 DE MAYO

26 DE JUNIO

28 DE AGOSTO

25 DE SEPTIEMBRE

27 DE NOVIEMBRE

VI. RECOMENDACION

Los departamentos técnicos, con base en lo
expuesto, se permiten recomendar a la Junta Monetaria
lo siguiente:

A. Tener por evaluada la politica monetaria,

cambiaria y crediticia de 2018.

B. Autorizar las modificaciones propuestas a la

politica monetaria, cambiaria y crediticia

vigente.
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ANEXO 1

VENTAJAS DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

I INTRODUCCION

El Banco de Guatemala, tomando en cuenta que
la mejor contribucién que puede hacer al desarrollo
ordenado de la economia nacional es promover la
estabilidad en el nivel general de precios, desde 2005
opera su politica monetaria bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, el cual consiste, en términos
generales, en una estrategia de politica monetaria que
se basa en el compromiso por parte de la autoridad
monetaria y del Banco Central, de establecer una meta
explicita para la inflacion, tomando en cuenta un
horizonte temporal de mediano plazo para el
cumplimiento de la misma. Con ello contribuye a que los
agentes econdmicos puedan tener un ancla que les
facilite una mejor formacion de sus expectativas de
inflacion.

A ese respecto, en este anexo detalla, por un
lado, cudles son, desde el punto de vista tedrico, las
ventajas de operar la politica monetaria basado en un
esquema de metas explicitas de inflacion y, por el otro,
desde una perspectiva empirica, como han
evolucionado, en términos de volatilidad y desempefio
promedio, la inflacion y el Producto Interno Bruto (PIB)
en Guatemala, tanto antes como después de la adopcion
de dicho esquema.

1. ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE

INFLACION

Durante las ultimas décadas, los avances en la
teoria econdémica y los retos enfrentados en la
implementacion de la politica monetaria derivaron en
una serie de lecciones para el adecuado disefio y
gestibn de la politica monetaria que, en general,
sugieren que la mejor contribuciéon que un banco central
puede hacer al adecuado desempefio de su economia
es mantener la estabilidad en el nivel general de precios.
En particular, se establecié que: i) el banco central no

puede perseguir y alcanzar, sistematicamente, mdltiples

objetivos con un solo instrumento basico (la tasa de
interés de politica monetaria); ii) en el largo plazo, la
politica monetaria puede influir en variables nominales,
pero no en variables reales, como el producto; iii) la
inflacién elevada plantea costos para la sociedad,
mientras que la inflacién baja genera beneficios; y iv) la
transparencia y credibilidad de un banco central inciden
significativamente en la eficacia de la politica monetaria.

Teniendo en consideracion esos criterios, en la
década de los noventas se desarroll6 el esquema de
inflacion  (EMEI)®”
estrategia para la conduccion de la politica monetaria

metas explicitas de como una
que, fundamentalmente, se basa en el compromiso, de
parte de la autoridad monetaria, de cumplir con una
meta explicita para la inflacién, en un horizonte temporal.
Los cuatro elementos basicos de esta estrategia son: i)
el mandato explicito y el objetivo primario del banco
central es preservar la estabilidad de precios y cuenta
con la autonomia financiera y operativa necesarias para
cumplir con tal objetivo; ii) la definicion de metas
cuantitativas explicitas para la inflacion con las cuales el
banco central se compromete a cumplir y que son
adecuadamente comunicadas al publico; iii) la existencia
de mecanismos para que el banco central gestione e
implemente la politica monetaria de manera transparente
y para que rinda cuentas en cuanto al cumplimiento de
su objetivo de inflacion; y iv) la toma de decisiones de
politica monetaria con base en una evaluacion
prospectiva de las presiones inflacionarias, basada en
una amplia variedad de informacion.

Cabe

regularmente, fijan las metas de inflacién en un horizonte

indicar que los bancos centrales,

de dos a tres afos, debido a que los mecanismos de

67 El primer banco central en implementarlo fue el de Nueva Zelanda, en
1990. Segun el FMI (2017), 40 paises han implementado el EMEI como
el marco para gestionar su politica monetaria y, en 2018, Costa Rica
anuncié que adoptaria formalmente este régimen, luego de culminar el
proceso de transicion hacia el mismo, que inici6 en 2005.
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transmision de la politica monetaria operan con cierto
rezago, por lo que las decisiones de dicha politica deben
adoptarse de manera prospectiva a efecto de que las
inflacionarias en el

expectativas mediano plazo

permanezcan ancladas®.
11, VENTAJAS DEL ESQQEMA DE METAS

EXPLICITAS DE INFLACION

El EMEI se constituye en una estrategia de
politica monetaria deseable, en la medida en que
contribuye a mantener la estabilidad en el nivel general
de precios, lo cual, conforme el consenso actual, es
importante para promover la eficiencia y el crecimiento
economico en el largo plazo. En primer lugar, una
inflacion baja y estable propicia que las fluctuaciones del
producto permanezcan en torno a su nivel potencial
1997).

inflacion elevada genera incertidumbre, deteriorando la

(Blanchard y Gali, En segundo lugar, una
estabilidad macroecondmica, ademas de que dificulta la
planeacion financiera, incrementa los costos de fijacion
de precios y reduce el poder adquisitivo de los salarios.
De acuerdo con Mishkin (2000) y Bernanke,
Laubach, Mishkin y Posen (2001), las ventajas de esta
estrategia, respecto de otros esquemas, son que
proporciona un ancla nominal firme®®, lo que contribuye a
la efectividad de la politica monetaria; ademéas de que
permite que ésta esté basada en factores relacionados a
la  economia local, en lugar de responder
sistematicamente a los sucesos del entorno externo,
como requeriria un régimen de tipo de cambio fijo, y que
utiliza una amplia gama de informacion para orientar la
toma de decisiones de politica, a diferencia de la
estrategia basada en metas de agregados monetarios.

Adicionalmente, un objetivo de inflacién se comunica a la

68 Ver Recuadro 4 del presente informe, en el que se revisa la
experiencia de cinco paises de América Latina que operan bajo el
EMEL.

8 En un sistema monetario basado en dinero fiduciario, la politica
monetaria requiere de una variable a la cual condicionar la evolucion de
los precios en el largo plazo (ancla nominal). Dicha variable depende
del marco con el que se conduce la politica monetaria: cuando el tipo de
cambio es fijo, es el nivel del tipo de cambio nominal; en un esquema
de agregados monetarios, es la tasa de variacion de algin agregado
monetario en particular (por ejemplo, M1 o M2); y en el EMEI, es la
inflacion.

poblacién facilmente y proporciona una meétrica clara
para que ésta evalle la gestion del Banco Central, lo
que contribuye a que no se incurra en la inconsistencia
temporal de la politica monetaria y a que los incentivos
de la autoridad monetaria estén alineados con lo que
efectivamente puede llevar a cabo.

Desde una perspectiva empirica, los beneficios
del EMEI
particular, Roger (2010) evalué las ventajas de esta

han sido estudiados ampliamente; en

estrategia respecto de otras, en cuanto al desempefio y
la volatilidad de la inflacion y del crecimiento econémico,
asi como su resistencia ante choques’™. Por una parte,
encontr6 que las economias de ingresos bajos™ que
implementaron dicho esquema mostraron un mejor
desempefio que las que aplicaron regimenes monetarios
distintos, debido a que experimentaron importantes
reducciones de su tasa de inflacion y mejoras en las
tasas medias de crecimiento, asi como reducciones de
la volatilidad. Por otra parte, en el grupo de ingresos
altos, las economias que fijaron metas de inflacién
registraron, en promedio, escasa variacion de su
desempefio, en comparacion con el deterioro observado

en las economias con otros regl'menes monetarios.

70 Hammond (2012) advierte que, en el caso de las economias en
desarrollo, la implementacion de esta estrategia fue parte de un
conjunto de reformas que, en general, resultaron en una mejor
conduccion de la politica econémica, por lo que ésta y otras
evaluaciones empiricas podrian reflejar los beneficios de un marco
institucional moderno y no exclusivamente la contribucién del EMEI.

1 El estudio incluyé a Guatemala.
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Grafica Al.1
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(1) Se refiere a la mediana de la inflacion interanual durante cada
periodo; y al promedio, para cada grupo de paises, de la mediana del
crecimiento del PIB.

(2) Los simbolos vacios y llenos representan, respectivamente, a los
periodos 1991-2000 y 2001-2009.

Fuente: Roger (2010).

Gréafica Al1.2

Volatilidad de la Inflacién y de la
Actividad Econémica (1) (2)
(Porcentajes)

14

—— Bajo ingreso, sin MI

el Bajo ingreso, con MI

@@= Alto ingreso, con MI
Alto ingreso, sin MI

A7

12
1991-2000

10

1991-2000

Variabilidad de la inflacién

2001-09

2 \‘\‘L

—~— 2001-09

0 1 2 3 4
Variabilidad del PIB real

(1) Se refiere a la mediana para el grupo de paises, de la desviacion
estandar de la variacion interanual de cada variable.

(2) Los simbolos vacios y llenos se refieren, respectivamente, a los
periodos 1991-2000 y 2001-2009.

Fuente: Roger (2010).

Por otra parte, el mismo autor identificé que los
paises con metas de inflacion lograron enfrentar de
mejor manera los efectos provenientes del aumento de
los precios de las materias primas de 2007, que provoco

alzas en la inflacién y caidas en el crecimiento, y de la

crisis de 2007-09, que ocasiond severas reducciones en

el crecimiento’.

Grafica A1.3

Resistencia a la Crisis Financiera (1) (2)
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(1) Se refiere a la mediana para cada grupo de paises.
(2) Los simbolos vacios y llenos se refieren, respectivamente, al
desempefio real en 2001-2008 y las previsiones para 2009-2010.
Fuente: Roger (2010).

V. EL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE
INFLACION Y SuUS VENTAJAS EN
GUATEMALA

En Guatemala, se adopt6é formalmente el EMEI en
2005, como el marco conceptual y operacional para la
conduccion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia, luego de un proceso gradual de preparacion
que inicié en 2000, con la aprobacion del Programa de
Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional y que
requirid, entre otros, la construcciébn de un marco
institucional congruente con dicho esquema. Derivado
de lo anterior, en Guatemala existen los cuatro
elementos clave para la implementacion del EMEI: i) el
objetivo de preservar la estabilidad en el nivel general
de precios esta establecido en la Ley Organica del
Banco de Guatemala; ii) desde 2005, la Junta Monetaria
ha establecido una meta de politica, en términos de

una tasa de inflacion, tanto para el corto como para el

72 Roger (2010) advierte que la evidencia existente al momento de
realizar esta evaluacion era limitada, por lo que los resultados deben
interpretarse con cautela. No obstante, Carvalho-Filho (2010) también
encontré que, en general, los paises con metas de inflacion estan mejor
preparados para enfrentar desafios como los planteados por la crisis.
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mediano plazo’; iii) el Banco de Guatemala publica
informes trimestrales de politica monetaria y una
evaluacion anual de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia, ademas de que el Presidente de la institucién
esta obligado a comparecer, dos veces al afio, ante el
Congreso de la Republica, entre otros mecanismos de
transparencia y rendicion de cuentas; y iv)
anualmente, el Banco de Guatemala propone a la Junta
Monetaria la revisién de los criterios que orientaran la
politica monetaria, cambiaria y crediticia, ademas de que
en cada una de las sesiones en las que se toman
decisiones respecto del nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria, dicha Junta toma en cuenta un
balance de riesgos de inflaciobn, ambos con base en
informacién prospectiva’™.

EMEI en

Guatemala, por una parte destaca que la inflacion ha

Tras varios afios de vigencia del
permanecido, generalmente, dentro del margen de
tolerancia de la meta establecida por la Junta Monetaria,
de manera que dicho esquema ha contribuido a que la
autoridad monetaria cumpla con su mandato de
preservar la estabilidad en el nivel general de precios™.
Si bien entre 2005 y 2008 la

frecuentemente por encima de dicha meta, esto fue

inflaciébn se ubico
consecuencia de choques temporales plenamente
identificados, como el alza en los precios de los
productos agricolas luego de la Tormenta Stan (2005) y
el alza en los precios internacionales de las materias

primas (2007-2008), los cuales ocurrieron en el contexto

® Entre 2004 y 2007, la Junta Monetaria establecid, de manera
explicita, una meta de inflacién para los dos afios siguientes. En 2008,
la Junta Monetaria determin6 que el objetivo de inflacién de mediano
plazo seria de 4.0% +/- 1 punto porcentual, con un horizonte de
convergencia de 5 afios, con el objetivo de anclar las expectativas de
los agentes econdmicos. A partir de 2013, prevalece el objetivo de
inflacién de mediano plazo.

74 Adicionalmente, el disefio de esta estrategia requiere de otras
decisiones importantes, como la definicion de la medida (variacion
interanual del Indice de Precios al Consumidor) y el nivel de la meta, asi
como el horizonte en el que pretende alcanzarse, entre otros. Para el
caso de Guatemala, éstos fueron analizados en la Evaluacion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2015, y
Perspectivas Econdémicas para 2016.

75> La meta de inflacion a diciembre de cada afio vari6 entre 2005 y
2012, como consecuencia del proceso de convergencia a la meta de
mediano plazo. Desde 2013, ésta permanece en 4.0 +/- 1 punto
porcentual.

de la implementacién del nuevo esquema de politica
monetaria.

Adicionalmente, la volatilidad de la inflacion se ha
reducido de manera significativa, lo que sugiere que el
efecto de choques como los mencionados ha tendido a
ser cada vez menos persistente. Asimismo, el hecho de
gue continte habiendo cierta volatilidad en las tasas de
inflacién, valida la pertinencia de contar con una meta de
politica expresada como un margen de tolerancia y no

en términos de un nivel de inflacién puntual.

Gréafica Al1.4

Inflaciéon y su Volatilidad, Antes y Después de la
Adopcion del EMEI (1)

(Porcentaje)
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(1) Inflacion se refiere a la mediana de la variacion interanual del IPC,
con frecuencia mensual, para cada rango de fechas; y volatilidad se
refiere a la desviacion estandar de la variacion interanual del IPC, con
frecuencia mensual, para cada rango de fechas. Informacién a octubre
de 2018.

Fuente: Banco de Guatemala.
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El comportamiento de la inflaciébn en torno a la
meta y la reduccién de la volatilidad también esta
asociado a la consolidacion de la credibilidad del Banco
de Guatemala, en el sentido de que las desviaciones
respecto de la meta de inflacién no han contaminado las
expectativas de los agentes econdémicos respecto de la
evolucién futura de los precios, o lo han hecho en menor
medida que en el pasado, lo que ha contribuido a

moderar las variaciones de la inflacion observada’®.

Gréafica A1.5

Expectativas de Inflacion a 12 y a 24 Meses (1)

(Porcentaje)
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(1) Segun la Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de
Analistas Privados.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por otra parte, posterior a la implementacion del
EMEI, el

relativamente estable y su volatilidad se ha reducido

crecimiento del PIB se ha mantenido
significativamente. Lo anterior ha sido posible dado el
entorno de estabilidad macroeconémica que prevalece
en el pais desde las Ultimas décadas y que se ha
consolidado con la adopcion del EMEI, lo cual ha sido
propiciado, en parte, por una conduccion disciplinada de
la volatilidad se

la politica monetaria’”. Si bien

76 Las expectativas de inflacion inciden en la inflacién observada
directamente mediante los ajustes de precios que realizan las empresas
e indirectamente por las presiones sobre los salarios y por las
decisiones de ahorro e inversion de los hogares y las empresas, entre
otros (Erlandsen y Urdeval, 2017).

77 El Anexo 1 del Informe de Politica Monetaria a Septiembre de 2018
describe la importancia de la estabilidad macroeconémica y sefiala la
relevancia de las medidas implementadas por el Banco de Guatemala
para alcanzarla.

incrementd6 en el periodo 2005-2009,

la drastica desaceleracion del

esto fue

consecuencia de

crecimiento hacia el final del periodo, que fue

ocasionada por la crisis econdémica y financiera global de
2008-2009.

Gréafica A1.6

Crecimiento del PIB y su Volatilidad, Antes y Después
de la Adopcion del EMEI (1)

(Porcentaje)
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(1) Crecimiento se refiere a la mediana de la variacion interanual del
PIB anual a precios constantes para cada rango de fechas; y volatilidad
se refiere a la desviacion estandar de la variacién interanual del PIB
anual a precios constantes para cada rango de fechas.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Para complementar el andlisis sobre las ventajas
del EMEI para la economia guatemalteca, se analizaron
algunos choques plenamente identificados que permiten
evaluar el desempefio de la inflacién y del producto. En
particular, desde que se adoptd dicho esquema, la
economia nacional ha enfrentado dos episodios de
incrementos en los precios internacionales de las
materias primas que son relevantes para la inflacién
(2007-2008 y 2009-2011)"® y la crisis econémica Yy
financiera global (2008-2009).

En lo que respecta a las alzas de los precios
internacionales de las materias primas, en el primer

episodio se observaron incrementos considerables de la

78 Usualmente, se considera el periodo entre 2000-2011 como un
periodo de alzas en los precios de las materias primas; sin embargo, el
incremento de dichos precios fue interrumpido durante la crisis
econdmica y financiera global de 2008-2009. Para efectos de evaluar el
impacto sobre la inflacién, es pertinente separar dicho periodo en dos:
antes y después de la interrupcion indicada.
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inflacion, de manera que ésta permanecio fuera del
margen de tolerancia de la meta. En el segundo
episodio, el crecimiento de los precios fue menos
pronunciado que en el primero y las desviaciones
respecto de la meta de inflacibn se revirtieron
rapidamente.

Entre ambos episodios, el impacto de la crisis
provocé una reduccion de dichos precios que resulté en
que la inflacion fuera negativa; sin embargo, este
comportamiento fue transitorio. Desde entonces, la
inflacion ha permanecido, en términos generales,
alineada con el objetivo de la autoridad monetaria, a
pesar de que los precios internacionales de las materias
primas contindan fluctuando y de que se han observado
episodios de alzas asociados a la oferta de algunos

productos agricolas a nivel nacional.

Gréfica AL.7
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(1) Informacién a octubre de 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.
Adicionalmente, segin Roger (2010), el

incremento de los precios de las materias primas
también provocéd reducciones en el crecimiento de la
actividad econdmica a nivel mundial, lo cual afecto,
mediante una disminuciéon en la demanda externa, el
desempefio de la actividad econémica en la mayoria de
paises de la region, en magnitudes similares entre
paises con diferentes regimenes monetarios. En el caso

de la crisis econdémica y financiera global, si bien el

crecimiento se moderd significativamente, en Guatemala
(2009) no se contrajo, como si ocurri en otros paises de
Centroamérica con estrategias de politica monetaria

distintas.

Gréfica A1.8

Crecimiento del PIB de los Paises de Centroamérica (1)
(Porcentaje)
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(1) Se refiere a la variacién interanual del PIB a precios constantes.
Fuente: Banco de Guatemala.

A lo anterior habria contribuido, en parte, que ante
la ausencia de presiones inflacionarias, el Banco Central
adoptara una politica monetaria flexible”®, como lo
permite la estrategia de metas explicitas de inflacion,
mediante la reduccion significativa, aunque gradual, de
la tasa de interés lider de politica monetaria entre

diciembre de 2008 y septiembre de 2009.

79 Véase Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a
Noviembre de 2009.
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Gréafica A1.9

Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria e Inflacion
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Tanto la teoria econémica como las lecciones
derivadas de la implementacion de la politica monetaria
indican que la mejor contribucién de un banco central a
la economia es el mantenimiento de una inflacién baja y
estable. La evidencia empirica sugiere que el EMEI es
una estrategia para la conduccion de la politica
monetaria que contribuye a alcanzar dicho objetivo,
entre otras ventajas, debido a que los paises que lo han
implementado han mantenido niveles de inflacion mas
bajos y niveles de crecimiento econdmico mas estables,
ademés de que han enfrentado una menor volatilidad
gue los paises con otros regimenes monetarios.
Asimismo, la flexibilidad que permite la implementacion
del EMEI, en el sentido de que la meta de inflacion esta
establecida para un horizonte de mediano plazo, ha
contribuido a hacer frente a las fluctuaciones de la
actividad economica derivadas de choques exdgenos,
sin comprometer la estabilidad de precios.

En Guatemala, el EMEI se implement6 a partir de
2005 y, en general, desde entonces, la inflacién ha
permanecido en torno a la meta establecida por la Junta
Monetaria y el crecimiento de la actividad econémica ha
sido relativamente estable, ademas de que se ha

reducido la volatilidad de ambos. Asimismo, ha permitido

que la autoridad monetaria acomode su postura de
politica ante choques externos, en particular a la crisis
econdmica y financiera global de 2008-2009, de manera
que el costo de la misma, en términos de crecimiento,
fue menor que el observado en otros paises de la region
con regimenes monetarios distintos.
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ANEXO 2

AJUSTES A LA METODOLOGIA DE CALCULO DEL iNDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
DEL PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS, EN LINEA CON LAS MEJORES PRACTICAS INTERNACIONALES

l. INTRODUCCION
Los indicadores de confianza de la actividad

econbémica son ampliamente utlizados y son
reconocidos como un instrumento valioso para el andlisis
del desempefio econémico en el corto plazo, ya que su
propésito es captar la percepcion de los agentes
econdmicos acerca de la situacion presente y futura de
la actividad econdmica.

En Guatemala, el indice de Confianza de la
Actividad Economica del Panel de Analistas Privados
(ICAE), elaborado por el Banco de Guatemala desde
diciembre de 2003, tiene como propdsito medir la
percepcion de un grupo de analistas econémicos del
sector privado guatemalteco, con respecto a la situacion
econdémica actual y el ambiente para la inversion y los
negocios. Adicionalmente, el indice persigue obtener
una apreciacion sobre la evolucién econdémica del pais
en el futuro cercano (seis meses). Por lo anterior, este
indicador se constituye en un insumo importante para el
andlisis del estado actual y previsto de la economia
guatemalteca, dado que complementa la informacion
estadistica que generan el Banco de Guatemala y otras
entidades oficiales, con las apreciaciones de
observadores y tomadores de decisiones, expertos en la
economia nacional.

En ese contexto, es importante que a la
metodologia de calculo del ICAE se le hagan ajustes
(calibraciones) con cierta periodicidad, con el objetivo de
que las sefales que proporcione continten siendo Utiles
para la toma de decisiones de los sectores publico y
privado. Cabe destacar que el ICAE desempefia un
papel importante en el proceso de toma de decisiones
de politica monetaria, pues dada la frecuencia con la que
se publica, brinda informacion relevante para el andlisis
del estado de la actividad econdmica por parte de la

autoridad monetaria.

Los departamentos técnicos del Banco de
Guatemala realizaron una evaluacion de distintas
metodologias utilizadas por otros bancos centrales v,
de esa cuenta, se propusieron ajustes a la
metodologia de célculo del ICAE actual, las cuales se

detallan a continuacion.

I. ANTECEDENTES

Entre los indices de confianza publicados a nivel
mundial, el mas conocido es el elaborado por la
Universidad de Michigan, publicado desde 1966, y cuya
metodologia de célculo ha servido de base para la
elaboracion de otros indicadores de confianza tanto en
los Estados Unidos de América como en otros paises.
También son reconocidos los indicadores de confianza
del consumidor de la institucion The Conference Board
publicado desde 1967, asi como el indicador de
confianza del consumidor de la Comision Europea
publicado desde 1972.

Cabe indicar que las encuestas sobre confianza
econdmica tienen su origen en el trabajo del psic6logo y
economista George Katona, catedratico de la
Universidad de Michigan®, quien desarrollé la nocién de
expectativas en el ambito de las politicas publicas,
denominando expectativas a todos aquellos ambitos de
subjetividad de los agentes econdmicos que influyen en
su comportamiento y sus decisiones.

Katona desarroll6 el primer cuestionario para los
consumidores en 1946 a solicitud de la Reserva Federal
(FED), cuya finalidad fue capturar datos relacionados a
los activos y el nivel de ingresos de los consumidores
para establecer el equilibrio financiero y econémico de
los agentes. Dicha encuesta se basaba en preguntas de

orden general para determinar el nivel de confianza en el

80 Documento metodoldgico de la Encuesta Nacional sobre Confianza
del Consumidor, INEGI (2015).
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entrevistado. Katona se interes6 en los factores
econdémi cos y psicol 6gicos
humano en asuntos

consumidor para influir en la macroeconomia a partir del
crecimiento de los ingresos y la inversion.
En

confianza de la actividad econémica son ampliamente

la actualidad, los indicadores sobre la
utilizados y valorados a nivel mundial. Varios de estos
indicadores se elaboran a partir de opiniones o
expectativas las cuales se compilan por medio de
encuestas de opinién. Para la construccion de los
indicadores, las respuestas cualitativas se convierten en
cuantitativas empleando diversas metodologias. En ese
sentido, la experiencia de paises que tienen una larga
trayectoria estadistica ha permitido
de

metodoldgicos a otros paises de una forma exitosa.

implementar y
adaptar una forma adecuada dichos procesos

En algunos paises, dichos indicadores se calculan
utilizando metodologias como la empleada hasta ahora
para la estimacion del ICAE de Guatemala, la cual es
da “bal
concretamente se la utilizacion de

conoci cC Oomo ance

refiere a los
porcentajes de respuestas, no ponderados, para la
construccion de un indicador. En otros paises se
consideran todas las respuestas posibles, mediante la
utilizacion de ponderadores para cada una de las
posibles respuestas a una determinada pregunta;
concretamente, este proceso permite, al publico en
general, comprender de una forma facil y transparente el
proceso de construccion del indicador y su respectivo
andlisis.

Por ejemplo, en el caso de México, el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) calcula el
indice de Confianza del Consumidor aplicando
ponderaciones incrementales a las respuestas (entre 0 y
1), incluyendo las neutrales. De igual manera, en el
espectro mas amplio de indicadores compuestos, el
Banco de México aplica una metodologia similar para el
de Pedidos Manufactureros.

calculo del Indicador

Asimismo, la Oficina de Gabinete de Japédn, el Buro de

Investigacion Econdmica de Sudafrica y la Universidad

dg wWCesta Rea panderard las” respuesthsa getut@s o

econo6mi coistérmedipsr envla eonstracciénl depsug eespectives

indices de confianza.
1. iNDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD

ECONOMICA (ICAE)

El Banco de Guatemala realiza mensualmente la
Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de
Analistas Privados (EEE), con el objetivo de conocer la
percepcion de los mismos respecto de la trayectoria
de

relevantes, como las expectativas de inflacion y de la

futura algunas variables macroecondmicas
actividad econdmica, asi como los cambios en el clima
de negocios y el ambiente para la realizacion de
inversiones. Uno de los indicadores relevantes de la
referida encuesta, es el indice de Confianza de la
Actividad Econémica (ICAE), el cual se se construye con
base en las respuestas a cuatro preguntas de la EEE,
las cuales tienen dos (dicotomicas) o tres (politbmicas)
opciones de respuesta®..

de

Cuadro A2.1

Preguntas de la EEE Utilizadas para la Construccién del
ICAE

respuestas?’, que

No. Pregunta Opciones de respuesta
¢Como considera que evolucione el climade Maiorars
los negocios para las actividades productivas | uJa |
del sector privado en los préximos seis meses g ;
o ; * Empeorara

en comparacion con los pasados seis meses?
¢ Considera usted que actualmente la . Si

2 economia del pais esta mejor que hace un 5 No

afo?

¢ Espera usted que la evolucion econémicadel  + Si
pais mejore durante los proximos seis meses? ¢+ No

Buen momento
No esta seguro
Mal momento

¢Como considera que sea la coyuntura actual
4 de las empresas en el pais para efectuar .
inversiones? .

Fuente: Banco de Guatemala.

El indice se elabora a partir de subindices

construidos para cada pregunta, mismos que resultan de

81 Las preguntas dicotémicas son las que en su respuesta pueden
tomar Unicamente una de dos opciones; mientras que las preguntas
politdmicas presentan mas de dos alternativas de respuesta.
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realizar un balance entre la proporcién de las respuestas
positivas y las negativas a cada pregunta, entre el total
de respuestas, al cual se le suma una constante de 100
con el propdsito de evitar cantidades negativas. Los
cuatro subindices se promedian y el ICAE resulta de
expresar dicho valor promedio como porcentaje del
maximo promedio posible®2. No obstante, se ha podido
identificar que los expertos entrevistados en la
realizacion de la EEE, tienden a seleccionar con mucha
frecuencia las respuestas de caracter neutral o
intermedio; es decir aquellas en las que no se esta
seguro de una respuesta (para el caso de las preguntas
2y 4), las cuales reflejan el grado de incertidumbre que
perciben en determinado momento del tiempo los
analistas encuestados, de manera que la construccion
actual del indicador, basada en el balance entre
respuestas positivas y negativas, no incluye una elevada
proporcion de las opiniones de los analistas; en
promedio, alrededor del 63% de las respuestas durante
2011-2018, generando cierto sesgo en el resultado tanto
al alza como a la baja, como se puede apreciar en la

gréfica A2.3.

IV.  REVISION METODOLOGICA

La revisiébn metodoldgica para el calculo del ICAE
consiste en modificar la construccién de los subindices
correspondientes a las preguntas politébmicas, de
manera que se consideren las respuestas neutrales o

intermedias.

82 Asumiendo que todas las respuestas a cada pregunta fueran
positivas, el maximo promedio posible de los subindices es 200.

Grafica A2.1

Respuestas Promedio a Preguntas Sobre la Evolucion
del Clima de Negocios y la Coyuntura Actual para la
Realizacion de Inversiones (1)

(Porcentaje)
100.0
. Buen momento
Mejorara
90.0 94 214
80.0
70.0
60.0 No son
tomadas No esta seguro
50.0 en cuenta 62.2
40.0
30.0
20.0
10.0 5 Mal momento
Empeorara 16.3
10.7 :
0.0

Evolucion del clima de negocios

Coyuntura para realizar inversiones

(1) Promedio de 2011 a noviembre 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréafica A2.2

Balance Entre Respuestas Positivas y Negativas a la
Pregunta Sobre la Evolucion del Clima de Negocios
(Porcentaje)

90.0

Mejorara

80.0 ~ = gual
70,0 = Empeorara

+-Balance
60.0
50.0 l [ | l
400 - :
30.0
20.0 -
10.0
0.0

Dic-16 Ene Feb Mar Abr May-17

Fuente: Banco de Guatemala.

Especificamente, los subindices de las preguntas
1 y 4 del cuadro A2.1, pasaron a ser una suma
ponderada de la participacion de las respuestas
positivas (37.5%), negativas (37.5%) y neutras (25.0%),
entre el total de respuestas. Resulta evidente que a las
respuestas neutras se les asigna una ponderacion que
es menor que la que reciben las respuestas positivas y
negativas. Los subindices obtenidos aplicando este
nuevo método y los correspondientes a las preguntas 2 y

3 (ver cuadro A2.1), se promedian y se expresan como
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porcentaje del maximo promedio posible (nuevamente
200) para obtener el ICAE propuesto.

Como resultado de los cambios indicados a la
metodologia, el comportamiento del ICAE propuesto,
aunque es similar al observado con la metodologia
actual, reduce considerablemente la volatilidad y permite
hacer un mejor uso de la informacién obtenida mediante
la encuesta. En particular, se confirma que en los afios
recientes se ha observado tendencia negativa en la
confianza en la actividad econ6mica, con caidas
particularmente  pronunciadas en los periodos
contaminados por tensiones politicas (agosto de 2015 y
entre agosto y septiembre de 2017); sin embargo, dicha
percepcion se ha estabilizado en los meses recientes, e
incluso ha comenzado a recuperarse. Adicionalmente,
con la aplicacion de este nuevo método se reduce la
dispersion de los resultados del ICAE, como se observa
en la siguiente gréfica.

Gréfica A2.3
ICAE
(Indice)

100.0 -

90.0 -
80.0 -
70.0 -

60.0 -
50.0

o 1MV

30.0 31.73
20.0 - —ICAE actual

100 4 —ICAE propuesto

0.0

Ene-2011
Ene-2012
Ene-2013
Ene-2014
Ene-2015
Ene-2016
Ene-2017
Ene-2018
Nov-2018

Fuente: Banco de Guatemala.

V. CONCLUSION

La estimacion con base en la nueva metodologia
contribuye a aprovechar de mejor manera toda la
informacion disponible y a reducir la dispersion de los
resultados, sin afectar la tendencia del ICAE observada
en el pasado.
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