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INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2019

.  INTRODUCCION

A.  EL ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

Desde 2005, la conduccién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia en Guatemala se fundamenta en el
Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), el cual consiste, en términos generales, en una estrategia de
politica monetaria que se basa en el compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central, de
establecer una meta explicita para la tasa de inflacion, tomando en cuenta un horizonte temporal de mediano plazo
para el cumplimiento de la misma.

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

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

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

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

En ese contexto, como resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria determin6, a partir de
2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento continuo) de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la cual ha
permitido un anclaje efectivo de las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos a dicha meta.
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B.  DECISIONES RECIENTES DE TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

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

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidié mantener dicha tasa en 2.75%, tomando como base el anélisis integral
de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un balance de riesgos de inflacién. En el ambito externo,
entre otros aspectos, considerd que las proyecciones de crecimiento econémico a nivel mundial siguen siendo
favorables tanto para 2019 como para 2020, aunque en un entorno en el que los riesgos a la baja y la incertidumbre
se han intensificado. Asimismo, tomé en cuenta que los pronosticos del precio medio del petrdleo, para este afio y
para el proximo, muestran una tendencia moderadamente creciente. En el &mbito interno, destacd que el
comportamiento de algunos indicadores de corto plazo de la actividad econdmica (el indice Mensual de la Actividad
Econdmica, las remesas familiares, el crédito bancario al sector privado, la ejecucion del gasto publico y las
importaciones) muestran un dinamismo congruente con el crecimiento econdémico anual previsto (entre 3.0% y 3.8%).
Adicionalmente, reiter6 que los pronosticos y las expectativas de inflacidén permiten prever que ésta se ubicaria dentro
de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual) en 2019y en 2020.

Cabe agregar que una combinacion apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias, ello en la medida en que los efectos de la politica fiscal se mantuvieron contractivos durante los
ultimos arios; no obstante, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya presiones
sobre la inflacién que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la autoridad monetaria.

Grafica 1
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(1) Con informacion a junio de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala.
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IIl. RESUMEN EJECUTIVO

Entorno externo. Durante el primer semestre del presente afio, la economia mundial continué expandiéndose,
aunque a un ritmo menor al observado el afio anterior, debido a la moderacién observada en algunas de las
principales economias desde el segundo semestre de 2018, asociada, entre otros factores, al incremento de la
incertidumbre y a la desaceleracién de la demanda externa. En efecto, como consecuencia de la reciente
intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y algunos de sus principales socios
comerciales (principalmente la Republica Popular China) y de las tensiones politicas relacionadas con el proceso de
salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit), se anticipa una moderacion en el ritmo de crecimiento econémico
mundial en lo que resta del presente afio; no obstante, se prevé que la politica monetaria de las principales
economias avanzadas siga siendo acomodaticia en lo que resta del afio, lo cual continuaria apoyando el crecimiento
economico. En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que la economia mundial registraria un
crecimiento de 3.2% en 2019 y de 3.5% en 2020.

En las economias avanzadas, las perspectivas para 2019 (1.9%) y para 2020 (1.7%) son positivas, aunque reflejan
una moderacion con respecto a lo observado en los afos previos. En los Estados Unidos de América continu6
observandose un desempefio solido, pero se prevé una desaceleracion en su ritmo de crecimiento, al pasar de 2.4%
en 2019 a 1.8% en 2020, debido al inicio de la fase descendente del ciclo econdmico, cuya Ultima expansion habria
sido una de las mas prolongadas en la historia econdémica de ese pais, asi como al desvanecimiento gradual de los
efectos de la reforma fiscal implementada a inicios de 2018 y al efecto de las tensiones comerciales con algunos de
sus principales socios comerciales, las cuales, como se indico, se han intensificado recientemente y han
incrementado la incertidumbre a nivel mundial.

En la Zona del Euro, el crecimiento de la actividad econdmica continia siendo moderado, influenciado por un entorno
externo menos favorable, el cual podria continuar desacelerandose si se intensifican las tensiones comerciales a nivel
mundial. En ese contexto, se prevé un crecimiento econémico de 1.2% en 2019 y 1.4% en 2020, respaldado,
principalmente, por el desempefio de la demanda interna; sin embargo, prevalecen riesgos importantes que podrian
afectar de manera relevante el desempefio econdmico de la region, en particular, la incertidumbre politica que
continua generando el Brexit, cuyo proceso de negociaciones se extenderia hasta el tercer trimestre del presente afio.

Por su parte, el crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo sigue estando respaldado,
fundamentalmente, por el consumo privado, en un entorno de mayor incertidumbre externa y tensiones de orden
politico y geopolitico. En ese contexto, se estima una moderacion del crecimiento durante 2019 (4.1%) y un repunte
hacia 2020 (4.7%), aunque con una significativa heterogeneidad a nivel de paises y regiones. Adicionalmente, los
riesgos para el crecimiento de este grupo de economias continan sesgados a la baja y estan asociados,
principalmente, a la implementacion de medidas comerciales proteccionistas a nivel mundial y al endurecimiento de
las condiciones financieras internacionales.

En el conjunto de paises de Centroamérica, el crecimiento de la actividad econdmica permanece relativamente
favorable y se prevé que se ubique en 2.4% en 2019 y en 2.8% en 2020, resultado de la mayor demanda interna,
especialmente del consumo privado, asi como del crecimiento de la demanda externa, dado el desempefio previsto
para la economia estadounidense durante el presente afio. No obstante, estas perspectivas de crecimiento son
menores al observado en afios previos, debido a que se anticipa que Nicaragua continuaria en recesion. Ademas, la
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region esta expuesta a riesgos asociados a la coyuntura internacional, principalmente a las restricciones a la
migracion y al comercio, ademas que, algunos paises enfrentan retos importantes de naturaleza extraecondmica y
fiscal.

Los mercados financieros internacionales mostraron variaciones significativas durante el primer semestre de 2019,
influenciadas, principalmente, por las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China, las cuales permanecieron moderadas entre enero y abril, debido al proceso de negociacién entre
ambos paises iniciado a finales del afio anterior, asi como a la expectativa de que la Reserva Federal (FED) no
realizaria nuevos incrementos a la tasa de interés objetivo de fondos federales durante el presente afio; no obstante,
dichas tensiones se intensificaron nuevamente en mayo, derivado del anuncio efectuado por el gobierno
estadounidense de incrementar los aranceles a un conjunto de importaciones chinas, lo cual provocé un aumento de
la volatilidad y un cambio en la tendencia al alza observada en los mercados accionarios durante los primeros cuatro
meses del afio. Posteriormente, a partir de junio, la expectativa de que se reanudarian las negociaciones comerciales
entre ambos paises, luego de la reunién de lideres del G-20, generd una nueva tendencia creciente en el precio de los
principales indices accionarios.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacion de Guatemala
registraron incrementos respecto del cierre de 2018. Durante los primeros meses del afio, el precio del petrdleo se
recuperd de la caida observada en el Gltimo trimestre de 2018, debido a que las condiciones de oferta fueron mas
ajustadas, ante las acciones implementadas por la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros
importantes productores; sin embargo, esta tendencia cambié a partir de la Ultima semana de abril, como
consecuencia de una menor expectativa para la demanda mundial de crudo, derivado de la intensificaciéon de las
tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; aunque, desde la segunda
quincena de junio, el incremento de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente propiciaron que el precio del
petréleo aumentara nuevamente. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del trigo registraron una tendencia a la
baja durante los primeros meses del afio, debido a las expectativas de una mayor oferta; sin embargo, durante el
segundo trimestre, dichos precios empezaron a registrar alzas significativas, hasta situarse en niveles superiores a los
del afio previo, derivado de los dafios causados por condiciones climaticas adversas en algunas de las principales
regiones productoras de los Estados Unidos de América. A pesar de lo anterior, en el escenario base, los pronésticos
para 2019 y 2020 sugieren que los precios promedio del petroleo y del maiz amarillo registrarian incrementos
moderados, en tanto que el precio medio del trigo mostraria una ligera tendencia decreciente, lo que sugiere que las
restricciones en la oferta podrian ser temporales.

A nivel internacional, la inflacion comenzé a aumentar durante el segundo trimestre del afio, debido, principalmente, al
incremento registrado en los precios del petroleo durante los primeros cuatro meses del afio; no obstante, la inflacion
siguié estando contenida en las principales economias avanzadas, lo cual les ha permitido mantener una postura
acomodaticia de sus politicas monetarias, particularmente, ante las perspectivas de que la actividad econémica podria
desacelerarse este afio y el proximo. Por su parte, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la
disminucion del efecto traspaso del tipo de cambio, los menores precios de los alimentos y la desaceleracion de la
actividad economica, también contribuyeron a contener las presiones inflacionarias. En el caso particular de América
Latina, tanto en los principales paises que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion como en
Centroamérica, el ritmo inflacionario se ubicd, en la mayoria de paises, dentro de los margenes de tolerancia de las
metas establecidas por los respectivos bancos centrales.
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Dentro de los principales riesgos que enfrenta la economia mundial se encuentran la intensificacion de las tensiones
comerciales (principalmente entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China) y un Brexit sin
acuerdo, que debilitarian la inversiéon e interrumpirian las cadenas de suministro mundial; un incremento en la
aversion al riesgo, que afectaria los flujos de capital hacia algunos mercados emergentes y aumentaria algunas
vulnerabilidades financieras; y un aumento de las tensiones geopoliticas, principalmente en el Medio Oriente.

Entorno interno. El Producto Interno Bruto (PIB) durante el primer trimestre de 2019, registré una tasa de crecimiento
interanual de 3.0%, superior a la observada en el primer trimestre del afio previo (1.8%). Para 2019, se proyecta que
la actividad econdmica creceria en un rango de entre 3.0% y 3.8%, como resultado, principalmente, del incremento
esperado en la demanda interna, asociado al crecimiento previsto en el gasto de consumo, tanto privado como
publico, y en la formacidn bruta de capital fijo. A mayo del presente afio, la variacion interanual de la tendencia-ciclo
del Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) fue de 3.1%, la cual es congruente con el rango de crecimiento
econdmico anual previsto para el presente afio. En cuanto al comercio exterior, a mayo de 2019, se observo que el
valor FOB de las exportaciones de bienes registréd una disminucién de 1.3%, respecto de similar periodo de 2018,
explicado por la disminucién en el volumen exportado (10.0%), compensado, en parte, por el aumento en el precio
medio (9.7%). La disminucién de las exportaciones fue resultado, principalmente, de las reducciones en los rubros de
azucar; grasas y aceites comestibles; frutas frescas, secas o congeladas; y café. Por su parte, el valor CIF de las
importaciones de bienes aumentd 1.9%, como resultado del alza en el volumen importado (12.0%), compensado,
parcialmente, por una disminucion en el precio medio (9.0%), la cual continta influenciada, aunque cada vez en
menor magnitud, por el comportamiento del precio internacional del petroleo, que mostré una tendencia creciente
durante los primeros cuatro meses del afio, permaneciendo en niveles inferiores al precio medio observado el afio
previo.

Al 30 de junio de 2019, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$4,926.9 millones,
superior en US$527.8 millones (12.0%) en comparacion con similar periodo del afio previo. Aunque su ritmo de
crecimiento se ha moderado, el ingreso de divisas por remesas familiares continta siendo un factor importante que
apoya el consumo de las familias.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de junio de 2019, registré un monto de US$14,279.8 millones,
mayor en US$1,524.2 millones al del 31 de diciembre de 2018, resultado, principalmente, de la colocacion de Bonos
del Tesoro de la Republica de Guatemala en el mercado internacional (US$1,200.0 millones) y de las compras netas
por activacion de la regla cambiaria (US$636.4 millones), los cuales fueron compensados, parcialmente, por los pagos
netos por deuda externa del sector publico, por la amortizacién neta de los depésitos a plazo en dblares de los
Estados Unidos de América emitidos por el Banco de Guatemala y por la disminucién en la posicién de encaje en
moneda extranjera del sistema financiero. El referido nivel de RIN equivale a 8.0 meses de importacion de bienes, lo
que refleja la sdlida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registré, al 30 de junio, una depreciacion interanual de 2.87% (apreciacién acumulada de
0.37%), resultado asociado al comportamiento de sus factores fundamentales, en particular, el flujo de remesas
familiares que crecid a un menor ritmo respecto del afio previo, en tanto que, el valor de las importaciones continud
mostrando dinamismo y el valor de las exportaciones disminuy6. En ese contexto, el Banco Central continud
participando en el mercado cambiario con el objetivo reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su
tendencia.
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El ritmo inflacionario a junio se situ6 en 4.80% y las expectativas de inflacion para diciembre de 2019 y de 2020 se
ubicaron en 4.53% y 4.52%, respectivamente, valores que se encuentran dentro del margen de tolerancia de la meta
de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual). Durante el primer semestre del afio, la trayectoria de la inflacién ha sido
explicada, principalmente, por el alza de los precios de los bienes de la division de gasto de alimentos y bebidas no
alcoholicas y por el incremento que se registro en junio en la division de comunicaciones, dado que las diez divisiones
de gasto restantes del indice de Precios al Consumidor (IPC) han tenido variaciones interanuales por debajo del valor
puntual de la meta de inflacién, tres de las cuales registraron variaciones negativas. Cabe destacar que la evolucion
de precios de la divisién de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas durante el primer semestre de 2019 refleja el
incremento en los precios medios de los bienes del grupo de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, asi como
del grupo de pan y cereales, en ambos casos asociado a restricciones de oferta; en tanto que, el aumento observado
en la divisibn de gasto de comunicaciones se asocia al alza registrada en el servicio de telefonia movil.
Adicionalmente a los choques de oferta, la inflacion ha respondido a condiciones de demanda agregada favorables,
particularmente las relativas al consumo privado, que han reflejado la posicién ciclica de la economia, la cual se
estima que tenderia a acelerarse durante 2019 y 2020.

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
relativamente estables, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia, en un contexto donde el
crédito continud recuperandose.

Los principales agregados monetarios y de crédito, al 30 de junio, evidenciaron un comportamiento congruente con lo
esperado. El crecimiento interanual de la emisién monetaria se aceler6 ligeramente ubicandose en 12.5% (11.0% a
finales de 2018), comportamiento consistente con su estacionalidad y con el dinamismo que han registrado los flujos
de remesas familiares; en tanto que los medios de pago (M2) crecieron 9.7%, en términos interanuales. Por su parte,
el crédito bancario al sector privado continu6 mostrando dinamismo (incremento de 7.2% en términos interanuales),
como resultado del aumento del crédito al sector empresarial mayor y del crédito hipotecario para vivienda, asi como
por la recuperacion del crédito destinado al consumo y al sector empresarial menor.

Las finanzas publicas iniciaron el ejercicio fiscal 2019 con un presupuesto equivalente a 13.8% del PIB (13.3% en
2018), previendose que el déficit fiscal se situaria en 2.4% del PIB a finales del presente afio (1.8% en 2018). Segun
cifras preliminares al 31 de mayo, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 4.8% en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, influenciados por el moderado crecimiento de la recaudacion tributaria (4.6%), la cual
se encuentra por debajo de la meta establecida por la Superintendencia de Administracién Tributaria. Por su parte, los
gastos aumentaron en 17.6% respecto de similar periodo del afio anterior, dinamismo asociado, entre otros aspectos,
a una mayor ejecucion presupuestaria a inicios del presente afio, resultado de la transferencia extraordinaria de
recursos al Tribunal Supremo Electoral para atender el proceso electoral, asi como de los gastos relacionados con el
inicio del ciclo escolar (refaccion escolar y valija didactica) y de los destinados a la inversion en infraestructura vial. En
ese contexto, el Ministerio de Finanzas Publicas anunci6 la implementacion de medidas de contencidn del gasto
publico, por lo que se anticipa que el estimulo fiscal seria menor que el previsto y que el déficit fiscal al cierre del afio
seria equivalente a 2.1% del PIB. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se ubico en Q87,425.4
millones, mayor en Q4,979.4 millones respecto al 31 de diciembre de 2018 (Q82,446.0 millones); mientras que el
saldo de la deuda publica externa se situé en US$9,263.2 millones, mayor en US$1,038.6 millones respecto del
registrado a finales de 2018 (US$8,224.6 millones). Al 31 de mayo, el Ministerio de Finanzas Publicas habia realizado
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colocaciones de bonos del tesoro equivalentes a 91.4% del monto programado para el ejercicio fiscal 2019
(Q18,419.0 millones).

En sintesis, en el entorno externo, la actividad econdmica mundial continué expandiéndose, aunque a un ritmo
menos dinamico que el afio anterior y con niveles elevados de incertidumbre y riesgos a la baja. Las condiciones
financieras internacionales siguen apoyando el crecimiento econdmico, ante la postura acomodaticia que aun
mantienen los principales bancos centrales a nivel mundial; no obstante, el deterioro de las perspectivas econdmicas
y las tensiones comerciales y geopoliticas, entre otros factores, condicionan el desempefio de los mercados
financieros y de la actividad econémica a nivel mundial. Los precios internacionales de las materias primas que
pueden afectar la inflacion en Guatemala finalizaron el semestre en niveles més altos que los observados al cierre del
afio previo, en tanto que los prondsticos de precios medios para este afio y el préximo, particularmente del petréleo y
del maiz amarillo, prevén incrementos moderados.

En el entorno interno, el PIB durante el primer trimestre del presente afio crecid 3.0%, superior al crecimiento del
primer trimestre de 2018 (1.8%), y se prevé que el crecimiento anual se ubique en un rango entre 3.0% y 3.8%. En el
transcurso del presente afio, el desempefio de la actividad econdmica ha evolucionado conforme lo previsto, como lo
evidencian los principales indicadores de corto plazo. Por su parte, 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 macroeconoémicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo cual ha sido resaltado en las
distintas evaluaciones efectuadas al pais por las principales agencias calificadoras de riesgo y por organismos
internacionales, como el FMI, cuyo personal visitd Guatemala del 22 de abril al 6 de mayo de 2019, en el marco de la
Consulta del Articulo IV con el pais.

En el contexto descrito, durante el primer semestre del presente afio, 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 prondsticos y
las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroecondémicas relevantes, con el propésito de adoptar
las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios.

Cabe sefialar que, si bien el pais se encuentra dentro de un proceso eleccionario, a la fecha no se han observado
efectos significativos sobre las principales variables econémicas. Ello evidencia la resiliencia de la economia ante
eventos de naturaleza extraecondmica.
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lll. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Durante el primer semestre de 2019, el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica mostré un dinamismo menor al
observado en 2018, lo cual podria continuar en lo que resta del presente afio. En efecto, los principales indicadores de
corto plazo permiten anticipar que el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica, tanto en las economias
avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se desaceleraria durante 2019; sin
embargo, las politicas macroecondémicas continuarian apoyando el crecimiento, en particular, mediante el
mantenimiento de una politica monetaria acomodaticia en las principales economias avanzadas, lo que contribuiria a
la mejora de las condiciones financieras internacionales y a recuperar el dinamismo en 2020, particularmente en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. Ante este panorama, el FMI prevé un crecimiento econdmico
mundial de 3.2% para 2019, ligeramente inferior a lo proyectado en abril de este afio (3.3%), y de 3.5% para 2020, en
el que las economias avanzadas se expandirian a un ritmo de 1.9% y de 1.7%, respectivamente, mientras que las
economias de mercados emergentes y en desarrollo crecerian 4.1% y 4.7%, en su orden.

Los mercados financieros internacionales tuvieron un comportamiento influenciado, principalmente, por las
expectativas de que se moderaria el ritmo de normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas, los
avances en las negociaciones comerciales y los resultados empresariales positivos. Estos factores contribuyeron a
que los principales indices accionarios registraran alzas y los indicadores de volatilidad permanecieran contenidos
entre enero y abril y en junio; sin embargo, la intensificacion de las tensiones comerciales en mayo provoco que
dichos precios se redujeran, aunque sin que registraran pérdidas respecto de los niveles de cierre de 2018 y sin que
la volatilidad registrada en dicho mes superara la observada a finales del afio previo. Estos factores también se
reflejaron en el comportamiento de los rendimientos de los bonos soberanos de las economias avanzadas, los cuales
permanecieron en niveles inferiores a los observados en 2018. En ese contexto, se anticipa que las condiciones
financieras continuarian apoyando el crecimiento econémico a nivel mundial en el corto plazo; no obstante, éstas
seguirian expuestas a la materializacion de diversos riesgos, principalmente, al incremento de la aversion al riesgo.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacion de Guatemala
presentaron incrementos acumulados durante el primer semestre de 2019. El precio del petréleo se mantuvo en
niveles superiores a los observados a finales del afio previo, debido a que los recortes a la produccion de los
principales paises productores, incluyendo a los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), y las sanciones impuestas por el gobierno estadounidense a Iran y Venezuela, contribuyeron a una reduccion
de la oferta del crudo y, por ende, a un incremento de los precios durante los primeros meses del afio. No obstante, a
partir de la ultima semana de abril, se observé un cambio en la tendencia al alza, asociada al impacto negativo sobre
la demanda mundial derivado de la intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América
y la Republica Popular China, aunque el precio spot alin es superior al precio observado a finales de 2018. Asimismo,
luego de mantener una leve tendencia decreciente durante los primeros meses del afio, ante las expectativas de
crecimiento de los inventarios y de una mayor oferta mundial, el precio del maiz amarillo comenz6 a registrar una
marcada tendencia creciente en mayo, en tanto que el del trigo comenz6 a incrementarse en abril, hasta superar el
precio observado al cierre de 2018, debido al efecto de condiciones climéaticas adversas en algunas de las principales
areas de produccion estadounidense, lo cual redujo las expectativas de produccion para la presente cosecha. En este
contexto, en el escenario base, los prondsticos para 2019 y 2020 sugieren que los precios promedio del petroleo y del
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maiz amarillo registrarian incrementos moderados, en tanto que el precio medio del trigo mostraria una ligera
tendencia decreciente.

En cuanto a la inflacion a nivel internacional, a pesar del significativo incremento de los precios del petréleo registrado
hasta abril, las presiones inflacionarias estuvieron contenidas, tanto en las economias avanzadas como en las de
mercados emergentes y en desarrollo. En efecto, en las principales economias avanzadas, la inflacion se ubico, en
general, por debajo de las metas de sus bancos centrales, lo que, en combinacion con las preocupaciones sobre las
perspectivas de crecimiento econdmico, favoreci6 el mantenimiento de una postura de politica monetaria
acomodaticia; mientras que en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo, a pesar del incremento
indicado, la inflacién permaneci6 en torno a las metas de sus respectivos bancos centrales.

B.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante el primer semestre de 2019, la actividad econémica mundial continu6 expandiéndose, aunque a un ritmo
moderado, como consecuencia de que el crecimiento del comercio y de la inversiéon se ha desacelerado a nivel
mundial, resultado del efecto de las medidas de politica comercial restrictivas implementadas desde 2018, asi como
de que la confianza empresarial se ha deteriorado por la incertidumbre en torno a las tensiones comerciales que los
Estados Unidos de América mantiene con algunos de sus socios comerciales mas importantes (particularmente, la
Republica Popular China) y al proceso de salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit). La materializacién de
algunos riesgos a la baja para el crecimiento de la economia mundial durante el segundo trimestre del afio, en
particular la intensificacion de dichas tensiones comerciales y el retraso en la materializacién del Brexit, incrementaron
las preocupaciones en torno al desempefio de la actividad econémica a nivel mundial en lo que resta del presente
afio.

En este contexto, se prevén tasas de crecimiento para la economia mundial de 3.2% para 2019 y de 3.5% para 2020,
las cuales estan expuestas a diversos riesgos, que segun el FMI no solo permanecen sesgados a la baja, sino que se
han incrementado recientemente, en particular, una mayor intensificacién de las tensiones comerciales y su expansion
hacia otras economias, la materializacion de un Brexit sin acuerdo, la persistencia de presiones desinflacionarias y la
intensificacion de los riesgos geopoliticos.
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Grafica 2
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(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alrededor de 68% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y la Unidad de Inteligencia de The Economist.

En las economias avanzadas, durante el primer semestre de 2019, el crecimiento de la actividad econdmica continud
siendo positivo, aunque menos dinamico en comparacion con el afio anterior, en un entorno en el que, en general, los
mercados laborales continuaron siendo robustos, la confianza de los consumidores permanecio en niveles elevados y
la politica monetaria continu6 con una postura acomodaticia. En dicho contexto, se prevé que el crecimiento
economico para este grupo de paises se ubique en 1.9% en 2019 y en 1.7% en 2020, principalmente por el menor
crecimiento previsto para los Estados Unidos de América y la Zona del Euro, que estaria asociado, entre otros
factores, al impacto negativo de la incertidumbre sobre el crecimiento del comercio mundial y de la inversion.

En los Estados Unidos de América, segun la Oficina de Andlisis Econémico (BEA, por sus siglas en inglés), el
crecimiento de la actividad econdmica en el primer trimestre de 2019 fue de 3.1%?2, lo cual evidencia una aceleracion
respecto del trimestre previo (2.2%), explicada por las contribuciones positivas de las exportaciones netas, del cambio
en los inventarios y del gasto de los gobiernos estatales y locales. Dicho resultado fue moderado, en parte, por la
desaceleracién del consumo privado y de la inversion fija, asi como por el estancamiento del gasto del gobierno
federal; asociados, en buena medida, al desvanecimiento gradual del efecto del estimulo fiscal aprobado en diciembre
de 2017 y al cierre parcial del gobierno federal entre diciembre de 2018 y enero de 2019. A pesar de la moderacion
del consumo y de la inversién, la actividad econdmica continu6 apoyada por la fortaleza del mercado laboral, que se
reflej6 en una tasa de desempleo (3.7% en junio) que continta siendo baja en comparacién con su nivel de largo
plazo (entre 3.6% y 4.5%, segun estimaciones de la FED); por el mantenimiento de la confianza empresarial y de los
consumidores; por las mejoras en el patrimonio de los hogares, derivadas del incremento de los precios de las
viviendas y, en menor medida, de las acciones; y por el mantenimiento de condiciones financieras favorables.

2 Se refiere a la tasa de variacion trimestral anualizada.
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Para 2019 y 2020 se prevé un crecimiento de la actividad econdmica estadounidense de 2.4% y 1.8%,
respectivamente, asociado, fundamentalmente, al desempefio positivo de la demanda interna, que estaria respaldado
por los factores indicados que inciden en el gasto del sector privado y por el apoyo proveniente de las politicas
macroecondmicas, a pesar de que éste ultimo se moderaria, dado que el impulso proveniente del estimulo fiscal seria
inferior al del afio previo. Segun la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), el impacto
negativo que el cierre parcial del gobierno estadounidense habria tenido sobre el crecimiento del primer trimestre
seria compensado casi en su totalidad durante el resto del afio. En consecuencia, la moderacion prevista refleja,
fundamentalmente, la finalizacién de la fase expansiva del ciclo econdmico, asi como los efectos negativos de las
medidas arancelarias implementadas en 2018 y en lo que va del presente afio, en un contexto en el que las tensiones
con la Republica Popular China se han incrementado?®.

Con respecto al proceso de normalizacion de la politica monetaria estadounidense, durante el primer semestre de
2019 el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) mantuvo sin cambios la tasa de interés
objetivo de fondos federales?, en un rango entre 2.25% y 2.50%, conforme lo habia anticipado el mercado; sin
embargo, en su comunicado de prensa mas reciente, el FOMC dejo claro que, dado el incremento de la incertidumbre,
actuara oportunamente para mantener el ritmo de expansion econdmica, a diferencia de lo indicado en comunicados
anteriores, en donde sefialaba que se mantendria “paciente” sobre los futuros ajustes al rango de la tasa de interés
objetivo de fondos federales, lo cual ha sido interpretado por los mercados como un indicativo de que la FED podria
iniciar un ciclo de disminuciones a dicha tasa de interés en los proximos meses. En efecto, las expectativas del
mercado sugieren que la tasa de fondos federales registraria al menos una disminucién en lo que resta del presente
afio. Adicionalmente, el FOMC aprob6 la moderacion del ritmo de reduccion de la hoja de balance de la FED a partir
de mayo, dejando de reinvertir hasta US$15.0 millardos mensuales de los vencimientos de los titulos del tesoro, en
lugar de hasta US$30.0 millardos mensuales; asimismo, anuncié que en septiembre del presente afio concluiria la
reduccion de sus tenencias de valores en el Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA, por sus siglas en
inglés).

Por otra parte, se prevé que la politica fiscal continuaria con una orientacién expansiva durante 2019, influenciada por
la legislacion aprobada a finales de 2017, en particular la reforma tributaria, aunque sus efectos serian menores a los
que se observaron el afio anterior, y la ampliacion del limite de gasto publico para el presente afio fiscal (por
US$153.0 millardos). En consecuencia, la CBO anticipa que el déficit presupuestario para el afio fiscal 2019 seria
equivalente a 4.2% del PIB (3.9% del PIB en 2018) y estima, con base en el presupuesto que el gobierno presenté en
marzo, que dicho déficit se ampliaria a 4.4% del PIB en el afio fiscal 2020. No obstante, segun la CBO, el ritmo de
crecimiento del gasto publico podria estar condicionado a la disponibilidad de recursos financieros, debido a que el 1
de marzo de 2019 vencio la suspensién al techo de la deuda aprobada por el congreso estadounidense en 2018, por
lo que las finanzas publicas de ese pais dependerian, fundamentalmente, de los ingresos tributarios, del
refinanciamiento de la deuda existente a su vencimiento y de la implementacion de medidas extraordinarias, lo cual le
permitiria seguir cumpliendo sus obligaciones en lo que resta del presente afio fiscal. Ademas, el proceso en torno a
la ampliacion del limite al techo de la deuda o una nueva suspension para el mismo, asi como la aprobacién del
presupuesto para el afio fiscal 2020, podrian generar tensiones en el &mbito politico interno.

3 En mayo, el gobierno de los Estados Unidos de América incrementd los aranceles a US$200.0 millardos de importaciones provenientes de la Republica Popular China, de 10.0% a
25.0%. Adicionalmente, prohibi6 las relaciones comerciales asociadas a servicios y tecnologias de la comunicacion e informacién con “adversarios externos” que presenten
amenazas para la seguridad nacional e incorporé a una de las compafiias de telecomunicaciones chinas mas importantes en la lista de contrapartes que podrian representar
amenazas a dicha seguridad. Por su parte, el gobiemno de la Republica Popular China anuncié que, a partir del 1 de junio, incrementaria los aranceles a US$60.0 millardos de
importaciones estadounidenses, de 5.0% a 25.0%. Ademéas, amenaz6 con restringir las ventas de minerales de tierras raras a compafiias estadounidenses, los cuales son utilizados
como insumos para la fabricacién de dispositivos electronicos, automéviles y equipo militar.

4 EI FOMC se reunié en enero, marzo, entre finales de abril y principios de mayo y en junio de este afio.
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En la Zona del Euro, de acuerdo con la agencia Eurostat, el crecimiento de la actividad econémica en el primer
trimestre de 2019 fue de 1.2%, ligeramente inferior que el del trimestre previo (1.3%), debido a la contribucion
negativa del cambio en los inventarios. Desde el segundo semestre de 2018, el desempefio econdmico de la region
se ha moderado, principalmente, como consecuencia del menor crecimiento de la demanda externa, ante la
desaceleracién del comercio mundial, lo cual se ha reflejado en una contraccién de la produccion manufacturera,
particularmente en Alemania, Francia e ltalia%, asi como en la moderacién de la inversion, la cual también ha estado
influenciada negativamente por los efectos sobre la confianza empresarial de las tensiones comerciales con los
Estados Unidos de América y del Brexit, ademas de la incidencia de factores idiosincraticos.

En este contexto, se prevé que el crecimiento econdmico en la Zona del Euro durante este y el proximo afio seguiria
siendo moderado, debido a que la demanda externa creceria a un menor ritmo, en congruencia con la desaceleracion
prevista para el comercio mundial; en contraste, los factores especificos a cada pais que afectaron el crecimiento el
afo anterior seguirian moderandose, por lo que el crecimiento continuaria respaldado por la demanda interna, por la
postura acomodaticia de la politica monetaria® y por la orientacién moderadamente expansiva de la politica fiscal en
algunas economias de la region. En particular, se espera que el consumo privado siga estando apoyado por las
condiciones favorables del mercado laboral y el fortalecimiento patrimonial de los hogares; mientras que la inversion
empresarial estaria apoyada por los aun bajos costos de financiamiento, pero podria moderarse ante las perspectivas
de ralentizacion de la demanda externa. El panorama descrito estaria condicionado por la incertidumbre relacionada
con la materializacion del Brexit y los riesgos asociados al aumento del proteccionismo comercial, junto con otros
riesgos de naturaleza geopolitica. En el contexto descrito, se prevén tasas de crecimiento de la actividad econémica
de 1.2% para 2019y de 1.4% para 2020.

En el Reino Unido, el crecimiento econdémico del primer trimestre de 2019 se situé en 1.8%, superior al registrado en
el trimestre anterior (1.4%), en un entorno que continua influenciado por la creciente incertidumbre derivada de la falta
de certeza en cuanto al proceso de salida del Reino Unido de la Union Europea. La aceleracion de la actividad
econdmica obedecio, principalmente, a la contribucion positiva del cambio en los inventarios, ante la expectativa de un
Brexit sin acuerdo que prevalecio durante los primeros meses del afio, lo cual se reflejé en una recuperacion de la
produccion manufacturera; al mayor crecimiento del consumo privado, que continué apoyandose en la mejora del
ingreso real de los hogares, asociada al incremento de los salarios y al menor ritmo inflacionario; y al incremento del
gasto de gobierno. No obstante, la inversién empresarial fija continué contrayéndose, aunque a un ritmo menor,
influenciada por la incertidumbre en torno al Brexit; ademas, las exportaciones netas tuvieron una contribucion
negativa, en parte debido a las preocupaciones en torno a la materializacién de dicho proceso de salida. En este
contexto, el crecimiento de la actividad econémica se mantendria moderado en 2019 (1.3%) y en 2020 (1.4%), en un
entorno de condiciones financieras acomodaticias y de continuidad en la mejora del ingreso real de los hogares, a
pesar de que las decisiones de ahorro e inversion, tanto de consumidores como de empresarios, y €l crecimiento de
las exportaciones seguirian influenciadas por la incertidumbre asociada a las negociaciones en materia comercial y
financiera con la Unién Europea.

En Japdn, la actividad econdmica registrd un crecimiento de 2.2% en el primer trimestre de 20197, luego de haber
crecido 1.8% en el cuarto trimestre de 2018. Segun la Oficina del Gabinete de Gobierno de Japon, este resultado

5 Retrasos en la produccion automotriz en Alemania, incertidumbre politica en ltalia y protestas en Francia.

6 En junio de 2019, el Banco Central Europeo pospuso, hasta mediados de 2020, la fecha a partir de la cual comenzaria a considerar un incremento en la tasa de interés de politica
monetaria; asimismo, en marzo de 2019 informé acerca de la implementacion de dos programas de refinanciamiento bancario de largo plazo (TLTRO-III, por sus siglas en inglés), a
partir de septiembre de 2019 y marzo de 2021, con el objetivo de que las condiciones para la obtencion de préstamos bancarios continten siendo favorables.

7 Se refiere a la variacion trimestral anualizada.
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refleja las contribuciones positivas del incremento en los inventarios y en la inversién, aunque éstas fueron
parcialmente moderadas por la contraccion del consumo, tanto privado como publico, y de las exportaciones, que en
éste Ultimo caso estuvo asociada a la desaceleracion en el crecimiento del comercio a nivel mundial. En este
contexto, se proyecta que la actividad econémica en 2019 y 2020 estaria impulsada, en el ambito interno, por la
evolucion positiva prevista para el consumo y la inversion (incluyendo la relacionada con los Juegos Olimpicos de
2020), ante la mejora que se anticipa en los ingresos de los hogares y las ganancias corporativas, asi como por la
necesidad de ampliar la capacidad productiva de la economia, en un contexto en el que la politica econémica
continuaria apoyando el crecimiento mediante el mantenimiento de una politica monetaria ampliamente expansiva y
medidas de estimulo fiscal que compensarian los efectos negativos del incremento del impuesto al consumo
programado para octubre del presente afio. En tanto que la demanda externa continuaria moderandose, debido a que
la economia mundial se expandiria a un menor ritmo. Derivado de lo anterior, se anticipan tasas de crecimiento
economico modestas (0.9% en 2019 y 0.4% en 2020), las cuales adicionalmente estan expuestas a algunos riesgos
asociados, principalmente, a la baja inflacion, la transicién demografica y las tensiones comerciales a nivel mundial.

Las economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron expandiéndose, aunque con una marcada
heterogeneidad entre paises y regiones, y un menor ritmo, en un ambito externo caracterizado por la moderacion del
volumen de comercio mundial, el incremento de la incertidumbre y de las tensiones de orden comercial, politico y
geopolitico, por lo que el crecimiento continu6é siendo impulsado, fundamentalmente, por el consumo privado. La
actividad econdémica de este grupo de economias registraria una leve desaceleracion en 2019 (4.1%) respecto de
2018 (4.5%), reflejo del menor crecimiento en la Republica Popular China, Brasil y México, asi como por la
contraccion en Argentina y en Turquia; sin embargo, recobraria el ritmo de crecimiento en 2020 (4.7%), en parte
porque este grupo de paises se beneficiaria de la moderacion en el proceso de normalizacion de la politica monetaria
de las economias avanzadas. No obstante, su desempefio continiia condicionado por la materializacién de diversos
riesgos, en particular, la introduccién de mayores barreras al comercio mundial, una desaceleracion mayor a la
prevista en la Republica Popular China y la intensificacion de las tensiones geopoliticas.

En la Republica Popular China, la actividad econdmica registrd una tasa de crecimiento de 6.4% durante el primer
trimestre de 2019, igual a la observada en el trimestre previo, lo cual es congruente con el rango de crecimiento
objetivo que la Asamblea Popular Nacional de China anunci6é en marzo del presente afio (entre 6.0% y 6.5%). Segun
la Oficina Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés), el desempefio econdémico estuvo asociado a la
aceleracion de la inversion, por el estimulo proveniente de las politicas fiscal y monetaria y por la flexibilizacién de las
condiciones crediticias, lo cual contribuy6 a contrarrestar, parcialmente, el efecto de las medidas de politica comercial
restrictivas implementadas por los Estados Unidos de América; asi como al dinamismo del consumo privado, atribuido
a la mejora en el ingreso disponible de los hogares, en un entorno de bajas presiones inflacionarias. En este contexto,
se anticipa una leve desaceleracion del ritmo de crecimiento de la actividad economica, hasta 6.2% en 2019 y 6.0%
en 2020 (6.6% en 2018); debido, fundamentalmente, a la menor demanda externa, por el impacto negativo de la
intensificacion de las tensiones comerciales. Sin embargo, como se indico, estas proyecciones estan expuestas a los
riesgos asociados a una mayor intensificacion de las referidas tensiones comerciales, dado que, si bien las
autoridades podrian implementar medidas de estimulo adicionales para evitar una fuerte desaceleracion de la
economia, las mismas podrian generar desequilibrios macroeconémicos y contrarrestar los esfuerzos realizados con
anterioridad para reducir las vulnerabilidades financieras.

En Rusia, segun el Servicio Federal de Estadisticas (Rosstat, por sus siglas en inglés), el crecimiento de la actividad
econémica perdié impulso durante el primer trimestre de 2019, al situarse en 0.5%, por debajo del registrado el
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trimestre previo (2.7%). Dicho resultado refleja, por una parte, el debilitamiento de la demanda interna, particularmente
del consumo de los hogares, asociado al aumento del impuesto al consumo a inicios del afio y al deterioro en la
confianza luego de la aprobacion de la reforma del sistema de pensiones impulsada por el gobierno y, por la otra, el
efecto negativo de las sanciones comerciales y financieras internacionales. Para 2019 y 2020 se prevé un menor ritmo
de crecimiento econdmico (1.2% y 1.9%, respectivamente), debido, principalmente, a los recortes previstos en la
produccién de petréleo, a la incertidumbre relacionada con las sanciones internacionales, al impacto del incremento
del impuesto al consumo y al endurecimiento de la politica monetaria. No obstante, la actividad economica rusa
estaria respaldada, principalmente, por el aumento de la inversion, favorecido por el mayor gasto publico, el
crecimiento de las exportaciones y el efecto positivo de las reformas estructurales impulsadas en los afios previos.

En América Latina, la recuperacion economica continud, aunque a un ritmo menor al esperado previamente y con una
clara heterogeneidad entre paises. EI desempefio econoémico de la regidn continu siendo impulsado por la demanda
interna, particularmente, por el incremento de la inversién publica y privada en infraestructura (en Colombia y Perd,
principalmente), influenciado por la mejora de los indicadores de confianza y por el mantenimiento de una postura
acomodaticia de la politica monetaria en algunos paises. Se prevé que el crecimiento econdémico de la region seria de
0.6% en 2019 y 2.3% en 2020; sin embargo, el desempefio continuaria siendo heterogéneo, en funcién del impacto
que la actual coyuntura internacional tenga en cada economia y los distintos patrones de consumo e inversion, asi
como los desafios en materia fiscal en algunos de estos paises. Los riesgos para el crecimiento econémico se
mantienen sesgados a la baja. En el contexto internacional, destacan la desaceleracion de la demanda externa, la
creciente incertidumbre por las disputas comerciales a nivel mundial y los episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales, asi como la disminucion de los precios de algunas materias primas importantes para la
region; mientras que en el contexto interno, sobresalen los altos niveles de deuda publica (en Brasil y Argentina,
especialmente) y la incertidumbre derivada de los procesos electorales de este afio en algunos paises.

En Brasil, la actividad econdmica se expandié 0.5% en el primer trimestre de 2019, por debajo de lo observado en el
trimestre previo (1.1%). Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado obedecio al
moderado crecimiento del consumo de los hogares y de la inversidn, principalmente la publica, asi como por la menor
produccion del sector agricola, debido a condiciones climaticas desfavorables, particularmente, para la soya y por la
disminucién de las exportaciones de automoviles, reflejo de la recesion en Argentina. Se anticipa que el proceso de
recuperacion seria mas lento de lo previsto, debido, principalmente, a la incertidumbre con respecto a las reformas
que implementara el nuevo gobierno, por lo que la economia brasilefia se expandiria a un ritmo de 0.8% en 2019 y de
2.4% en 2020. Adicionalmente, la debilidad de las finanzas publicas, el ambiente politico y los problemas de
corrupcion siguen representando un desafio que requiere reformas estructurales y, por lo tanto, implican riesgos
importantes para el crecimiento econémico.

En México, la actividad econémica registrd un crecimiento de 1.2% en el primer trimestre del afio, inferior al del
trimestre previo (1.7%). Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dicha moderacion fue
consecuencia, en buena medida, de la debilidad de la demanda interna, particularmente del consumo privado y de la
inversion publica y, en menor medida, de la desaceleracion del crecimiento de la economia mundial, reflejado en un
menor ritmo de las exportaciones manufactureras. En ese contexto, la actividad econémica mantendria un ritmo de
crecimiento moderado tanto en 2019 como en 2020 (1.1% y 1.8%, en su orden), asociado, principalmente, al mayor
gasto de los hogares, que compensaria el complejo panorama para la inversion, en un ambiente condicionado por el
menor dinamismo previsto para la economia mundial, el rezago del gasto publico que caracteriza el inicio de una
nueva administracion de gobierno, la incertidumbre politica por cambios imprevisibles en la direccion del gobierno y
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los efectos inciertos de algunas medidas de politica publica, los riesgos en torno al proceso de ratificacion e
implementacion del nuevo tratado comercial de América del Norte (especialmente por la amenaza del presidente
estadounidense de imponer tarifas arancelarias a México por motivos ajenos a los comerciales), asi como la
moderacion prevista para el ritmo de crecimiento de los Estados Unidos de América (su principal socio comercial).

En Centroamérica, la actividad econdmica, en promedio, continu6 mostrando un desempefio positivo durante la
primera parte del afio. EI desempefio econdmico sigue respaldado, fundamentalmente, por el aumento del consumo
privado, asociado al incremento en el flujo de remesas familiares, particularmente hacia los paises que integran el
Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras), la baja inflacién, el crecimiento del crédito bancario al sector
privado y, en menor medida, de la inversion, especialmente en construccion; asi como, del aporte moderado de las
exportaciones. Las perspectivas econémicas son relativamente favorables, previéndose crecimientos de la actividad
econdmica de 2.4% en 2019 y 2.8% en 2020; sustentados, fundamentalmente, en la mayor demanda interna, en un
contexto en el que la contraccidén en Nicaragua se moderaria y la regién continuaria beneficiandose del impulso,
aunque cada vez mas moderado, de las remesas familiares. No obstante, dichas previsiones no se encuentran
exentas de los riesgos asociados a las tensiones comerciales a nivel mundial, los cuales, de profundizarse, podrian
limitar el crecimiento econémico de los paises de la region.

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

Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)

L o Déficit en cuenta corriente
PIB Inflacién Déficit fiscal (1) de la bal q T
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) 2 e feeize B pers

Pais (como porcentaje del PIB)

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Costa Rica 2.7 2.9 2.8 2.0 3.2 3.0 6.0 5.8 51 3.2 3.2 3.3

El Salvador 2.5 25 2.3 0.4 1.4 1.2 25 3.2 3.4 4.8 4.4 45
Guatemala 31 3.4 35 2.3 4.3 4.0 1.8 2.1 2.4 -0.8 -0.6 -0.1
Honduras 3.7 34 34 4.2 4.7 45 -0.3 -0.6 0.1 4.2 3.7 3.7
Nicaragua -4.0 -5.0 -0.2 3.9 55 3.9 4.3 3.4 4.5 1.0 0.1 -1.2

(1) Signo positivo = superavit.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, actualizacion de julio de 2019. Banco de Guatemala.
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RECUADRO 1
EVOLUCION Y EFECTOS DE LA INTENSIFICACION DE LAS TENSIONES
COMERCIALES ENTRE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y LA REPUBLICA
POPULAR CHINA

Las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y
la Republica Popular China han afectado negativamente las
expectativas tanto de los consumidores como de los productores
de ambos paises; sin embargo, aunque los aranceles han
provocado una disminucién del comercio entre ambas naciones,
el deficit comercial bilateral se mantiene practicamente sin
variacion.
Republica Popular China: Balanza Comercial

con los Estados Unidos de América
Sumatoria moévil de doce meses
2010-2019
Milardos de US$
600 —— Exportaciones

—— Importaciones

=== Balanza Comercial

_‘—'{-—'ﬂ\
100 —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 20186 2017 2018 2019

Nota: Las cifras corresponden a la balanza comercial a marzo de 2018.
Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos de América y Fondo Monetario
Internacional.

En cuanto al efecto sobre los consumidores, un estudio reciente
de Cavallo et. al. (2019), indica que, en el corto plazo, el primer
paquete de imposiciones arancelarias fue absorbido
practicamente en su totalidad por los importadores
estadounidenses; en tanto que en el caso de los productores, las
consecuencias fueron mas diversas, con pocos ganadores y
muchos perdedores. De hecho, de acuerdo con los autores, los
escasos ganadores han sido productores estadounidenses y
chinos de bienes que compiten en mercados internos; mientras
que, entre los perdedores, se encuentran productores
estadounidenses y chinos de bienes afectados por los aranceles,
asi como fabricantes que utilizan dichos productos como insumos
intermedios.

En ese contexto, uno de los canales mediante el cual se ven
afectados los productores es la denominada desviacion de
corrientes comerciales. De acuerdo con los autores, los datos de
comercio bilateral de los Estados Unidos de América confirman
dicha desviacién, dado que la disminucién de las importaciones
procedentes de la Republica Popular China se ha compensado
con un incremento de las importaciones procedentes de otros
paises; por ejemplo, las importaciones estadounidenses
procedentes de México han aumentado significativamente en el
caso de los productos sobre los cuales los Estados Unidos de
América impuso aranceles a los productos chinos. En efecto, la
fuerte caida de las importaciones procedentes de la Republica
Popular China por alrededor de US$850.0 millones,
practicamente se compens6 con un aumento de

aproximadamente US$850.0 millones de las procedentes de
México, lo cual provocd que las importaciones totales de los
Estados Unidos de América se mantuvieran practicamente sin
cambios.

Estados Unidos de América: Importaciones por Origen'
Variacion Absoluta
2017-2018

Millones. de US$
o

Nota: La variacion se refiere al periodo septiembre-noviembre de 2018 respecto del mismo pericdo de 2017

1 Se refieren a las importaciones afectadas por las tarifas impuestas por Estados Unidos de América en agosto
de 2018.

Fuente: Departamento de Comercic de los Estados Unidos de América y Fonde Monetario Internacional

Segun los autores, aunque por el momento las repercusiones
sobre el crecimiento econémico mundial son relativamente
escasas, la reciente intensificacion del conflicto podria minar la
confianza en los mercados financieros, perturbar las cadenas de
suministro mundiales y poner en riesgo la recuperaciéon del
crecimiento mundial. En efecto, se puede anticipar que a nivel
mundial los efectos adicionales de los aranceles se propaguen a
todo el comercio e impacten negativamente en aproximadamente
un tercio de un punto porcentual al PIB mundial en el corto plazo,
de cuyo impacto, la mitad podria ser atribuible a los efectos
negativos sobre la confianza de los empresarios. Asimismo, la
falta de resolucién de las diferencias comerciales podria afectar
adversamente las monedas y los diferenciales de los bonos
soberanos de las economias emergentes, ademas de debilitar la
inversion.

Finalmente, conforme los autores, el aumento de las barreras
comerciales podria perturbar las cadenas de suministro
mundiales y frenar la expansion de nuevas tecnologias, lo cual
reduciria la productividad y el bienestar a escala mundial. Nuevas
restricciones a las importaciones harian menos asequibles los
bienes de consumo, lo cual perjudicaria, particularmente, a los
hogares de bajo ingreso.

Fuente: Cavallo, Alberto; Gopinath, Gita; Neiman, Brent y Tang, Jenny (2019).
“Tariff Passthrough at the Border and at the Store: Evidence from US Trade
Policy”. Mayo. Fondo Monetario Internacional (2019). IMF Blog. “The Impact of
US-China Trade Tensions”. Mayo.
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) RECUADRO 2
EVALUACION DE LOS RIESGOS PARA LA ZONA DEL EURO A PARTIR DE UN
BREXIT SIN ACUERDO

En la Zona del Euro, la actividad econémica continta
expandiéndose de forma moderada, previéndose un crecimiento
de 1.2% en 2019 y 1.4% en 2020, sustentado en la fortaleza de la
demanda interna, particularmente del consumo privado, resultado
de condiciones monetarias acomodaticias y de estimulos fiscales
en algunas de las principales economias de la regién; no
obstante, el deterioro de la confianza empresarial, derivado de la
incertidumbre que rodea al Brexit y la ralentizacién del comercio
mundial, continiian condicionando el desempefio econémico de la
zona.

En este contexto, la posibilidad de que ocurra un Brexit sin
acuerdo, plantea riesgos adicionales para el desempefio de la
actividad econémica y la estabilidad financiera tanto de la Zona
del Euro como del Reino Unido. En efecto, la materializacion de
este escenario podria significar una reduccion en el crecimiento
econémico, un aumento en la volatlidad de los mercados
financieros y un incremento en los diferenciales de deuda
soberana, especialmente para algunos paises de la periferia de la
zona.

De acuerdo con el Banco Central Europeo (BCE), en un
escenario en donde se materializa un Brexit sin acuerdo, la
relacion comercial futura entre las partes estaria regulada por los
principios que determina la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), en cuyo caso, el impacto del Brexit en términos de
crecimiento econdmico, seria mayor en la medida en que el
comercio de un pais miembro de la zona con el Reino Unido
también lo sea.

ZONA DEL EURO: ESTIMACIONES POR PAI(S DEL IMPACTO
EN EL PIB DE UN BREXIT SIN ACUERDO

Puntos porcentuales del PIB

IRLANDA |

PAISES BAJOS |
DINAMARCA |
BELGICA |
REPUBLICA CHECA |
SUECIA |

HUNGRIA |
ALEMANIA |
POLONIA |
AUSTRIA |

GRECIA |
PORTUGAL |
REPUBLICA ESLOVACA |
ESLOVENIA |
FRANCIA |

ESPANA |

ITALIA |

FINLANDIA |

-3 -2 -1 o

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Asimismo, un Brexit sin acuerdo implicaria el surgimiento de
costos adicionales relacionados con el impacto de las barreras
arancelarias y no arancelarias; los controles aduaneros y
migratorios mas estrictos; los cambios en las regulaciones y en
los flujos de capital; asi como, la anulacién de las autorizaciones
para proveer servicios financieros sin necesidad de contar con
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una subsidiaria en el Reino Unido; adicionalmente, se perderian
las ventajas que actualmente obtiene el Reino Unido de los
tratados comerciales de la Unién Europea con otras regiones y
paises. En conjunto, estos factores afectarian el desempefio
econdmico, no solo del Reino Unido sino también del resto de los
Estados miembros de la Unién Europea.

Por otra parte, un Brexit sin acuerdo también plantea riesgos para
la estabilidad financiera de la Zona del Euro, por lo que, tanto las
autoridades de gobierno como el sector privado han empezado a
implementar algunas medidas que les permitirian mitigar los
riesgos macro-financieros, para enfrentar de mejor manera un
escenario como el indicado. La materializacion de dicho
escenario propiciaria un incremento sustancial en la volatilidad de
los mercados financieros y un aumento en las primas de riesgo;
sin embargo, no se esperan riesgos de estabilidad financiera en
los contratos de seguros transfronterizos, también es poco
probable que las operaciones relacionadas con los derivados
financieros no liquidados planteen un riesgo sistémico. Por lo
tanto, el riesgo de que la economia de la Zona del Euro no tenga
acceso a los servicios financieros tras la salida del Reino Unido
de la Unién Europea, parece limitado. No obstante, la
combinacion del impacto de los canales comerciales y
financieros, representan un importante riesgo a la baja para el
crecimiento economico de la region.

Finalmente, el BCE sefiala que el periodo de extension de la
fecha de salida que otorgé la Unién Europea al Reino Unido, esta
siendo utilizado, tanto por el sector financiero como no financiero,
para prepararse ante las posibles contingencias que pudieran
derivarse de un Brexit sin acuerdo. Sin embargo, subraya que, si
al finalizar dicho periodo no se tiene un acuerdo, éste aun podria
extenderse uno o dos afios mas para desincentivar una salida
desordenada. Las posibilidades de que esto suceda son altas,
sobre todo si se opta por un segundo referéndum sobre cualquier
acuerdo de Brexit, ya sea el actual o uno enmendado, ya que ello
requeriria de un periodo mas largo para alcanzar un acuerdo.

Fuente: European Central Bank (2019). “Assessing the risks to the euro area
financial sector from a no-deal Brexit, update following the extension of the UK’s
membership of the EU”. Financial Stability Review. Mayo. European Systemic Risk
Board (2019). “A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018. Measures to
mitigate risks associated with a no-deal Brexit’. Abril. Fondo Monetario
Internacional (2019). “Growth Slowdown, Precarious Recovery”. World Economic
Outlook. Abril.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

Durante el primer semestre de 2019, el desempefio de los mercados financieros, tanto de las economias avanzadas
como de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, ha sido positivo en comparacion con lo observado
durante la mayor parte de 2018. El comportamiento de los mercados financieros ha reflejado, en general, las
expectativas de que los principales bancos centrales a nivel mundial mantendrian una postura de politica monetaria
acomodaticia, los cambios en la orientacién de las negociaciones comerciales entre los Estados Unidos de América y
la Republica Popular China y los resultados empresariales, entre otros factores.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron alzas y los indicadores de volatilidad
permanecieron contenidos entre enero y abril y en junio, por lo que los precios de las acciones continuaron
registrando ganancias y una volatilidad inferior a la observada a finales del afio previo, ello a pesar de la correccién a
la baja que se registré en dichos precios durante mayo. En los Estados Unidos de América, la tendencia creciente en
los precios de las acciones durante los primeros cuatro meses del afio y en junio estuvo asociada, principalmente, a
que los resultados empresariales correspondientes al ultimo trimestre de 2018 y al primero del presente afio fueron
positivos, asi como a las expectativas de que la FED no continuaria con los incrementos de la tasa de interés objetivo
de fondos federales y de que se atenuaria el conflicto comercial con la Republica Popular China; mientras que la
reduccion de los precios y el incremento de la volatilidad observados en mayo, fueron consecuencia, especialmente,
del incremento de los aranceles a las importaciones chinas, asi como las represalias anunciadas por el gobierno
chino, los cuales intensificaron los riesgos para el crecimiento de ambas economias y para el resto de economias a
nivel mundial. En la Zona del Euro, el comportamiento registrado en el mercado accionario en el primer semestre del
afo también estuvo influenciado por el anuncio del Banco Central Europeo de que aplazaria el inicio de la
normalizaciéon de su politica monetaria, lo que contribuy6 al incremento de los precios de las acciones durante el
primer cuatrimestre del afio, a pesar de las menores perspectivas de crecimiento econdmico y de los cambios en la
intensidad de los riesgos para el crecimiento del comercio mundial y, consecuentemente, de la demanda externa de la
region, asociados a la intensificacién de las tensiones comerciales y a la posibilidad de que el gobierno
estadounidense asuma una postura restrictiva en su politica comercial con esta region.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las principales economias avanzadas se
redujeron en el primer semestre de 2019, por lo que permanecieron en niveles inferiores a los observados al final del
afo previo. En los Estados Unidos de América, la reduccion estuvo influenciada por las preocupaciones en torno al
efecto que las tensiones comerciales tendrian sobre el desempefio de la actividad econoémica, lo que, por una parte,
generd expectativas de que la FED flexibilizaria nuevamente su politica monetaria y, por la otra, propicié una
recomposicion de las carteras de inversidn hacia activos mas seguros, en particular titulos de deuda emitidos por el
gobierno estadounidense. En la Zona del Euro, los rendimientos disminuyeron en Francia y en Alemania, en donde
incluso se tornaron negativos, ante las menores perspectivas de crecimiento de la economia; mientras que, en Italia,
la menor incertidumbre politica contribuyé a que los rendimientos permanecieran en niveles inferiores a los
observados en 2018, a pesar de que se incrementaron ligeramente en abril, como consecuencia de que el gobierno
anunci6 que no alcanzaria el déficit fiscal pactado con la Comision Europea. En ese contexto, se espera que los
rendimientos permanezcan contenidos, reflejo de que las expectativas de inflacion y de crecimiento econdémico son
moderadas, lo que requeriria una trayectoria mas baja que la prevista anteriormente para las tasas de interés a corto
plazo.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices accionarios mostraron una tendencia al alza
en el primer trimestre de 2019 que, aunque se moder6 en abril y se revirtid en mayo, se recupero ligeramente en
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junio, por lo que los precios de las acciones registraron ganancias respecto de 2018 en algunas economias. Este
resultado estuvo influenciado por los factores de incidencia mundial mencionados, asi como por factores especificos
de cada economia. En particular, a inicios del presente afio, la contencion de las tensiones comerciales y el cambio en
las expectativas con respecto a la normalizacién de la politica monetaria en las economias avanzadas permitieron,
que se moderaran algunas preocupaciones sobre el desempefio de las economias emergentes y que se reanudaran
los flujos de capital hacia estos paises; en mayo, se registraron salidas de capital en algunas de estas economias y
reducciones en los precios de las acciones, particularmente en la Republica Popular China, como consecuencia de la
falta de avances en las negociaciones comerciales entre este pais y los Estados Unidos de América; y en junio, las
expectativas de que se resolveria el conflicto comercial entre ambos paises provocaron incrementos en los precios de
las acciones. En América Latina, los indices bursatiles registraron ganancias respecto de 2018, lo cual también estuvo
influenciado por las perspectivas positivas de crecimiento en algunos paises de la regién durante los primeros meses
del afio, ante el alza de los precios en las materias primas, y por la menor incertidumbre politica; no obstante, los
precios de las acciones evidenciaron reducciones entre abril y mayo en diversos paises: en Argentina, ante el
deterioro de la situacion econdmica y la incertidumbre asociada a las elecciones que se realizaran en octubre; en
Chile y en Colombia, por la moderacion de los precios internacionales del cobre y del petroleo, respectivamente; en
tanto que en Brasil y en México, por las menores perspectivas de crecimiento de la actividad econémica. En ese
contexto, la dinamica de los precios de los activos de la region y el desempefio de sus monedas permaneceria
condicionado al posible aumento en los costos de financiamiento a nivel mundial, a la evolucion de los precios de las
materias primas, a los riesgos derivados de cambios en las relaciones comerciales con los Estados Unidos de
América, al entorno politico interno y a las perspectivas de crecimiento de la actividad econémica mundial, entre otros
factores.

Las condiciones financieras internacionales, en general, continuaron apoyando el crecimiento econdmico mundial a
corto plazo; sin embargo, éstas podrian cambiar rapidamente, ante la materializacion de los riesgos de caracter
economico, politico y geopolitico, lo cual provocaria episodios de ajuste en los precios de los activos, asi como de
recomposicion de carteras de inversién a nivel internacional, que se reflejarian en reducciones de los flujos de capital
hacia las economias emergentes y pronunciadas fluctuaciones cambiarias.
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Gréfica 3
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
2011-2019
(Porcentajes)
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(1) Al 30 de junio de 2019.

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

Fuente: Bloomberg.

Grafica 4
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(1) Al 30 de junio de 2019.

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

Fuente: Bloomberg.
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

Durante el primer semestre de 2019, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la
inflacion de Guatemala, registraron mayor volatilidad y precios spot superiores a los registrados a finales del afio
anterior. El precio internacional del petréleo mostrd un significativo incremento hasta finales de abril, atribuido,
principalmente, a restricciones en la oferta, exacerbado por el aumento de tensiones geopoliticas en algunas de las
principales regiones productoras; no obstante, desde principios de mayo, la tendencia alcista del precio del petréleo
cambid, debido a que la intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China, podria afectar el crecimiento econémico mundial, lo cual impactaria negativamente la
demanda de crudo y ampliaria los niveles de inventarios; aunque el incremento de las tensiones geopoliticas en el
Medio Oriente, indujo a una recuperacion de los precios del petréleo en la segunda quincena de junio. Por su parte, el
precio internacional del maiz amarillo y del trigo, a partir de mayo, registraron una tendencia al alza, comportamiento
que se asocia, principalmente, a factores de oferta por condiciones climaticas adversas en algunas de las principales
zonas productoras de los Estados Unidos de América. El precio internacional del trigo mantuvo una leve tendencia a
la baja que se revirti6 a finales de mayo. En términos acumulados, al 30 de junio, el precio spot del petrdleo, del maiz
amarillo y del trigo mostraron aumentos de 28.76%, de 11.94% y de 4.89%, respectivamente. En términos de precios
promedio del afio, el del petréleo y el del trigo han sido inferiores a los observados el afio anterior; en tanto que, en el
caso del maiz amarillo, en niveles superiores.

1. Petrdleo

El precio internacional del petréleo registro un alza en los primeros meses de 2019, resultado de las restricciones a la
oferta que acordaron los paises miembros de la OPEP y otros importantes paises productores en diciembre de 20188;
de la reduccion en las exportaciones de Venezuela e Iran®, por las sanciones comerciales impuestas por los Estados
Unidos de América a ambos paises; de la intensificacion de las tensiones geopoliticas en Venezuela y el Medio
Oriente, lo cual contribuyé a la reduccién gradual de los inventarios mundiales de crudo y provocd que el precio
alcanzara un nivel de alrededor de US$66.00 por barril en la tercer semana de abril, superior observado a finales del
afo anterior (US$45.41 por barril). Sin embargo, el continuo aumento en la extraccion de crudo estadounidense,
especialmente de petréleo de esquisto (shale oil), asi como la intensificacion de las tensiones comerciales entre los
Estados Unidos de América y la Republica Popular China y otros importantes socios comerciales, provocaron un
cambio en la tendencia al alza mostrada en los primeros meses del afio. No obstante, en las ultimas semanas de
junio, el precio mostré nuevamente una tendencia al alza, situandose en US$58.47 por barril a finales de junio, debido
a las restricciones a los suministros de crudo provenientes del Medio Oriente ante a la intensificacion de las tensiones
geopoliticas, luego que Iran derribara un avién no tripulado estadounidense cerca del estrecho de Ormuz, incidente
que exacerbd las tensiones que se habian iniciado la semana previa por el ataque a dos buques petroleros en el Golfo
de Oman.

8 El acuerdo para recortar la produccion de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de 25.9 mbd, y de otros diez importantes
productores no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mbd, el acuerdo excluye a Irén, Libia y Venezuela. En la reunién del Comité Ministerial
de Monitoreo Conjunto del 17 y 18 de marzo, los miembros de la OPEP suspendieron la reunion que tenian planificada para abril y dispusieron revisar el acuerdo hasta junio de
2019.

9 Las sanciones se deben al retiro de Iran del acuerdo denominado Plan de Accion Integral Conjunto (JCPOA, por sus siglas en inglés), firmado por los Estados Unidos de América,
la Republica Popular China, Rusia, Reino Unido, Francia y Alemania con Iran en 2015, el cual permitia disminuir drasticamente el enriquecimiento de Uranio de Iran y levantaba las
sanciones comerciales impuestas contra este pais. A partir del 22 de abril, los Estados Unidos de América tomd la decision de no renovar las Excepciones de Reduccion Significativa
(SRE, por sus siglas en inglés) vigentes hasta finales de abril de 2019, que permitian a China, India, Japén, Corea del Sur, Taiwan, Turquia, Italia y Grecia importar libremente
petréleo irani.
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Grafica 5

Precio Internacional del Petroleo (1)
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Fuente: Bloomberg.

La producciéon de la OPEP, luego de registrar un cumplimiento pleno de la cuota de produccién durante la mayor parte
de 2018, en lo que va del presente afio se ha observado un sobrecumplimiento de la cuota de reduccion de la
produccion, alcanzando a mayo un nivel ligeramente por arriba de lo pactado (108.5%), resultado, principalmente, del
importante recorte en la produccién en Arabia Saudita, Angola y Kuwait. Vale destacar que la reduccion total en la
produccion de la OPEP, se debe también a la disminucién involuntaria en el nivel de extraccion en Venezuela', en
Libia y en Iran™'. En ese contexto, la OPEP en su reunién del Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto del 17 y 18 de
marzo y en otras reuniones extraoficiales, ratifico la necesidad de que los paises miembros continien haciendo
esfuerzos para cumplir con los niveles acordados de produccion, haciendo la salvedad que la cuota de reduccion de la
produccion podria extenderse dependiendo de la evolucidn de las condiciones de oferta y de demanda. En efecto, en
su reunién programada para principios de julio, el referido comité decidira sobre las acciones a implementar, con el
proposito de influir en el comportamiento de los precios internacionales del petroleo en el segundo semestre del afio.

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

11 En el caso de Iran, la produccion petrolera se ha reducido, alcanzando en febrero de 2019 su menor nivel desde finales de 2013, en la medida en que las exportaciones
permanecen comprometidas por las sanciones comerciales impuestas por Estados Unidos de América. Al respecto, vale indicar que el Departamento de Estado estadounidense
decidio poner fin a las exenciones que gozaban temporalmente a 8 paises de las sanciones comerciales contra Iran, medida que ha provocado que algunos de estos paises hayan
sustituido o reducido los suministros de crudo irani.
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Grafica 6
Produccion de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a mayo de 2019.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no forman parte de dicho acuerdo ha
seguido incrementandose, principalmente, en los Estados Unidos de América, y en menor medida en Brasil, Qatar??,
Australia y el Reino Unido; por su parte, este crecimiento ha sido moderado por la menor produccién en Canada,
México, Kazajistan, Noruega e Indonesia. El incremento en la produccion de crudo estadounidense, particularmente
de esquisto (shale oil), se asocia a las mejoras en la eficiencia en el proceso de extraccién, a la relajacién de la
regulacion al sector energético y a las rebajas impositivas implementadas desde 2018. No obstante, el nimero de
plataformas petroleras activas, que a mayo se ubic6 en alrededor de 967, es menor en 7.6% a las que estaban activas
en promedio hace un afio (1,047 plataformas), el aumento de la oferta de crudo estadounidense ha compensado,
parcialmente, la reduccion de la oferta de la OPEP durante el primer semestre del afio y ha contribuido al incremento
de los niveles de inventarios mundiales del crudo, particularmente en mayo y lo que va de junio.

12 Qatar abandond la OPEP en enero de 2019, como medida econémica para enfocar sus esfuerzos para desarrollar e incrementar su produccion de gas natural.
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Grafica 7
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(1) Datos observados a mayo de 2019 y proyectados hasta diciembre de 2019.
Fuente: Calculos propios con base en datos de la Secretaria de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), Administracién de Informacion Energética de los Estados Unidos de América y Bloomberg.

La firma IHS Energy, con cifras a junio, prevé que en 2019 la produccion mundial de petroleo se sitte en 101.2 mbd,
mayor en 0.7 mbd respecto a la registrada en 2018. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria
en 101.3 mbd, mayor en 1.2 mbd a la de 2018. Lo anterior, implicaria un moderado déficit entre la oferta y la demanda
mundial de crudo (de 0.1 mbd) al finalizar el afio, diferente al superavit registrado en 2018.

Cuadro 2
Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2018-2019
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 2018 (a) | 2019 (b) 2\622702'8;8

Oferta 100.5 101.2 0.7

Demanda 100.1 1013 12

Balance (oferta - demanda) 04 01 | -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.

Fuente: IHS Energy, junio de 2019.

A pesar del alza observada en el precio internacional del petroleo durante los primeros meses del afio, los prondsticos
del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en US$58.13 en 2019 y en US$60.38 en
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2020, ambos inferiores al precio promedio registrado en 2018 (US$64.77 por barril), aunque con una tendencia
moderadamente creciente.

Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Petroleo Observado y Pronésticos (1)
(US doélares por barril)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 3 ]
INESTABILIDAD EN EL MERCADO INTERNACIONAL DEL PETROLEO EN 2019

El mercado internacional del petréleo responde, generalmente, a
los fundamentos de la oferta y demanda mundiales de crudo; sin
embargo, dicho mercado también ha estado influenciado por
acontecimientos del entorno internacional que han generado una
considerable volatilidad en el precio de dicha materia prima. En el
contexto actual, dicha volatilidad se asocia, principalmente, a la
intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados
Unidos de América y la Republica Popular China, a los recortes a
la produccion acordados por los paises miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros
importantes productores y al aumento de las tensiones
geopoliticas.

Por el lado de los fundamentos de demanda, el consumo mundial
de petréleo aumentd durante el primer trimestre del afio; no
obstante, a partir de abril el ritmo de crecimiento econémico de
algunas de las principales economias se desacelerd, como
consecuencia de la incertidumbre a nivel internacional que genero
la intensificacion de las referidas tensiones comerciales, lo que ha
implicado un debilitamiento de la demanda mundial de crudo.
Adicionalmente, algunos factores coyunturales afectan a la
demanda mundial, como sucede en el caso de la Republica
Popular China, por la implementacién de politicas ambientales
mas estrictas. En este contexto, las proyecciones para 2019
reflejan una moderacion en el ritmo de crecimiento del consumo
de petréleo respecto del observado en los dos afios previos y un
cambio en la composicion de la demanda, considerando que
dicho crecimiento estaria sustentado, principalmente, por las
economias que no son miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

DEMANDA MUNDIAL DE PETROLEO

Contribucion a la variacién interanual
Puntos porcentuales

PROYECCION

= China = EE. UU. Otros fuera de la OCDE Otros OCDE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco Mundial, con base en informacion de la Agencia Internacional de Energia
Por el lado de los fundamentos de oferta, la produccion de crudo
se redujo de manera significativa durante el primer trimestre de
2019, lo cual estuvo asociado, por una parte, al acuerdo entre los
paises miembros de la OPEP y otros importantes productores, de
reducir voluntariamente su nivel de produccion, como
consecuencia de los excedentes de oferta que propiciaron la
caida de los precios del petrdleo en el Ultimo trimestre de 2018 y,
por la ofra, a la disminucion de la produccion de otros miembros

de la OPEP exentos de dicho acuerdo. Dentro de estos Ultimos
casos, sobresale la disminucion de la produccién en Irén y en
Venezuela (la produccion de petréleo crudo irani se encuentra en
su nivel mads bajo desde 1981; en tanto que, el nivel de
produccién venezolano, es mas bajo que el observado en 1945);
ademas, la intensificacion del conflicto interno libio que ha
limitado su produccion petrolera.

CUMPLIMIENTO DE LOS RECORTES PACTADOS A LA PRODUCCION
Cambio en la produccion como porcentaje de la meta/

I 201 7

I 1131
1

B Otros productores
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I Cumplimiento de
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1/ Se refiere a la diferencia entre la produccion promedio de 2018 (enero a junio) y la produccion a octubre de 2018
Fuente: Con base en informacian de Bloomberg.

Las restricciones indicadas a la oferta propiciaron que el precio
del petréleo aumentara en los primeros meses de 2019, aunque
las perspectivas de moderacion de la demanda contribuyeron a
que esta tendencia se revirtiera a partir de mayo; sin embargo,
algunos acontecimientos internacionales recientes han tenido un
impacto significativo en el precio del petréleo, destacando la
intensificacion de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente,
en particular, por los ataques que ocurrieron en mayo a dos
buques petroleros en el Estrecho de Ormuz (entre el Golfo
Pérsico y Oman, donde circulan cada mes alrededor de 250
buques petroleros, que representan cerca de 21% de la
producciéon mundial de petroleo) y a dos estaciones de bombeo
en Arabia Saudita, asimismo, el ataque ocurrido en junio a un
buque petrolero de Japén en el Golfo de Oman, ademas del
ataque a aviones de vigilancia no tripulados de los Estados
Unidos de América cerca del territorio irani.

En el contexto actual, el panorama del precio internacional del
petréleo contindia incierto, por la probabilidad de mayores
restricciones a la oferta, derivado de las acciones de la OPEP de
extender los recortes voluntarios a la produccién hasta finales del
presente afio; asi como, una mayor intensificacion de las
tensiones comerciales y geopoliticas; razén por la cual, el
comportamiento futuro del precio permaneceria condicionado
tanto por sus fundamentos como por factores extraeconémicos.

Fuente: IHS Markit (2019). “Global Crude Oil Markets Short-Term Outlook”. Mayo.
Banco Mundial (2019). “Commodity Markets Outlook”. Abril. International Energy
Agency (2019). “Oil Market Report”. Mayo.
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2.  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo, durante los primeros cuatro meses del afio, registré una tendencia a la baja,
debido a una mayor oferta, particularmente de Brasil, Argentina, Canada, Estados Unidos de América y de Europa,
derivado de condiciones climéticas favorables que se han registrado en las principales regiones productoras, asi como
por una menor demanda mundial para la produccion de biocombustibles. Sin embargo, a partir de la segunda
quincena de mayo, ante los dafios causados a los cultivos por condiciones climaticas adversas en algunas de las
principales regiones productoras en los Estados Unidos de América, el precio empezé a registrar un alza significativa,
que se ha contenido moderadamente, debido a la intensificaciéon de las tensiones comerciales entre los Estados
Unidos de América y la Republica Popular China, en donde el aumento de los aranceles estadounidenses a las
importaciones de varios productos chinos, podria disminuir el volumen de compra de productos agricolas
estadounidenses por parte de la Republica Popular China.

En efecto, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo evidencian un alza significativa respecto del precio
promedio observado en 2018 (US$6.57 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en US$6.98 por
quintal en 2019, comportamiento que se extenderia a 2020 y alcanzaria un precio de US$7.35 por quintal.

Grafica 9

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dédlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo, luego de registrar una tendencia al alza durante la mayor parte de 2018, a partir
febrero de 2019 observo una significativa reduccion en su precio, asociado, fundamentalmente, a la expectativa de
una mayor oferta mundial, debido a condiciones climaticas favorables para el desarrollo de los cultivos en las
principales zonas productoras de Rusia, Estados Unidos de América, Canadd y de otros importantes paises
productores del Norte de Europa. No obstante, desde finales de abril, el precio del trigo registrd un incremento
significativo, derivado de la expectativa de una menor oferta del cereal por parte de los Estados Unidos de América,
debido a las condiciones climaticas adversas que han afectado algunas de las principales areas de produccién de
dicho pais.
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Grafica 10

Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)

18.0

16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0
CODN D DO IJBID D O[OV 3D [OIN P D JANN D S JDIN S O OI W
Vv v Vv Vv v v v

(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacion al 30 de junio de 2019.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan una moderada caida respecto del precio promedio
registrado en 2018 (US$8.25 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$8.09 por quintal en 2019
y en US$8.07 por quintal en 2020.

E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Durante el primer semestre de 2019, la inflacidn internacional, en términos generales, mostré un comportamiento
moderado, a pesar del incremento registrado en los precios del petrdleo durante los primeros cuatro meses del afio.
En las economias avanzadas, la inflacion se ubicd en niveles inferiores a los del afio previo, aunque cercanos a las
metas de sus respectivos bancos centrales en casi todos los paises, con excepcion de Japdn. Dicho comportamiento
estuvo asociado, principalmente, a la evolucidn de los precios de los energéticos. Asimismo, en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, la inflacidn tendié a moderarse en el segundo trimestre del afio, en un entorno
de presiones de demanda que contintan incipientes en algunas economias de este grupo.

En los Estados Unidos de América, la inflacién se ubicé en junio en 1.65%, nivel inferior al objetivo de mediano plazo
de la Reserva Federal (FED) de 2.0%, comportamiento que estuvo influenciado, principalmente, por la reduccion de
los precios energéticos. En dicho contexto, la FED ha manifestado que evaluara el momento y la magnitud de los
ajustes futuros en la tasa de interés de fondos federales, consistente con la evolucién de las perspectivas econémicas
y sus riesgos. En efecto, en las primeras cuatro reuniones del afio, la FED decidié mantener entre 2.25% y 2.50% el
rango objetivo de la tasa de interés de fondos federales, como lo anticipaba el mercado; no obstante, las expectativas
del mercado sugieren para el resto del afio una alta probabilidad de que la tasa de fondos federales pueda registrar al
menos una disminucién, tomando en consideracion los elevados niveles de incertidumbre tanto de orden externo
como interno. Adicionalmente, la FED anunci6 en su reunién de marzo que continuaria con el proceso de reduccion
de su hoja de balance, iniciado en octubre de 2017, durante los prdximos trimestres, siempre y cuando las
condiciones econdmicas y monetarias evolucionen conforme a lo esperado; en ese contexto, a partir de mayo, ajusto
el plan de reduccion de la forma siguiente: el limite mensual de los reembolsos de sus tenencias en titulos del tesoro
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se redujo de US$30.0 millardos a US$15.0 millardos; en septiembre la reduccion de sus tenencias de titulos valores
en el Sistema de Operaciones de Mercado Abierto (SOMA, por sus siglas en inglés) concluira; y a partir de octubre,
los pagos de capital provenientes de activos de titulos del tesoro y titulos respaldados por hipotecas seran reinvertidos
en Bonos del Tesoro, sujetos a un monto maximo de US$20.0 millardos mensuales. Al 26 de junio de 2019, la hoja de
balance habia disminuido aproximadamente US$628.8 millardos, respecto del nivel registrado en septiembre de 2017.

En la Zona del Euro, durante el primer semestre del afio, la inflacion se mantuvo relativamente estable, aunque en
abril se incrementd y en mayo se moderd nuevamente, ubicandose en 1.22%, por debajo de la meta (2.0%) del Banco
Central Europeo (BCE). Dicho comportamiento estuvo asociado, principalmente, a las fluctuaciones que registré el
rubro de energéticos. No obstante, de acuerdo con el BCE, la inflacion podria mantenerse contenida el resto del afio,
reflejando, las perspectivas de moderacion del crecimiento econdémico en el corto plazo. En este sentido, el Consejo
de Gobierno del BCE no realiz6 ajustes en la tasa de interés de politica monetaria en sus reuniones de enero, de
marzo, de abril y de junio, manteniéndola en 0.00%, y manifestando que continuara implementando su postura actual
durante el resto del afio, con el propdsito de asegurar la convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles cercanos
a la meta de 2.0%. En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en diciembre de 2018,
finalizé el programa mensual de compras de activos, en consistencia con lo anticipado por el BCE, decidié continuar
con la reinversion de los valores adquiridos durante un periodo mas prolongado, el cual sera posterior a la fecha en la
que la tasa de interés de politica monetaria se incremente y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para
mantener condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacion monetaria. Adicionalmente, en
marzo, se anuncié una nueva serie de operaciones trimestrales de financiacion a largo plazo con objetivo especifico
(TLTRO-III, por sus siglas en inglés), las cuales se realizaran entre septiembre de 2019 y marzo de 2021, con
vencimiento a dos afios, permitiendo a las entidades obtener financiaciéon por un importe de hasta el 30.0% de sus
préstamos computables al 28 de febrero de 2019 y aplicando, a partir de junio, una tasa de interés de 10 puntos
basicos por arriba de la tasa promedio de las operaciones principales de financiamiento del Eurosistema durante toda
la duracién de cada operacion.

En el Reino Unido, a pesar de que la inflacion se aceler en los primeros meses de 2019, la misma continud
ubicandose alrededor de la meta (2.0%) y se situé6 en 2.0% en mayo. Dicho comportamiento responde,
principalmente, al aumento de la demanda interna, en un contexto de condiciones financieras aiin acomodaticias. En
ese entorno, el Banco de Inglaterra estima que la inflacion se ubicaré por debajo del 2.0% hasta finales del tercer
trimestre del presente afio, previo a situarse por arriba de dicho nivel en 2020, a medida que aumenten las presiones
inflacionarias internas asociadas a una mejora en el nivel de actividad economica. Por ello, el Comité de Politica
Monetaria decidio, en sus reuniones de febrero, de marzo y de mayo y de junio, mantener en 0.75% la tasa de interés
de politica monetaria, asi como la compra de bonos corporativos con sus reservas internacionales hasta por £10.0
millardos y la de bonos del gobierno britanico en £435.0 millardos. Ademas, indico que la conduccion de la politica
monetaria dependera, en gran medida, de la evolucion de las perspectivas econdmicas, la cual estéa condicionada a la
naturaleza y el momento de materializacion del Brexit, derivado, particularmente, de los términos comerciales que se
aprueben entre la Unidn Europea y el Reino Unido.

En Japon, luego de la desaceleracion en el nivel de precios observada en los primeros meses del afio, el ritmo
inflacionario mostré un repunte a partir de marzo, ubicandose en 0.70% en mayo, aunque por debajo del objetivo
(2.0%) del Banco de Japdn (BOJ, por sus siglas en inglés). Dicho comportamiento se asocié a la moderacion en los
precios internos de la energia y de los alimentos. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ, en sus reuniones de
enero, de marzo, de abril y de junio, indicé que la inflacion podria aumentar gradualmente hasta converger a 2.0%,
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debido, principalmente, a que la brecha del producto continla siendo positiva y las expectativas de inflacion a
mediano y largo plazos se encuentran méas cercanas a la meta de inflacion, por lo que descart6 la posibilidad de iniciar
el proceso de normalizacién de su politica monetaria en el corto plazo, indicando que mantendria el actual nivel de la
tasa de interés de politica monetaria, al menos hasta 2020, tomando en cuenta la incertidumbre derivada del
desemperio de la actividad econémica y los precios, los efectos del aumento del impuesto al consumo que entrara en
vigencia en octubre del presente afio, asi como la evolucion de la economia mundial. Asimismo, en su reunién de
abril, anuncié la implementacion de medidas para fortalecer su programa de flexibilizacién monetaria, ampliando las
garantias para la provision de créditos de los bancos del sistema y el plazo para los nuevos desembolsos de
préstamos hasta el 30 de junio de 2021.

Grafica 11
Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)
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(1) Datos a mayo de 2019, Estados Unidos de América a junio.
Fuente: Bancos centrales

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacién se moderd en los primeros meses del afio, en
un contexto de desaceleracion de la economia mundial, lo cual, aunado a la reduccion del precio internacional del
petréleo, contribuy6 a aliviar las presiones inflacionarias sobre algunas de estas economias; asimismo, influyeron
algunos factores propios de cada pais, como el desvanecimiento de los efectos de las depreciaciones anteriores de
sus monedas y la disminucién de los precios de los alimentos. A inicios del segundo trimestre del afio, la inflacion
mostrd un leve repunte como resultado de los mayores precios de los alimentos y de los productos energéticos; sin
embargo, se ubicd, en la mayoria de paises de este grupo, dentro de los margenes de tolerancia de las metas
establecidas por los respectivos bancos centrales.

En las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, el ritmo
inflacionario se aceleré6 moderadamente en lo que va del afio, resultado, principalmente, de algunas presiones por el
alza de los derivados del petrdleo, aunque en un entorno de presiones de demanda que contintan incipientes en
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algunas de estas economias, factores que permitieron a la mayoria de bancos centrales continuar con el sesgo
acomodaticio de su politica monetaria. Cabe indicar que la pausa en las alzas de las tasas de interés a nivel
internacional relajo las presiones derivadas de las salidas de capital en algunas de estas economias. En este
contexto, la inflacién a mayo se ubic6 dentro del margen de tolerancia de la meta de los bancos centrales de Brasil,
Chile, Colombia y Peru, mientras que, en México, la inflacién se situé por encima del limite superior del margen de
tolerancia.

En la Republica Popular China, la inflacion repunté luego de la desaceleracion registrada en los primeros meses del
afio, ubicandose en 2.70% en mayo, debido en parte, a los efectos de la celebracidon del Afio Nuevo Lunar y de
problemas en la oferta de carne de cerdo, lo cual contribuyé al aumento del rubro de alimentos; no obstante, la
inflacion se mantiene por debajo de la meta del gobierno (3.0%). Cabe indicar que, desde mediados de 2018 se han
implementado estimulos monetarios, fiscales y financieros, en respuesta tanto a la desaceleracion del crecimiento de
la actividad economica de los Ultimos afios como a los efectos negativos por la imposicion de aranceles a las
importaciones chinas por parte de los Estados Unidos de América. Dicha flexibilizacion se ha dado a través de varias
medidas que buscan estimular la demanda interna, entre las que destacan las inyecciones de liquidez que promueven
el financiamiento a empresas privadas y proyectos de infraestructura publica por parte de las instituciones financieras;
asi como la expansion del déficit fiscal desde 2.6% del PIB en 2018 a 2.8% del PIB en 2019. Lo anterior, en el marco
del Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés), orientado a reducir las crecientes
vulnerabilidades financieras, que ademas otorga al Banco Popular de China (BPC) un papel central en la
implementacion de la politica macroprudencial y en el mantenimiento de la estabilidad financiera.

En México, la inflacién continud la tendencia decreciente iniciada desde principios de afio, situdndose en 3.95% en
junio, dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria (3.0% +/- 1 punto
porcentual). EI comportamiento reciente de la inflacion se asocia a los menores incrementos de los precios de los
energéticos y de los productos pecuarios. En este contexto, el Banco de México ajustd ligeramente al alza los
pronésticos de inflacion, aunque considera que la inflacién se aproximara al nivel objetivo en el tercer trimestre de
2020. Vale mencionar que dicho Banco Central ha realizado incrementos en la tasa de interés de referencia, la cual
ha pasado de 3.00% en diciembre de 2015 hasta 8.25% en diciembre de 2018, nivel que se ha mantenido a la fecha,
con el propésito de enfrentar las presiones inflacionarias y coadyuvar al cumplimiento y al anclaje de las expectativas
a la meta de inflacién en el horizonte de mediano plazo.

En Brasil, el ritmo inflacionario mantuvo una tendencia creciente durante los primeros cinco meses del afio; sin
embargo, mostré una significativa caida en junio, ubicandose en 3.37%, dentro del margen de tolerancia de la meta
(4.25% +/- 1 punto porcentual), resultado, principalmente, del desvanecimiento de los efectos de la huelga de
transportistas ocurrida en el mismo mes del afio anterior, la cual causé un fuerte desabastecimiento en los principales
centros urbanos del pais. El Banco Central de Brasil, con el propésito de apoyar la convergencia de la inflacion hacia
el objetivo de politica monetaria, ha mantenido el nivel de la tasa SELIC (tasa interés de politica monetaria) en 6.50%,
desde marzo de 2018, su nivel minimo histdrico.

En Chile, la inflacidn fue de 2.30% en junio de 2019, ubicandose dentro del rango de tolerancia de la meta establecida
por el Banco Central (3.0% +/- 1 punto porcentual), resultado asociado, principalmente, al aumento de la tarifa
eléctrica. Ante este escenario de presiones inflacionarias contenidas, aunado a la de debilidad de la recuperacion
economica, el Banco Central estimd necesario recalibrar el impulso monetario para asegurar la convergencia de la
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inflacion a la meta, y en su reunion de junio decidio recortar 50 puntos basicos a su tasa de interés de politica
monetaria, ubicandola en 2.50%.

En Colombia, ante la ausencia de presiones, la inflacion en la primera mitad del afio continu6 moderada y estable
alrededor del valor central de la meta de inflacion establecida por el Banco de la Republica de Colombia (3.0% +/- 1
punto porcentual), ubicandose en 3.43% en junio. Este comportamiento indujo a que las expectativas inflacionarias se
moderaran, permitiendo a la autoridad monetaria mantener la tasa de interés en 4.25%, una postura ligeramente
expansiva en un contexto de brecha del producto moderadamente negativa.

En Perd, el ritmo inflacionario se situd en 2.29% en junio, dentro del rango meta establecido por el Banco Central de
Reserva del Pert (entre 1.0% y 3.0%). Este resultado, se asocia, principalmente, al incremento en los rubros de la
matricula y pension de ensefianza, las tarifas eléctricas, comidas fuera del hogar y huevos. En contraste, la ausencia
de presiones inflacionarias por el lado de la demanda continud, por lo que el Banco Central mantuvo en 2.75% la tasa
de interés de referencia, la cual se ubica en dicho nivel desde marzo de 2018, reflejando la posicién expansiva de la
politica monetaria con el fin de que, tanto la inflacion, como sus expectativas permanezcan dentro del rango meta, en
un entorno en el que considera que el nivel de actividad econémica se encuentra por debajo de su potencial.

Grafica 12
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
y en Desarrollo (1)
2010-2019
(Porcentajes)

12.0 | ——Brasil (3.37)

—+—Colombia (3.43)

—=—Peru (2.29)

—México (3.95)

—=—Chile (2.30)

Republica Popular China (2.70)

10.0

(1) Datos a junio de 2019.
Fuente: Bancos centrales.

En la region de Centroamérica y la Republica Dominicana, en Guatemala y Honduras la inflacién continué fluctuando
en torno a los rangos de tolerancia de las metas definidas por sus respectivos bancos centrales, en el primero, los
mayores aportes a la inflacion provinieron del alza de los precios de los alimentos y de los combustibles vy, en el
segundo, las presiones surgieron del alza de las tarifas del servicio de energia eléctrica y de los mayores precios de
los combustibles. Por su parte, la debilidad de la demanda interna en Costa Rica mantuvo la inflacién cercana al limite
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inferior de su meta y en la Republica Dominicana, las bajas presiones inflacionarias mantuvieron la inflaciéon por
debajo del limite inferior de su rango de tolerancia.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria de los bancos centrales de la region, el Banco Central de
Honduras, en su reunion de enero, increment6 su tasa de interés en 25 puntos basicos ubicandola en 5.75% ante las
perspectivas de presiones inflacionarias por choques internos y externos, en tanto que el Banco de Guatemala
mantuvo invariable su tasa de interés lider de politica monetaria en 2.75%, durante el primer semestre del afio. Por su
parte, el Banco Central de Costa Rica, debido a la ausencia de presiones inflacionarias en un entorno de perspectivas
moderadas de crecimiento de la actividad econémica, en sus reuniones de marzo, mayo y junio, decidi6 reducir la
tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos en cada ocasion, ubicandola en 4.50%; y, el Banco Central de la
Republica Dominicana, en su reunién de junio, decidié reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos
basicos, ubicandola en 5.00%, en un contexto de bajas presiones inflacionarias; adicionalmente, estos dos bancos
centrales implementaron medidas para liberar recursos del encaje legal, con el objetivo de dinamizar el crédito
bancario al sector privado e impulsar el crecimiento econémico.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2019 y 2020, relativas al
crecimiento econdmico e inflacion a nivel internacional.

Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de perfodo)
Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.9 24 1.8 2.0 2.7 24
El Salvador 25 2.5 2.3 0.4 1.4 12
Honduras 3.7 34 34 4.2 4.7 45
Nicaragua -4.0 -5.0 -0.2 3.9 5.5 3.9
Zona del Euro 1.9 1.2 14 15 14 1.6
México 2.0 11 18 4.8 3.1 3.0
Otros socios comerciales
Colombia 2.7 35 3.6 3.2 3.2 3.0
Japén 0.8 0.9 0.4 0.8 1.7 1.0
Brasil 11 0.8 24 3.7 3.9 4.0
Chile 4.0 3.4 3.2 21 2.7 3.0
Peru 4.0 3.9 4.0 2.2 2.2 2.0
Reino Unido 14 1.3 1.4 2.3 1.8 2.0
Republica Popular China 6.6 6.2 6.0 1.9 2.2 25
Mundial 3.6 3.2 35 3.7 3.6 35
-Economias avanzadas 2.2 1.9 17 1.7 2.0 19
-Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4.5 4.1 4.7 5.0 4.7 4.6
-América Latinay el Caribe (1) 1.0 0.6 23 7.1 5.6 49
-Centroamérica 2.3 24 2.8 2.6 3.7 3.3
Principales socios (2) 2.5 1.9 1.9 2.3 2.7 25

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

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

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, actualizacioén de julio de 2019. Consensus Forecasts y
Reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist a julio de 2019.
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IV. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Considerando las proyecciones de crecimiento econdmico para la economia mundial y para los principales socios
comerciales de Guatemala, elaboradas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como las condiciones
econdmicas internas, se prevé que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para 2019 se ubique en un rango
entre 3.0% y 3.8% y para 2020 entre 3.0% y 4.0%. Dicho resultado se asocia al incremento esperado en la demanda
interna, la cual creceria 3.9% y 3.8%, en su orden, debido, principalmente, al crecimiento previsto en el gasto de
consumo (tanto privado como publico) y en la formacién bruta de capital fijo; asi como por la recuperacion esperada
de la demanda externa.

Grafica 13
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2001.
(2) Cifras preliminares para 2017 y 2018 y proyectadas para 2019 y 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a los sectores productivos, para 2019 y 2020, se prevén tasas de crecimiento positivas para todas las
actividades economicas, destacando comercio al por mayor y al por menor; industrias manufactureras; servicios
privados; agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; y transporte, almacenamiento y comunicaciones, las que
en conjunto explicarian alrededor de 70% de la tasa de crecimiento del PIB real previsto para ambos afios.

Con relacion a la demanda interna, se prevé para 2019 un crecimiento de 3.9%, impulsada, principalmente, por el
incremento del consumo privado (3.8%), como resultado del aumento de las remesas familiares, las remuneraciones
de los hogares, las expectativas positivas de contratacién de personal por parte del sector privado, asi como por el
mantenimiento de condiciones crediticias favorables. El gasto en consumo del gobierno general registraria un
incremento de 5.2%, asociado al aumento previsto en los rubros de remuneraciones y compra de bienes y servicios
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por parte de la Administracion Central, de acuerdo con el presupuesto aprobado para el ejercicio fiscal 2019. En
cuanto a la formacion bruta de capital fijo, se prevé registre un crecimiento de 3.6%, resultado del incremento
esperado en la importacién de bienes de capital; asi como al aumento previsto de la inversién en construccion. Por su
parte, las perspectivas de crecimiento econdémico para 2020 anticipan un crecimiento de 3.8% para la demanda
interna, impulsado principalmente por el gasto de consumo privado y la formacion bruta de capital fijo, los cuales se
espera que registren tasas de crecimiento de 3.8% y 3.3%, respectivamente. Por su parte, se estima que el
crecimiento anual del gasto en consumo del gobierno general sea 2.1%, menor al previsto para 2019 (5.2%).

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales, mostrarian un
crecimiento de 2.6% en 2019, ante el crecimiento estimado en las exportaciones, en términos de volumen, de café,
cardamomo, articulos de vestuario, hierro y acero, legumbres y hortalizas, grasas y aceites comestibles, entre otros;
asi como a las 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, estas crecerian 4.7%, resultado
de mejores perspectivas en la demanda de bienes para consumo final, asi como para consumo intermedio,
principalmente, materiales de construccion, combustibles y lubricantes. Para 2020, se espera una leve moderacion en
las exportaciones de bienes y servicios en términos reales, las que registrarian una tasa de crecimiento de 2.5%. Por
su parte, las importaciones de bienes y servicios en términos reales, crecerian 4.2%, menor al crecimiento esperado
en 2019.

Con relacion al PIB observado en el primer trimestre de 2019, éste registrd una tasa de crecimiento interanual de
3.0%, superior a la observada en el mismo trimestre del afio anterior (1.8%).
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2001, con informacion a
marzo de 2019.

(2) Tendencia con base en el filtro de Hodrick-Prescott.

Fuente: Banco de Guatemala.
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a)  Destino del gasto

En cuanto al PIB medido por el destino del gasto, destaca el consumo privado que registré un crecimiento de 4.3%,
superior al registrado en el mismo trimestre del afio anterior (2.2%), lo cual continua reflejando el incremento en el
consumo de bienes y servicios por parte de los hogares, asociado a la mejora en el ingreso disponible, al incremento
en las remesas familiares y al desempefio del crédito al consumo. Por su parte, el gasto de consumo del Gobierno
Central registrd un crecimiento de 1.7%, resultado del incremento, en términos reales, de las remuneraciones
pagadas y de la compra de bienes y servicios de algunos renglones presupuestarios por parte de la Administracion
Central.

En cuanto a la inversion (formacién bruta de capital fijo), ésta crecié 3.3% debido, principalmente, al desempefio de la
inversion en construccion de obras de ingenieria civil, asi como al crecimiento en la construccion de edificaciones,
particularmente las de uso no residencial, como centros comerciales y oficinas.

Con relacion a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron una reduccion de 4.3%,
explicada, principalmente, por la caida del volumen exportado de niquel; azucar; frutas frescas, secas o congeladas;
bebidas, liquidos alcoholicos y vinagres; hierro y acero; y productos farmacéuticos.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios incrementaron en 7.3%, en términos reales, derivado del
aumento registrado en el volumen importado de combustibles y lubricantes, materiales de construccion, bienes de
consumo, materias primas, y productos intermedios para la industria.

Cuadro 4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2018 2019
Destino del Gasto Porcentual en
elPIBanual | | I v '
Demanda Interna 1.5 58 5.2 5.0 4.9
Ge'xstos en Iconsumo de las persqnas e instituciones 883 29 53 51 46 43
privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno Central 10.5 3.0 5.7 6.0 1.7 1.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 14.8 1.2 3.0 45 3.3 3.3
Exportaciones de bienes y servicios 249 2.9 2.5 -3.2 -4.8 -4.3
(-) Importaciones de bienes y servicios 40.0 -3.2 6.0 78 5.2 7.3
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.8 3.6 3.6 35 3.0

(1) Medido por el destino del gasto.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2001.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.
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b)  Origen de la produccion

La evolucion del PIB del primer trimestre del afio, medida por el origen de la produccion, refleja tasas de crecimiento
positivas en todas las actividades economicas (con excepcion de suministro de electricidad y captacion de agua),
destacando transporte, almacenamiento y comunicaciones; servicios privados; comercio al por mayor y al por menor;
industrias manufactureras; y agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca. El desempefio de dichas actividades
explicé alrededor de 84% de dicho resultado.

En el crecimiento de la actividad de transporte, almacenamiento y comunicaciones incidi6, principalmente, el
incremento en la actividad de telecomunicaciones, resultado del aumento en los servicios de banda ancha y del
aumento de suscriptores de telefonia moévil; ademas, fue influenciado por el crecimiento de las actividades de
transporte por via terrestre, resultado del comportamiento positivo presentado por algunas actividades agricolas e
industriales que demandaron este servicio.

El resultado de los servicios privados estuvo influenciado, fundamentalmente, por el crecimiento de las actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler, consecuencia del incremento en la demanda intermedia de los servicios
inmobiliarios, publicidad, actividades juridicas y de contabilidad, informatica, arquitectura e ingenieria, entre otros. Por
su parte, el crecimiento de las actividades de hoteles y restaurantes se derivd del incremento observado en los
servicios de alimentacion fuera del hogar por parte de los hogares. En cuanto a las actividades relacionadas con la
ensefianza, salud y servicios sociales, éstas registraron un incremento en la demanda de servicios de hospitales,
medicos y odontdlogos.

El desempefio del comercio al por mayor y al por menor se explicd por el incremento de la demanda final e intermedia
de bienes, que influy6 positivamente en el volumen de bienes comercializados en la economia, tanto de origen
nacional como importado, entre los que destacan los materiales de construccion, articulos de ferreteria, aparatos y
articulos de uso doméstico, entre otros.

El dinamismo de la actividad de industrias manufactureras fue influenciado por el comportamiento positivo registrado
en las actividades de fabricacion de muebles; de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo; de
productos de plastico; de papel y productos de papel; asi como de materiales destinados para la construccion.
Asimismo, el crecimiento del grupo de alimentos, bebidas y tabaco se vio influenciado por el incremento en las
exportaciones y ventas al mercado interno de aceites y grasas de origen vegetal y animal; alimentos preparados para
animales; carne de aves; bebidas malteadas y de malta; y bebidas no alcohdlicas.

Finalmente, en lo que respecta a la actividad de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, ésta registré un
incremento asociado al comportamiento de los cultivos tradicionales, destacando la recuperacion registrada en el
cultivo de banano, resultado de mejores rendimientos de cultivo. Por su parte, el incremento registrado por el grupo de
ganaderia, caza, silvicultura y pesca fue resultado del dinamismo observado en la crianza de aves y en el ganado
vacuno, derivado del aumento en la demanda intermedia por parte de la industria de alimentos.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2018 2019
Actividades Econémicas Porcentual en

el PIB anual ! 1 i v !
Agr!culn.Ira, Ganaderia, Caza, 13.4 15 4.0 23 24 29
Silvicultura y Pesca
Explotacién de Minas y Canteras 0.3 -54.7 -53.8 -9.2 -4.0 1.1
Industria Manufacturera 17.6 2.4 4.7 3.4 3.2 2.0
Suministro de Elecfricidad y Captacion 3.0 78 9.2 74 14 34
de Agua
Construccion 2.8 2.4 3.6 4.1 4.4 5.1
Comercio al por mayor y al por menor 121 3.5 4.2 5.1 4.8 4.5
Transporte, Almacenamiento y 10.6 25 8.2 4.0 3.8 6.9
Comunicaciones
Intermediacion Financiera, Seguros y
Actividades Auxiliares 6.3 398 6.2 36 38 23
Alquiler de Vivienda 9.9 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
Servicios Privados 15.9 3.4 3.1 3.4 3.7 4.0
Administracion Publica y Defensa 7.6 23 3.0 2.7 21 1.4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.8 3.6 3.6 3.5 3.0

(1) Medido por el origen de la produccion.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2001.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad economica

Por su parte, a mayo de 2019, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) serie original registré un
crecimiento interanual de 3.3%, resultado del crecimiento positivo de los sectores siguientes: comercio al por mayor y
al por menor; industrias manufactureras; servicios privados; y agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca;
mientras que la variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de 3.1%, congruente con el
crecimiento previsto del PIB anual para 2019 (entre 3.0% y 3.8%).
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Grafica 15

indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
(Porcentajes)
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=—=IMAE tendencia ciclo (interanual)

N U A S A S SN S0 A S S YRR S
D T M O M N - MR ANE NI P NP S
¥ < ¥ ¥ < ¥ ¥ ¥ ¥

(1) Base 2001 = 100.
(2) Con informacién a mayo de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubicé en 37.52 puntos en junio, inferior
en 20.10% con respecto al registrado en mayo de 2019 (46.96 puntos) y en 15.27% al nivel observado el mismo mes
del afio anterior (44.28 puntos), situdndose aun en zona de contraccion (por debajo de 50 puntos). Aunque los
resultados de junio reflejaron un nivel moderado de confianza econdmica, como consecuencia, principalmente, de la
incertidumbre en torno a la primera vuelta electoral; no obstante, las expectativas del referido panel respecto del
crecimiento econdmico, previstas para 2019 y para 2020, no registraron cambios significativos en comparacién con
las proyecciones efectuadas el mes previo, lo cual seria indicativo de que la incertidumbre que afectd la percepcion
econdmica tenderia a disiparse en los proximos meses.

Grafica 16
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(1) Con informacion a junio de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.
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) RECUADRO 4
CONSULTA DEL ARTICULO IV DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL CON
GUATEMALA EN 2019

Una mision del Fondo Monetario Internacional (FMI) visitd Guatemala
del 22 de abril al 6 de mayo, con el objetivo de realizar la Consulta del
Articulo IV del Convenio Constitutivo de dicho organismo,
correspondiente a 2019. Al finalizar, la misién afirmé que los
fundamentos de la economia guatemalteca se mantienen sélidos y las
perspectivas de crecimiento economico son favorables, respaldadas
por las medidas de politicas fiscal y monetaria orientadas a impulsar la
demanda agregada, las cuales consideré que deberian de mantenerse
en el corto plazo, en tanto la economia contintie creciendo a un menor
ritmo que el producto potencial y las expectativas de inflacion
permanezcan ancladas a la meta de inflacion. Esta evaluacién fue
respaldada por el Directorio Ejecutivo del FMI en junio.

En cuanto a la actividad econdmica, el FMI destaco que, luego de la
desaceleracion de los afios previos, el crecimiento se ha acelerado
desde mediados de 2018. En el corto plazo, prevé un repunte de la
actividad econémica, apoyada por el impulso fiscal positivo, la
recuperacion de las exportaciones y el dinamismo de la inversién
privada, en un entorno en el que las condiciones monetarias
permanecerian acomodaticias, por lo que proyecta tasas de
crecimiento de 3.4% para 2019 y de 3.5% para 2020. No obstante,
consideré que es necesario implementar reformas al sector publico y
mejoras al clima de negocios para incrementar el crecimiento
potencial y contribuir a mejorar el nivel de vida de la poblacién.

En lo que respecta a la inflacién, el FMI destaco que las expectativas
se han mantenido firmemente ancladas a la meta del Banco Central,
lo cual atribuye a la solida gestién de la politica monetaria por parte
del Banco de Guatemala. Para 2019 y 2020, proyecta que la inflacién
convergeria hacia el valor central de la meta de inflacién establecida
por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), en la medida en
que la brecha negativa del producto se reduzca, en parte por el mayor
impulso fiscal previsto.

Por otra parte, el FMI estimd que la politica fiscal se tornd expansiva
en 2018 y anticipa que continuaria apoyando el crecimiento en 2019y
2020, por lo que el déficit fiscal continuaria ampliandose hasta el
equivalente a 2.2% y 2.4% del PIB, respectivamente; sin embargo,
reitera que es necesario revertir la disminucién de la recaudacion
tributaria, asi como implementar reformas para mejorar la eficiencia
del gasto publico, el cual, ademés, deberia de ser orientado a mejorar
las condiciones econémicas de la poblacion.

En cuanto a la posicién externa, el FMI indic que ésta continué
siendo solida, debido a que el resultado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos siguid siendo superavitario en 2018, aunque se
deteriord debido al mayor déficit comercial, que estuvo asociado a la
debilidad de los términos de intercambio. Este resultado seguiria
reduciéndose gradualmente hasta niveles mas congruentes con sus
fundamentos de largo plazo, es decir, un resultado deficitario.

Adicionalmente, el FMI sefialé que la postura acomodaticia de la
politica monetaria contribuyé a la recuperacion del crédito y de la
demanda interna desde mediados de 2018 y que esta postura podria

continuar mientras la brecha del producto siga siendo negativa, en un
contexto en el que las expectativas de inflacién estan bien ancladas.
No obstante, recalco que posteriormente tendria que considerar una
normalizacién gradual, lo cual implicaria aumentos en la tasa de
interés lider de la politica monetaria. Adicionalmente, el FMI indic que
la gestion del Banco Central ha sido solida, aunque consider6 que es
posible implementar mejoras adicionales al esquema de metas
explicitas de inflacién, en particular, una mayor flexibilidad cambiaria,
el desarrollo del mercado secundario de valores y un refinamiento a la
estrategia de comunicacion prospectiva del Banco Central.

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Estimado Proyectado
2017 2018 2019 2020
Ingresos y precios (Variacion porcentual anual)
PIB real 2.8 3.1 34 35
Inflaciéon 5.7 2.3 3.8 4.1
Sector monetario
M2 8.4 9.4 6.9 7.7
Crédito al sector privado 3.8 7.0 7.0 8.4
Reservas internacionales netas
ggr%gsye:e(xigggortamones de 5.8 6.1 5.7 5.4
Sector externo (Como porcentaje del PIB)
Saldo en cuenta corriente 1.6 0.8 0.6 0.3
Finanzas Publicas
Déficit fiscal 1.3 1.8 2.2 24
Deuda publica total 23.8 24.7 25.4 26.0
Deuda interna® 13.0 14.0 14.8 15.9
Deuda externa 10.7 10.7 10.6 10.1

YNo incluye deficiencias netas del banco central.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (2019).

En cuanto a los riesgos para las perspectivas econdmicas, el FMI
consideré que éstos se encuentran sesgados a la baja. En el &mbito
externo, menciond la desaceleracion del crecimiento de los Estados
Unidos de América y de otros socios comerciales del pais; en tanto
que, en el ambito interno, destacd que el principal riesgo es que la
demora en la implementacion de reformas para mejorar el clima de
negocios o el debilitamiento de la lucha contra la corrupcion debiliten
las perspectivas de inversion, aunque también menciond que la
ambigiiedad en la interpretacion del Convenio 169 de la Organizacién
Internacional del Trabajo podria continuar afectando las perspectivas
para la produccion y las exportaciones.

Finalmente, el FMI indicoé que la solidez del sistema financiero,
evidenciada en los indicadores de solvencia, liquidez y morosidad de
la cartera, genera un espacio para continuar con su modernizacion y
para promover la inclusion financiera. En particular, consider6
adecuado continuar con los esfuerzos para avanzar gradualmente
hacia los estandares de Basilea Il y la aprobacién de las reformas a la
ley de bancos y grupos financieros, entre otras iniciativas de ley vy,
ademas, apoy6 la implementacion de una Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera y el desarrollo de soluciones tecnolégicas para
los servicios financieros.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2019). “Guatemala 2019 Article IV Consultation-
Press Release and Staff Report”. IMF Country Report No. 19/168.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucidn reciente de la inflacion

A junio de 2019, el ritmo inflacionario se situ6 en 4.80%, valor que se encuentra dentro del margen de tolerancia de la
meta de inflacion establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual). El resultado de la inflacién muestra,
por una parte, el comportamiento en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, principalmente en los rubros de
las hortalizas, legumbres y tubérculos, asi como de las frutas, reflejado en los choques de oferta y su posterior
moderacion en lo que va del afio y que afecto al nivel de precios; y, por la otra, el alza en la divisidén de transporte
observada desde abril, como consecuencia del incremento de los precios internos de los combustibles respecto de los
precios observados a finales del afio anterior; sin embargo, entre mayo y junio dicha divisién de gasto presentd una
leve moderacion, asociada a la baja observada en el precio internacional del petroleo. Por su parte, la division de
vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles ha mostrado una variacion positiva pero relativamente estable.
Asimismo, la division de comunicaciones registré a junio un significativo crecimiento atribuido al alza reportada en los
servicios de telefonia movil.

La variabilidad mostrada en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se asocid, principalmente, a una
disminucién en la produccion de tomate y cebolla, tanto por factores estacionales, como por dafios a la produccién a
principios de afio, principalmente, en el caso de ésta ultima. Asimismo, en junio se registré nuevamente un incremento
en el precio medio de la papa y el guisquil, adicional al incremento registrado el mes anterior en el culantro, asociado
a problemas de oferta, principalmente en el caso del giiisquil y la papa, y a una mayor demanda interna en el caso del
culantro. Ademas, también se observaron incrementos en los rubros de pan y cereales, en especial, en los gastos
basicos de maiz blanco y, consecuentemente, de productos de tortilleria, por problemas de produccién,
particularmente, en el &rea conocida como Corredor Seco; y de frutas. Vale indicar que factores como condiciones
climaticas desfavorables, el incremento en la demanda externa y los mayores costos de transporte también incidieron
en la evolucion de precios de estos rubros. Se destaca que los factores que producen una alta volatilidad en los
precios de los productos agricolas (choques de oferta) normalmente se corrigen en el corto plazo, pero de igual forma
pueden generarse de nuevo, teniendo una alta incidencia en el comportamiento general de precios. Asimismo,
durante el primer semestre del afio, la divisidén de transporte empez6 a mostrar la reversion de los factores temporales
que provocaron una importante reduccién en los precios internos a finales de 2018, situacion asociada a la caida en el
precio internacional del petroleo por expectativas de un excedente de produccidn; no obstante, en mayo se observo
una reversion parcial del alza en el precio internacional del petréleo.

Por su parte, la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, presenta una variacion positiva, pero
estable en su tasa de variacion durante el primer cuatrimestre de 2019; sin embargo, en mayo y junio registré un alza,
situacion asociada, principalmente, al incremento en el precio medio del servicio de electricidad, el cual fue
parcialmente moderado por la reduccidn en el precio medio del gas propano.
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Grafica 17
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentajes)
6.00 4

Meta de inflacion 4.0% +/- 1 p.p.

(1) Con informacion a junio de 2019.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

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

Grafica 18

Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
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La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas registré durante 2018 una tendencia a la baja al pasar de una
variacion interanual de 10.46% en enero a 4.65% en diciembre; sin embargo, durante el transcurso del referido afio se
registraron episodios de importantes incrementos de precios, asociados a choques de oferta, principalmente, en
agosto y septiembre y que afectaron a productos como el maiz blanco, los productos de tortilleria, algunas hortalizas y
frutas. Dicho choque se revirtié en el ultimo trimestre de dicho afio. En cuanto al primer semestre de 2019, se registrd
nuevamente un importante incremento en los precios medios de los bienes del grupo de gasto de hortalizas,
legumbres y tubérculos, particularmente en el tomate y la cebolla; no obstante que para junio dichos precios se han
reducido gradualmente; mientras que en los Ultimos dos meses se observo un incremento en el precio medio de la
papa, el glisquil y en mayo del culantro. En el caso del tomate, su incremento estuvo asociado a una menor oferta
disponible derivado de un ciclo bajo de cosecha de las principales regiones productoras a inicios de afio, en conjunto
con un incremento en la demanda externa, principalmente de El Salvador, de acuerdo a informacion del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA). Respecto de la cebolla, su oferta se vio afectada tanto por
encontrarse en un ciclo bajo de produccion en algunas zonas, como por dafios registrados en las principales areas
productoras del oriente del pais (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa) provocadas por una plaga, de acuerdo a la Federacion
de Asociaciones Agricolas de Guatemala (FASAGUA), también a principios de afio; al mismo tiempo que se registro el
ingreso de cebolla de origen mexicano a un mayor precio, situacion que contribuy6 al alza observada en el mercado
interno; sin embargo, dichos incrementos se han empezado a revertir. En el caso de la papa, se registré una
reduccion en la oferta proveniente de San Marcos y Solola, explicada por menores rendimientos de las areas de
produccion en dichos departamentos, de acuerdo al MAGA; mientras que en el caso del gisquil, se explica por una
menor oferta dado que las éreas productoras de Palencia (Guatemala) y Coban (Alta Verapaz), se encuentran en una
fase baja de produccion. En el caso del culantro, se registr6 un incremento en su demanda que se sumo a dafios en la
produccion en meses previos, segun lo indicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Respecto al grupo de
pan y cereales, se observd un incremento en el precio medio del maiz y, consiguientemente, en los productos de
tortilleria; la referida alza en el maiz, estd asociada, por una parte, a un retraso en el ingreso de la cosecha
proveniente del norte del pais en los primeros meses del afio y, por la otra, a la finalizacién del proceso de cosecha
para esta parte del afio, por lo cual el mercado es abastecido por grano almacenado, asi como por grano proveniente
de México a un mayor precio, de acuerdo al MAGA. Respecto del grupo de gasto de frutas, los problemas de oferta
registrados en el segundo semestre de 2018 en el aguacate, la naranja y las frutas de estacion, continuan afectando a
la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas; no obstante, su efecto se estd moderando gradualmente. Asimismo,
la naranja registrd un incremento en su precio medio, atribuido a una menor oferta externa por un ciclo bajo de
cosecha en Honduras; no obstante, su efecto en la inflacién de momento es moderado.
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Grafica 19
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a junio de 2019.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Adicionalmente, la inflacién de la division de alimentos, también ha sido influenciada por elementos de tipo sectorial e
institucional que generan presiones en los precios finales de los productos, como: la estructura de mercado, de
comercializacion 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 habitos de consumo, factores
culturales e ingresos de las familias en las diversas regiones del pais, entre otros factores.

Es importante indicar que la inflacién de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas es significativamente mayor
en tres de las ocho regiones del pais, siendo estas, la Region Il, Norte (departamentos de Alta Verapaz y Baja
Verapaz); la Region 1V, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Region VI, 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 a moderar la inflacion de alimentos a nivel de la Republica.
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Grafica 20
Divisién de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentaje)
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(1) Con informacion a junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, la division de transporte registrd una tendencia al alza durante la mayor parte de 2018, situacién
asociada a la evolucidn del precio internacional del petrdleo que, a su vez, respondié al acuerdo de congelacion de la
produccion de petréleo por parte de la OPEP, Rusia y otros productores. Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afio
anterior, la materializacion de un excedente de produccién del crudo en combinacién con la expectativa de una
ralentizacion de la actividad economica mundial, provocé una significativa caida en el precio internacional del petroleo
que registrd una reduccién de mas de 30.0% en los ultimos meses de 2018. Lo anterior provocd una importante
disminucién en los precios internos de las gasolinas y el diésel, generando una disminucidn en la tasa de variacion
interanual de la divisién indicada. Sin embargo, a partir de enero de 2019, entr6 en vigencia un nuevo recorte a la
produccién mundial del crudo, provocando una recuperacién en el precio internacional del petréleo que, aunque se
mantiene por debajo de los niveles observados a similar fecha del afio anterior, hasta abril registré una tendencia al
alza respecto al nivel de finales de 2018. Lo anterior se tradujo en un incremento en el precio de los combustibles en
el mercado interno; no obstante, dada la significativa caida registrada a finales de 2018, la variacion interanual de la
division de transporte fue negativa en el primer trimestre de 2019 y positiva a partir de abril, previéndose que en el
mediano plazo se observen presiones inflacionarias derivadas de las alzas en estos energéticos. Vale recalcar que,
en mayo, se observo una disminucion en el precio internacional del petréleo, lo que provoco una leve disminucion en
los precios de los combustibles en el mercado interno durante mayo y junio.

En lo que respecta a la divisidon de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, desde finales de 2018
muestra una tendencia a la baja, al pasar de una tasa de crecimiento de 2.29% en diciembre de 2018 a 1.41% en abril
de 2019; sin embargo, en mayo y junio registré una tasa de 2.05% y 1.74%, respectivamente. Lo anterior se explica
por el alza que se registro en los pliegos tarifarios del servicio de electricidad, tanto para la tarifa social como para la
tarifa no social, de noviembre de 2018, asi como de febrero y de mayo de 2019, segun la Comision Nacional de
Energia Eléctrica (CNEE). Por su parte, en noviembre de 2018, en enero y en junio de 2019, se registré una reduccion

46



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2019

en el precio interno del gas propano, situacién que contribuyé a moderar la tasa de crecimiento de dicha division en el
presente afio.

En cuanto a la inflacion subyacente'®, medida de inflacion 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
junio de 2019 registré una variacion interanual de 3.09%, valor cercano al limite inferior de la meta establecida por la
autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta en el
rubro de los alimentos, asi como de los incrementos en el precio de los energéticos, el nivel de inflacion es congruente
con la posicion ciclica de la economia; es decir, con presiones de demanda ain moderadas.

Grafica 21
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(1) Con informacién a junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La inflacién subyacente es un indicador que, por lo general, se ha mantenido alrededor del valor central del rango
construido (area sombreada de la gréfica 22). Al considerar el rango de variacion de los métodos utilizados para el
célculo del indicador, a junio de 2019, el nivel de la inflacion subyacente se encuentra entre 0.62% y 5.04%,
sugiriendo que los factores de demanda que presionan la inflacién, por el momento, han tenido una incidencia
limitada.

13 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacion subyacente tanto de exclusion fija como variable. A partir de enero de 2019,
el calculo se basa en una recalibracion de las ponderaciones de las referidas metodologias, con el propésito de fortalecer su capacidad informativa y predictiva. Para una mayor
referencia ver el apartado “Revision de la metodologia de célculo de la inflacion subyacente de la Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2018 y
Perspectivas Econémicas para 2019".
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Grafica 22
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(1) Con informacion a junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicion de la inflacién
importada, la cual luego de permanecer estable durante el primer cuatrimestre del afio, desde mayo registré una leve
disminucidn explicada por la reduccién en el precio internacional del petréleo y sus derivados, similar a lo observado
para el cuarto trimestre de 2018, pero en una menor magnitud. A junio de 2019, la descomposicion de la inflacion total
muestra que la inflacion interna registré valores de 3.38% y la importada de 1.42%.

Grafica 23
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(1) Con informacion a junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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El efecto de la politica monetaria sobre la demanda agregada ha sido adecuado, pues la postura de dicha politica ha
sido acomodaticia, derivado de que la coyuntura ha favorecido una inflacion total dentro de la meta. Ello explica la
decision de la autoridad monetaria de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00% entre
septiembre de 2015 y octubre de 2017, para luego disminuirla en 25 puntos basicos en noviembre de ese afio y
mantenerla en ese nivel durante las sesiones de Junta Monetaria para decision de la tasa de interés lider de politica
monetaria realizadas durante 2018 y en lo que va de 2019, al mismo tiempo que aumentaron los niveles de liquidez
en la economia como resultado de la participacién del Banco Central en el mercado cambiario. Cabe sefialar que
dichos excedentes de liquidez fueron compensados, parcialmente, con aumentos de los depdsitos del gobierno
central en el Banco de Guatemala y por incrementos en los niveles de encaje. Como es de esperarse en un esquema
de metas explicitas de inflacion, el medio circulante (M1) y los medios de pago (M2), deben crecer de manera
consistente con la demanda; es decir, el crecimiento de los agregados monetarios citados es enddgeno, a diferencia
del anterior esquema de politica monetaria en el que se establecen metas operativas para dichos agregados.

2.  Proyecciones y expectativas de inflacion
a)  Proyecciones de inflacion

Los prondsticos de inflacion indican que el ritmo inflacionario total podria ubicarse en torno al valor central de la meta
de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) tanto para diciembre de 2019 (4.25%) como para diciembre de 2020
(4.00%). Por su parte, los pronosticos de inflacion subyacente se situan en 3.50% para diciembre de 2019 y en 3.75%
para diciembre de 2020. Dichos prondsticos de inflacion toman en consideracion, tanto para 2019 como para 2020,
por el lado de la oferta, el comportamiento esperado en los precios de los combustibles (gasolina superior y regular y
diésel) y del gas propano, acordes con la evolucién esperada del precio internacional del petréleo; en el servicio de
electricidad, por las alzas previstas en los pliegos tarifarios en el segundo semestre de 2019; y en los precios de los
alimentos (productos agricolas, pan y productos de tortilleria, entre otros), los cuales se ven influenciados por la
estacionalidad de su produccion. Sin embargo, se intensifica el riesgo de posibles dafios a la produccion agricola por
el fenémeno de El Nifio, el cual esta provocando que el régimen de lluvias sea menor en algunas regiones
productoras, principalmente en el denominado Corredor Seco, y que se evidencia con el inicio anticipado de la
canicula; y moderadamente intenso en la regién del noroccidente y el litoral del pacifico, de acuerdo con informacion
del Instituto Nacional de Sismologia, Vulcanologia, Meteorologia e Hidrologia (INSIVUMEH). Por el lado de la
demanda, el comportamiento de la actividad economica de acuerdo al ciclo econoémico; la brecha del producto cerrada
a partir del segundo semestre de 2019; la estabilidad en el consumo privado en 2019; la recuperacion en el gasto de
gobierno a partir de 2019; el crédito bancario empresarial y el consumo creciendo acorde a su tendencia en 2019; y el
grado de sincronizacién de la actividad econdémica de Guatemala con la de los Estados Unidos de América.
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Grafica 24
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(1) Informacion observada a junio de 2019 y proyectada para diciembre 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica 25
Ritmo Inflacionario Subyacente (1)
(Porcentajes)
7.00
Pronéstico
6.00 -
Meta de inflacion 4.0% +/- 1 p.p.
I e e el el
4.00

3.00

2.00 +

1.00

0.00 v T T T
COOOFITIIIOLOLOOLOCOLOEENEEORODODIO22D2II S
PR R i T e S T T G R R
5 3 © S 3. © 5 3 © 5 = o 5 3 © 5 3 © 5 3. © 5 = ©
= =, = =, = =, = = = = = =, = = = =,
$ ® S 5@ o §® o 5§ ® o5 ® S 5 ® S §® S5 ® =3

(1) Informacién observada a junio de 2019 y proyectada para diciembre 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b)  Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados'#, anticipan que el ritmo inflacionario total, tanto para
finales de 2019 como para finales de 2020, se situarian dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion. En
efecto, segun dicho panel, el ritmo inflacionario se ubicaria en 4.53% en diciembre de 2019 y en 4.52% en diciembre

14 Resultados contenidos en la Encuesta de Expectativas Econdmicas, efectuada en junio de 2019.
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de 2020. Los principales factores que sustentan esas expectativas 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 y la estacionalidad de los productos agricolas.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2019
Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacién a 12 y 24 meses, en general, se ubican dentro del margen
de tolerancia de la meta de inflacién establecida por la autoridad monetaria, reflejando, por una parte, el anclaje que
existe de dichas expectativas y, por la otra, la credibilidad en la politica monetaria del Banco Central.

Grafica 28
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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, RECUADRO 5 ,
POLITICA MONETARIA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

En el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), la politica
monetaria procura mantener la inflacion en torno a una meta
establecida mediante la influencia sobre las expectativas de inflacion y
la utilizacion de sus instrumentos de politica. En particular, las
expectativas de inflacién inciden en la inflacion por el lado de la oferta,
porque propician que las empresas realicen ajustes de precios, dados
los cambios previstos en los costos de produccion, incluyendo las
presiones sobre los salarios; en tanto que, por el lado de la demanda,
influyen indirectamente porque determinan el nivel de la tasa de
interés real, lo que afecta las decisiones de ahorro e inversion de los
hogares y las empresas. No obstante, estos efectos dependen de la
confianza del publico en que el Banco Central actuara de manera que
la inflacion se mantenga en torno a su meta (Erlandsen y Uldeval,
2017).

En Guatemala, el Banco Central gestiona su politica monetaria
mediante el EMEI, el cual adopt6 formalmente en 2005'5. Desde ese
afio, la Junta Monetaria establecio6 metas de inflacién explicitas para
cada afio y a partir de 2011 definié el proceso de convergencia
gradual hacia una meta de inflacion de mediano plazo a partir de 2013
(4.0% +/- 1 punto porcentual), con el objetivo de guiar las expectativas
de inflacién de los agentes econdmicos hacia niveles congruentes con
el mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios.

En este contexto, las decisiones de politica monetaria se orientan a
mantener una inflacién congruente con la meta de inflacion de
mediano plazo, dichas decisiones se toman considerando una amplia
variedad de informacion que permite evaluar, de manera prospectiva,
si se cumplira con ese objetivo en el horizonte de politica relevante, lo
cual resulta del andlisis integral del balance de riesgos de inflacion.
Entre la informacion que se considera en dicho balance de riesgos se
encuentran las variables indicativas de la politica monetaria, las cuales
incluyen, entre otras, las proyecciones de inflacion y las expectativas
de inflacion del panel de analistas privados, debido a que éstas
proporcionan informacion acerca de la trayectoria esperada de la
inflacion.

La vision prospectiva de la politica monetaria y el efectivo
cumplimiento de la meta de inflacion, ha generado un fortalecimiento
de la credibilidad del Banco de Guatemala, logrando un efecto
relevante en el anclaje de las expectativas de inflacion. En efecto, en
el periodo previo a 2013, las expectativas de inflacién del panel de
analistas privados permanecieron, la mayor parte del tiempo, fuera del
margen de tolerancia de la meta de inflacidn, a pesar de que las
decisiones de politica monetaria estuvieron orientadas a ubicarlas en
torno al valor central de la meta. Asimismo, la incertidumbre de las
expectativas de inflacion para el largo plazo'® permanecié en niveles
superiores a la amplitud del margen de tolerancia de la meta de
inflacion. No obstante, lo anterior pudo haber estado influenciado, al
menos parcialmente, porque la inflacion observada también se

15 Ver apartado “EL ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA® de este
informe.

16 Seguin la definicion utilizada por Stuber (2001), “Implications of Uncertainty about Long-Run
Inflation and the Price Level”, Working Paper 2001-16, Bank of Canada.

mantuvo fuera del margen de tolerancia, como consecuencia de
factores exdgenos, en particular el alza en el precio internacional del
petréleo, la tormenta Stan en 2005, el incremento de los precios de las
materias primas en 2007-2008 y 2011 y la crisis economica y
financiera mundial de 2008-2009, los cuales desviaron la inflacién del
objetivo de politica.

INFLACION Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Fuente: Banco de Guatemala. Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.

Desde 2013, dichas expectativas han permanecido, la mayor parte del
tiempo, dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion,
ademas se han reflejado niveles de incertidumbre inferiores a la
amplitud del margen de tolerancia de la inflacion, lo que sugiere que
las expectativas han permanecido ancladas a la meta del Banco de
Guatemala durante este periodo, como reflejo de una mayor
credibilidad en la politica monetaria.

INCERTIDUMBRE DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION"
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' Se refiere a la diferencia entre el valor maximo y el minimo de las expectativas de inflacién para el
diciembre més lejano para el cual se recrg»\u informacién._ ) )
Fuente: Banco de Guatemala. Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.

Fuente: Banco de Guatemala, con base en resoluciones de la Junta Monetaria.
Evaluaciones de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para diversos afios.
Erlandsen, Solveig K. y Ulvedal, Pal B. (2017). “Are inflation expectations anchored in
Norway?”. Norges Bank. Staff memo No. 12/2017. Diciembre.
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3.  Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

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

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

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: (i) el impulso externo podria resultar mayor al esperado, dado
que las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial contintan siendo favorables, lo que podria impactar
positivamente en la demanda agregada al favorecer la evolucion de las exportaciones del pais; (i) los precios
internacionales de las materias primas que inciden en la inflacion en Guatemala muestran una alta relacion a choques
externos (consideraciones de orden politico y geopolitico, condiciones climaticas, etc.), los cuales al materializarse,
tendrian un impacto sobre los precios internos de los combustibles y otros bienes y servicios internos, por el
incremento de los costos de produccion intrinsecamente relacionados; y (iii) el comportamiento de la division de
alimentos del IPC continta estando expuesto a choques de oferta que podrian incrementar los precios de algunos
productos agricolas, lo cual, eventualmente, podria afectar las expectativas de los agentes econdémicos.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: (i) la incertidumbre a nivel mundial continta intensificandose,
debido a que las medidas proteccionistas en varias economias a nivel mundial podria desacelerar el comercio y
afectar el crecimiento econémico, lo que moderaria las presiones sobre los precios internacionales de las materias
primas, incluyendo aquellas que inciden en la inflacion en Guatemala, ademas de que afectaria el dinamismo de la
demanda externa del pais; (ii) la intensificacién de las tensiones comerciales, principalmente entre los Estados Unidos
de América y la Republica Popular China, podrian deteriorar la confianza econdmica y afectar tanto la inversion como
el consumo, resultando en una pérdida en el dinamismo de la actividad econdémica mundial, con implicaciones
similares para la economia nacional; (iii) factores extraeconomicos, en particular la segunda vuelta electoral, siguen
siendo una fuente importante de incertidumbre que podria afectar la confianza econdmica, lo cual influiria
adversamente en el dinamismo de la demanda agregada, lo que moderaria la fase de recuperacion del ciclo
economico.

En ese contexto, la Junta Monetaria, en su decisién de junio con respecto al nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria, consider6 que el anterior balance de riesgos para las proyecciones de inflacion, en términos generales, se
encontraba relativamente equilibrado. No obstante, la autoridad monetaria recalco que continuara dando seguimiento
cercano a la evolucion de los principales indicadores econdmicos, tanto externos como internos, que puedan afectar
la tendencia del nivel general de precios y, por ende, los pronosticos y las expectativas de inflacion; de tal forma que,
de ser necesario, pueda realizar oportunamente ajustes a la tasa de interés de politica monetaria, con tal de
garantizar la permanencia de la inflacién alrededor del valor central de la meta, asi como el anclaje efectivo de las
expectativas de inflacion de los agentes econémicos.
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Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de inflacion,
el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, como se
indicd, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucién futura de la actividad
economica y de la inflacién. De ahi la importancia de contar con indicadores que sefialen la postura de politica
monetaria del Banco Central.

a)  Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o 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
(TILPMR) y la TIRN, sefalaria la postura de la politica monetaria, es decir, si la TILPMR es mayor a la TIRN, el
indicador seria interpretado como la adopcién de una politica monetaria restrictiva, mientras que si la TILPMR es
menor a la TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacion a junio de
2019, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.
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(1) Con informacion a junio de 2019.

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 0 acomodaticia (segin
la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

17 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrededor de 1.5%.
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RECUADRO 6 , ,
CONSIDERACIONES SOBRE EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES DE POLITICA
MONETARIA EN GUATEMALA

La politica monetaria influye sobre el desempefio de la actividad
econdémica mediante diversos canales y sus efectos se originan,
generalmente, por cambios en el nivel de la tasa de interés de politica
monetaria. Las decisiones sobre los cambios en el nivel de dicha tasa
de interés enfrentan diversas restricciones, una de las cuales es la
imposibilidad de que la tasa de interés de politica monetaria sea
inferior a cero, en términos nominales, lo cual se conoce en la
literatura econoémica como ‘limite inferior cero” conocido en inglés
como zero lower bound. Esta restriccion surge debido a que el
rendimiento nominal de mantener dinero en efectivo es igual a cero,
por lo que, si la tasa de interés de politica monetaria fuera menor que
cero, los agentes econdémicos sustituirian sus tenencias de activos
que generan intereses por efectivo.

Un escenario como este plantea desafios para la efectividad de la
politica monetaria, debido a que, al enfrentarse a esta restriccion, los
bancos centrales deben implementar otras medidas de politica
monetaria menos ortodoxas para estimular la demanda agregada. En
efecto, la severidad de la crisis econdmica y financiera global de
2008-2009, provocd que los bancos centrales, especialmente de las
economias avanzadas, redujeran drasticamente las tasas de interés
de politica monetaria hasta ubicarlas en niveles cercanos a cero; sin
embargo, ello no fue suficiente para generar un impulso importante en
la actividad econdmica, dado que en la mayoria de estos paises, la
inflacién y el empleo permanecieron en niveles inferiores a los
establecidos en sus objetivos de politica, por lo que los bancos
centrales implementaron medidas de politca monetaria “no
convencionales”, como los programas de flexibilizacion cuantitativa de
la Reserva Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra
y el Banco de Japén, orientados a reducir las tasas de interés a plazos
mas largos. No obstante, durante los afios posteriores a la referida
crisis, también surgié evidencia, para el caso particular de algunas
economias y en circunstancias excepcionales, de que los costos y la
inconveniencia de mantener dinero en efectivo podria permitir que los
bancos centrales establecieran un nivel de la tasa de interés de
politica monetaria inferior a cero, como efectivamente o
implementaron en algunos de estos paises, lo cual dio lugar al
concepto del “limite inferior efectivo”.

Por su parte, tomando en cuenta las caracteristicas macroeconomicas
de las economias emergentes y en desarrollo, la evidencia empirica
sefiala que dicho limite no necesariamente es igual a cero o negativo.
En efecto, al analizar el comportamiento de las tasas de interés de
politica monetaria de los principales paises de América Latina que
operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion (Brasil,
México, Chile, Colombia y Perl), se observa que en el periodo
posterior a la referida crisis mundial, las tasas de interés de politica
monetaria se mantuvieron positivas, en términos nominales, y en el
periodo 2011-2019 han registrado valores minimos que se ubican
entre 2.50% (para el caso de Chile) y 6.50% (para el caso de Brasil),
lo cual confirma que el “limite inferior cero”, es un concepto que no es
aplicable para las economias de mercados emergentes.
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Tasas de Interés de Politica Monetaria
2011-2019 (1)

Pais Minimo Maximo
Brasil 6.50 1425
México 3.00 8.25
Chile 2.50 5.25
Colombia 3.00 775
Perd 2.75 4.25
Promedio 3.55 7.95

[1) Can informacién 2 junic ds 2013,
Fuente: Bancos centrales.

En este contexto, para el caso de Guatemala, se evalu6 el nivel
minimo que podria tener la tasa de interés lider de politica monetaria,
para lo cual se determind el valor en el que dicha tasa de interés se
torna negativa, en términos reales. Los resultados, como se ilustran en
la gréfica siguiente, indican que el nivel minimo de la tasa de interés
lider de politica monetaria se ubicaria en torno a 3.00%, lo cual
denotaria que ese es el nivel a partir del cual la referida tasa de
interés reduce significativamente su traccién; es decir, va perdiendo
efectividad. En ese sentido, tomando en consideracion que
actualmente la tasa de interés lider de politica monetaria se ubica en
2.75%, podria decirse que ha alcanzado su nivel minimo, ello en
adicion a que el nivel actual de la referida tasa de interés es el nivel
mas bajo desde que se adoptd el esquema de metas explicitas de
inflacién en Guatemala (2005), incluyendo el nivel que registro durante
la crisis econémica y financiera mundial de 2008-2009; ademés de ser
inferior al nivel estimado para la tasa de interés neutral, lo cual refleja
que la politica monetaria ha sido ampliamente acomodaticia desde
2015, por lo que seguir reduciendo el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria podria ser estéril.

Traccion de la Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (TILPM) (1)
Porcentajes

8.0

7.0

8.0

4.0

3.0 4

20
10 Area de traccion de la politica monetaria
00

-1.0
----- Tasa de interés |ider de politica monetaria (TILPM)
-2.0

—e—Tasa de interés lider de politica monetaria reai (TILPMR)
30 | — )
Inflacion Area de reduccién de la traceién
-4.0 de la politica monetaria
B N I R R N I I I S (ST I R
S E P S
(1) Con informacién a junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala

Fuente: Bancos centrales y Banco de Guatemala.
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b) indice de condiciones monetarias

El indice de Condiciones Monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones, con respecto
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio nominal y de la tasa de interés lider de politica monetaria en términos
reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo movimiento es
el resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccidn 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 a junio 2019, el indicador se
ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.

Grafica 30
indice de Condiciones Monetarias (1)
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a junio 2019.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

4.  Otras variables informativas de politica
a)  Agregados monetarios y de crédito

Al 30 de junio de 2019, los principales agregados monetarios y de crédito han evidenciado un comportamiento
congruente con lo esperado.
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Grafica 31
Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observada al 30 de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emisiéon monetaria

Durante el primer semestre del afio, el ritmo de la emisién monetaria ha mostrado una tendencia al alza, explicada,
principalmente por el efecto aritmético derivado del crecimiento moderado de la variable en similar periodo del afio
anterior. Este comportamiento puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicién de su demanda en un componente tendencial, que obedece, principalmente, a sus fundamentos
macroecondmicos, como el crecimiento econdémico 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 relacién al componente tendencial, el comportamiento de la emisién monetaria, aunque muestra una
tendencia al alza, a diferencia del crecimiento moderado en similar periodo de 2018, es congruente con la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econdmica previsto para 2019. En cuanto
al componente ciclico, en términos generales, la emisién monetaria, se ha comportado de acuerdo con su
estacionalidad.

Adicionalmente, el comportamiento de la emisién monetaria ha estado relacionado a un incremento en la preferencia
del publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez'®. EI aumento en el referido
coeficiente, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes econoémicos derivado,
en buena medida, por el ingreso de divisas por remesas familiares en los Ultimos afios. En efecto, el coeficiente de
preferencia de liquidez, en promedio, durante 2017-2018 se ubic6 en 0.1628, superior al valor promedio observado en
los afios previos (0.1477), en tanto que al 30 de junio dicho indicador, en promedio, se ubica en 0.1708.

18 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de cambios en el nivel de renta
o en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.
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Grafica 32
Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 30 de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el comportamiento de la emision monetaria por componentes (numerario en circulacién y caja de bancos),
se observa que, al 30 de junio, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 14.3%, incidiendo en
12.1 puntos porcentuales en el crecimiento interanual de la emision monetaria a esa fecha (11.1 puntos porcentuales
al 31 de diciembre de 2018); mientras que la caja de bancos registré una variacion interanual de 2.4% con una
incidencia que pasd de -0.1 puntos porcentuales a finales del afio anterior a 0.4 puntos porcentuales al 30 de junio del
presente afio (grafica 33).

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 en el Banco Central.

19 Al 30 de junio las compras netas en el SINEDI ascendieron a US$636.4 millones equivalente a Q4,889.4 millones.
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Grafica 33
Composicion del Ritmo de la Emisién Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
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(1) Al 30 de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Medios de pago
Los medios de pago (M2), al 30 de junio de 2019, registraron un crecimiento interanual de 9.7% (9.4% en diciembre
de 2018). El crecimiento de los medios de pago en lo que va del afio, se explica, principalmente, por el dinamismo
mostrado por el numerario en circulacion, asi como por los depdsitos monetarios en moneda nacional y el cuasidinero
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.

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 82.4% de dicho agregado v, en lo que va de 2019, éstos muestran un
crecimiento interanual de 9.6%. Por su parte, los medios de pago en moneda extranjera al 30 de junio registraron una
variacion interanual de 10.5% (16.6% en diciembre de 2018).
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Grafica 34
Medios de Pago Totales por Componente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago, se observa que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)20 ha reflejado un crecimiento estable (12.0% al 30 de junio) asociado, principalmente, a un proceso moderado de
recomposicion entre el numerario en circulacion y los depositos monetarios en moneda nacional, los cuales pasaron
de una incidencia de 1.2 puntos porcentuales al finalizar 2018, a una incidencia de 2.3 puntos porcentuales al 30 de
junio de 2019. En tanto que el numerario en circulacién, presentd al 30 de junio, una incidencia de 2.0 puntos
porcentuales, levemente superior a la registrada al 31 de diciembre de 2018 (1.9 puntos porcentuales). Por su parte,
el cuasidinero?!, en moneda nacional y extranjera, han mostrado tasas de variacion interanual de 7.7% y 15.6%,
respectivamente.

En adicidn, los niveles de liquidez de corto plazo del sistema bancario (depdsitos a un dia plazo y posicion neta de
encaje), han permanecido elevados, al ubicarse, en promedio, del 31 de diciembre de 2018 al 30 de junio de 2019 en
Q4,534.0 millones.

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

2 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
2! Integrado por los depdsitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios.
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Grafica 35
Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia
y Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

iii)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
economica. Al 30 de junio registré un crecimiento interanual de 7.2%, impulsado por el crecimiento tanto del crédito en
moneda nacional (8.5%) como del crédito en moneda extranjera (5.0%).

Grafica 36
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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El crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un mejor desempefio respecto del afio previo (7.2% en
promedio en lo que va del presente afio), explicado, principalmente, por la recuperacion del crédito destinado al
consumo y el dinamismo del crédito otorgado al sector empresarial mayor, que en conjunto representan 69.6% del
total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de junio, el crédito al consumo en moneda nacional creci6 6.6%,
en tanto que el sector empresarial mayor aument6 13.5%, asociado entre otros factores, al desempefio del crédito
para los sectores de industrias manufactureras y comercio, los cuales, a junio, mostraron tasas de crecimiento de
23.7% y 9.3%, respectivamente.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al 30 de junio, crecié a un ritmo de 5.0%, asociado, principalmente, al
comportamiento de los préstamos destinados al sector empresarial mayor (que representan alrededor de 88.0% del
financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, destaca durante el primer semestre del afio, la
estabilidad del crédito al sector empresarial mayor, una tendencia al alza en el crédito hipotecario y la recuperacion
del crédito para el consumo y para el sector empresarial menor.

Grafica 37

Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2019.

Fuente: Superintendencia de Bancos.

La cartera crediticia total por actividad econdmica, muestra que los sectores econémicos que explican la evolucidn del

crédito son, en orden de incidencia: consumo (con una variacién interanual de 7.4%), comercio (12.0%), y
establecimientos financieros (12.2%).
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Grafica 38
Cartera de Créditos Total
Incidencias por Actividad Econémica (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a junio de 2019.

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

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

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

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observa que la misma ha sido
financiada, principalmente, con captaciones bancarias.

b)  Tasas de interés
i) De corto plazo

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

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia y Tasa de Interés Lider (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

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

Grafica 40
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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La referida tasa de interés aumento tres puntos bésicos, al pasar de 12.72% en diciembre de 2018 a 12.75% al 30 de
junio de 2019 (grafica 40). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda nacional,
ésta se situd en 5.08% (grafica 40), mayor en tres puntos basicos al valor observado a diciembre de 2018 (5.05%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio nominal

Con relacién 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 econémicos comprendan que la autoridad monetaria
considera la inflacion como Unica ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal
es importante porque permite que los choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se
trasladen directamente al empleo y a la produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, 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 (MID)
exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al dolar
estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal registr6, al 30 de junio de 2019, una depreciacién interanual de 2.87% (apreciacion
acumulada de 0.37%), comportamiento asociado a sus fundamentos, que hasta agosto de 2017 habian propiciado
una tendencia hacia la apreciacion.

Grafica 41
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(1) Informacién al 30 de junio de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

En términos generales, la modificacién observada en el comportamiento del tipo de cambio del quetzal frente al dolar
estadounidense se explica por sus factores fundamentales. En particular, se pueden mencionar tres factores que han
influido en el mercado cambiario. El primero, se asocia al importante flujo de divisas por remesas familiares que se ha
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registrado en los ultimos afios, sin embargo, dicho flujo muestra una desaceleracién en el ritmo de crecimiento
durante el presente afio.

Grafica 42

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacion relativa interanual de los flujos acumulados)
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El segundo factor lo constituye el aumento en el valor de las importaciones desde 2017, asociado, tanto al crecimiento
del rubro de combustibles y lubricantes como del resto de importaciones, como consecuencia de la recuperacion de
los precios internacionales del petroleo, que han reducido el ahorro por pago de factura petrolera registrado en 2015 y
2016; asi como del incremento del valor de las importaciones de los materiales de construccion, de materias primas y
productos intermedios, de los bienes de consumo y, en menor medida, de los bienes de capital.
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Grafica 43
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)
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Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

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

El Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, ha utilizado la regla de participacion en el mercado
institucional de divisas, que es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes en dicho
mercado, con el objetivo primordial de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. En
efecto, al 30 de junio de 2019, el Banco de Guatemala ha comprado US$786.7 millones y efectuado ventas por
US$150.3 millones. En ese sentido, la participacion neta (compras menos ventas) del Banco Central en lo que va del
presente afo se situa en US$636.4 millones, equivalente a 2.63% del total negociado en el MID. Cabe indicar que en
2018 se efectuaron compras netas por US$1,206.4 millones, equivalente a 2.53% del total negociado.
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Grafica 44
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario

Mediante Subastas de Compra y Venta de Divisas (1) (2)
(Millones de US$)
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2019, al 30 de junio.
(2) En 2018 se incluyen compras por US$1,226.5 millones por la activacion de la regla de participacion y US$455.9
por el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales. Las ventas por activacion de la regla de
participacion fueron de US$476.0 millones.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucion de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base a las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internacional,
se establecieron tres umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones: el
primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real
consistente con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado
(+) o moderadamente sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado
(-); y por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-). En este
sentido, al primer trimestre de 2019, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de Cambio
Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos?? revelan que el ITCER se encuentra, en los tres casos, dentro
del primer umbral; los modelos 1, 2 'y 3 sefialan una ligera desalineacion de 0.8%, 3.2% y -2.0%, respectivamente, por
lo que se concluye que con el nivel actual se encuentra cercano al equilibrio.

22 A partir de 2019 se implementaron mejoras en los modelos de estimacion del TCRE para asegurar su consistencia metodolégica. Especificamente, el modelo 1 corresponde al
enfoque de consistencia con los factores fundamentales del TCRE, analogo a la metodologia de la Evaluacion del Balance Externo (EBA, por sus siglas en inglés) del FMI; el modelo
2 se basa en un Balance Macroecondmico, que tiene como punto de partida el calculo de la cuenta corriente tendencial desde la perspectiva de la diferencia entre el ahorro y la
inversion nacional; y el modelo 3, hace referencia a la Sostenibilidad Externa (con la correccion de choques transitorios en la cuenta corriente). Para mayor referencia consultar la
“Evaluacion y Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2018 y Perspectivas Econémicas para 2019".
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Grafica 45
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Fuente: Banco de Guatemala.

d)  Operaciones de estabilizacion monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. En ese sentido, derivado de que en el periodo bajo analisis se observaron excedentes de liquidez,
asociados, principalmente, al aumento de las reservas monetarias y la reduccién en la posicion de encaje del sistema
bancario; al 30 de junio, las referidas operaciones crecieron Q5,565.8 millones. Cabe indicar que al finalizar 2018, el
13.0% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de junio de 2019 la referida proporcion aumenté
a 14.8%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento, pas6 de 58.2% en diciembre de
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2018 a 60.5% a junio de 2019, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuy6 en 4.1 puntos
porcentuales (de 28.8% en 2018 a 24.7% en 2019). El costo de politica fue de Q819.6 millones, equivale a 0.1% del
PIB.

Grafica 46
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de junio de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 7
AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL

Desde hace varias décadas, los avances en la teoria econémica y
los retos enfrentados en la implementacion de la politica
monetaria mejoraron la comprensién acerca de la importancia de
la autonomia del banco central. Desde una perspectiva tedrica se
identifico que, ante la existencia de una relacién inversa entre el
desempleo y la inflacion, los gobiernos tienen incentivos para
realizar expansiones monetarias no anticipadas por el sector
privado. En este contexto, cuando la politica monetaria se
conduce con discrecionalidad, la toma de decisiones de politica
estd sujeta a una disyuntiva entre cumplir o evadir los
compromisos previamente anunciados. Si la autoridad monetaria
decide evadirlos, dichas decisiones son inconsistentes en el
tiempo, lo cual provoca que el banco central enfrente dificultades
para convencer al publico de que esta dispuesto a cumplir con
sus objetivos en el futuro. Esta pérdida de credibilidad implica que
el sector privado mantiene mayores expectativas de inflacién, lo
cual genera un sesgo inflacionario y el desanclaje de las
expectativas de inflacion. Ante este problema, se identificé que
dicho sesgo es menor cuando la toma de decisiones de politica
monetaria esta delegada en un banco central independiente que
tiene como objetivo el mantenimiento de la estabilidad en el nivel
general de precios.

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

Segun Cukierman (2008), la autonomia de los bancos centrales
en el mundo se incrementd sostenidamente durante la década de
1990, lo cual estuvo asociado, en parte, a la blsqueda de la
estabilidad de precios, luego de la estanflacion de la década de
los setentas y del desempefio negativo de diversos paises con
inflaciones elevadas, particularmente en América Latina. En
efecto, segun Carriere-Swallow, Jacome, Magud y Werner (2016),
desde inicios de la década de 1990, algunos paises de América
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Latina realizaron reformas legales que dotaron a los bancos
centrales con mayor autonomia, no solamente en términos de la
seleccion de instrumentos para conducir la politica monetaria,
sino también para el establecimiento de sus objetivos, ademas de
que el otorgamiento de financiamiento al gobierno quedd
estrictamente restringido en algunos paises.

Como consecuencia de lo anterior, al evaluar la autonomia de los
bancos centrales con base en el indicador elaborado por Grilli,
Masciandaro y Tabellini (1991) entre la década de 1980 y 2003,
se observa que, en las economias avanzadas, la mayoria de
paises considerados evidenciaron mejoras y algunos lograron
alcanzar el valor maximo para el indicador; en tanto que, en las
economias emergentes, también se evidenci6 una mejora
sustancial en la autonomia de la mayoria de los bancos centrales
analizados, incluyendo a los paises de América Latina que
implementaron el esquema de metas explicitas de inflacion antes
de 2003 (Brasil, Chile y Colombia en 1999, México en 2001 y
Pert en 2002).

ECONOMIAS AVANZADAS
Cambio en la independencia del banco central
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1/ El indice puede situarse en un rango entre 0 y 1, en donde 1 representa el maximo nivel de autonomia posible.
Fuente: Balls, Howat y Stansbury (2016). con base en el indice de autonomia elaborado por Grill, Masciandaro y
Tabefini (1981)

ECONOMIAS EMERGENTES
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Fuente: Balls, Howat y Stansbury (2016), con base en el indice de autonomia elaborado por Grill, Masciandaro y
Tabellini (1991)
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RECUADRO 7 (Continuacién)

En los principales paises de América Latina con esquemas de
metas explicitas de inflacion (incluyendo a Guatemala), la
autonomia de los bancos centrales, era principalmente de
caracter econdémico, la cual se encontraba en niveles superiores a
los de otras economias emergentes y en desarrollo. Este
resultado estuvo asociado, como se indico, a las reformas que
restringieron el otorgamiento de financiamiento de los bancos
centrales al gobierno. A pesar de ello, los indicadores evidencian
que el grado de autonomia politica de los mismos bancos
centrales se situaba, en algunos paises, por debajo del promedio
de las economias emergentes y en desarrollo, principalmente
porque los nombramientos de los miembros de los directorios de
estos bancos centrales continuaban teniendo participacion
gubernamental o eran realizados por periodos menores a cinco
afios (Arnone, Laurens, Segalotto y Sommer, 2007).

i LATINOAMERICA
Indices de autonomia de los bancos centrales?
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Autonomia politica Autonomia economica

1/ El indice puede situarse en un rango entre 0y 1, en donde 1 representa el maximo nivel de autonomia pasible.
Fuente: Amone, Laurens, Segaloti y Sommer {2007)

En el caso de Guatemala, la Constitucién Politica de la Republica
y la Ley Organica del Banco de Guatemala establecen, por una
parte, que la Junta Monetaria tiene a su cargo la determinacion
de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, por lo que cuenta
con autonomia para establecer los objetivos de politica. Por lo
anterior, la participacion de otras entidades gubernamentales en
la determinacion de dicha politica esta limitada al nombramiento
de los miembros de la Junta Monetaria, los cuales solamente
pueden ser removidos por las causas establecidas en la ley;
ademas, en el caso del Presidente y del Vicepresidente, los
nombramientos son realizados para un periodo de cuatro afios, a
partir del octavo trimestre del periodo de gobierno, lo cual limita la
coincidencia de los mismos con el ciclo politico. Por otra parte, la
Constitucion prohibe que el Banco de Guatemala otorgue
financiamiento al gobierno y la ley organica establece que el
Comité de Ejecucion es el encargado de ejecutar la politica
monetaria, utilizando los instrumentos de politica monetaria en la
forma que lo apruebe la Junta Monetaria, por lo que el Banco de
Guatemala cuenta con autonomia para conducir la politica
monetaria, de manera que se cumpla su objetivo de mantener la
estabilidad en el nivel general de precios. Aunado a lo anterior, la
ley organica establece que el Banco de Guatemala cuenta con
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patrimonio propio y que las deficiencias netas en las que incurra
deben ser restituidas por el Organismo Ejecutivo.

Por tanto, el marco legal vigente en Guatemala contiene
elementos que contribuyen a la autonomia del Banco Central, la
cual, segin Hammond (2012), es un requisito esencial para los
paises con metas explicitas de inflacion. En efecto, varios autores
han encontrado amplia evidencia de que existe una relacion
negativa entre la autonomia del banco central, la inflacion y las
expectativas de inflacion, tanto en economias avanzadas como
en economias en desarrollo, lo cual sustenta los planteamientos
tedricos mencionados; no obstante, el grado de la relacion
depende de si se utilizan indicadores de autonomia politica o
econbmica, formal o efectiva, asi como de otros factores.

Fuente: Elaboracion propia con base en Amone, Laurens, Segalotto y Sommer
(2007), “Central Bank Autonomy: Lessons from Global Trends”, IMF Working
Papers. Balls, Howat y Stansbury (2016), “Central Bank Independence Revisited:
After the financial crisis, what should a model central bank look like?”; Carriére-
Swallow, Jacome, Magud y Wemer (2016), “Central Banking in Latin America: The
Way Forward”, IMF Working Paper 16/197; Constitucién Politica de la Republica
de Guatemala; Cukierman (2008), “Central bank independence and monetary
policymaking institutions — Past, present and future”, European Journal of Political
Economy (24), 722-736; Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991), “Political and
monetary institutions and public financial policies in the industrial countries”;
Hammond (2012), “State of the art inflation targeting”, Bank of England Centre for
Central Banking Studies; Jacome y Vazquez (2008), “Is there any link between
legal central bank independence and inflation? Evidence from Latin America and
the Caribbean”, European Journal of Political Economy (24), 788-801; Ley
Orgénica del Banco de Guatemala.
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V. SINTESIS

Durante el primer semestre del afio la economia nacional se ha comportado conforme lo previsto, por lo que, de
acuerdo con la informacion disponible, se estima que el crecimiento econdémico para 2019 se ubique entre 3.0% y
3.8% y que la inflacién se situe alrededor del valor central de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual). Por su parte, el
tipo de cambio nominal ha permanecido estable, determinado por los flujos del mercado cambiario, y las tasas de
interés se encuentran en niveles historicamente bajos.

La politica monetaria ha continuado con una postura acomodaticia; es decir, favoreciendo el crecimiento econdmico,
en tanto los pronosticos y las expectativas de inflacion lo han permitido. En el horizonte cercano de pronostico no se
esperan riesgos importantes a la baja que puedan afectar las principales variables macroeconémicas. La autoridad
monetaria ha reiterado su compromiso de adoptar las medidas necesarias que permitan mantener la estabilidad en el
nivel general de precios.

Cabe sefialar que, si bien el pais se encuentra dentro de un proceso eleccionario, a la fecha no se han observado
efectos significativos sobre las principales variables economicas. Ello evidencia la resiliencia de la economia ante
eventos de naturaleza extraecondmica.
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ANEXOS
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ANEXO |
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacion proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré una disminucion de 1.3% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a mayo de 2019, respecto de similar periodo de 2018, explicado por la caida en el volumen exportado
(10.0%), contrarrestado, en parte, por el aumento en el precio medio (9.7%). En ese periodo, el valor CIF de las
importaciones de bienes aumentd 1.9%, reflejo del incremento del volumen importado (12.0%) el cual fue
compensado, parcialmente, por una disminucion en el precio medio de importacion (9.0%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$3,459.2 millones, superior en US$215.4 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$3,243.8 millones).

Grafica Al.1
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(1) Con informacién a mayo de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

Los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais2®, generaron un cambio en el saldo de cuenta
corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pas6 de un déficit, en promedio, de alrededor de
2.0% del PIB a superavits de 1.5% en 2016, de 1.6% en 2017 y de 0.8% en 2018. En 2016 debido, en buena parte, a
que la disminucion del precio de las importaciones fue mayor a la del precio de las exportaciones; en 2017 el repunte
de los precios de las importaciones fue levemente superior al de las exportaciones y en 2018 el repunte del precio de
las exportaciones fue similar al de las importaciones.

2 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2018.
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La disminucion del valor FOB de las exportaciones en ddlares estadounidenses, fue resultado de las caidas en los
rubros de azucar; grasas y aceites comestibles; frutas frescas, secas o congeladas; y café. Por su parte, destacan los
aumentos en las exportaciones de cardamomo; banano; hierro y acero; y materiales textiles.

El valor exportado de aztcar disminuyd US$83.1 millones (21.7%), derivado de la caida tanto del volumen (13.3%)
como del precio medio (9.7%), que paséd de US$17.42 en mayo de 2018 a US$15.73 por quintal en mayo de 2019.
Segun Bloomberg, la disminucion en el precio internacional del azlcar se debe al aumento en la produccién por
condiciones climaticas favorables en Brasil y por el apoyo gubernamental (subsidios) en India, lo que ha incrementado
el nivel de inventarios a nivel mundial.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles disminuyd US$32.2 millones (16.7%), explicado por
la caida del precio medio (21.6%), el cual fue compensado, parcialmente, por el aumento del volumen exportado
(6.2%). Segun la Bolsa de valores de Malasia, la disminucidn en el precio internacional del aceite de palma se asocia,
fundamentalmente, a la moderacién en la demanda mundial y al aumento significativo en las reservas mundiales del
mismo. El aceite de palma tuvo la mayor participacién (76.1%) en este rubro. El 68.7% de las exportaciones fueron
destinadas a México, El Salvador, Espafia y Paises Bajos.

Las exportaciones de frutas frescas, secas o congeladas, registraron una disminucion de US$26.0 millones (14.3%),
como consecuencia de la caida en el volumen exportado (22.0%), contrarrestado, parcialmente, por un aumento del
precio medio (9.9%). En el comportamiento del volumen exportado, destacan las menores ventas de mel6n y sandia,
asociadas a una menor demanda, especialmente, de los Estados Unidos de América.

La disminucion en el valor de las exportaciones de café de US$15.1 millones (4.0%), se asocia a la caida del precio
medio (6.3%), al pasar de US$151.40 a US$141.87 por quintal entre mayo de 2018 y mayo del presente afio; dicha
disminucién fue compensada, parcialmente, por el moderado aumento en el volumen exportado (2.5%). De acuerdo
con Bloomberg, la disminucion en el precio internacional del café se explica, principalmente, por el incremento en la
oferta mundial, debido a condiciones climéaticas favorables en Brasil y Vietnam.

El valor de las exportaciones de cardamomo aumenté en US$103.5 millones (51.0%), explicado por el alza, tanto en
el precio medio por quintal (38.5%), al pasar de US$512.01 en mayo de 2018 a US$709.33 en similar mes de 2019,
como por el aumento en el volumen exportado (9.0%). De acuerdo con el Comité de Cardamomo de la Asociacién
Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), en el comportamiento del precio internacional continda influyendo la
disminucién del volumen de produccidn de India por condiciones climaticas adversas en algunas de las principales
zonas productoras.

El aumento en el valor de las exportaciones de banano de US$43.8 millones (13.5%), se asocia al incremento en el
volumen exportado (10.9%) y al moderado aumento en el precio medio por quintal (2.3%), que pasé de US$15.23 en
mayo de 2018 a US$15.58 en mayo de 2019. El incremento en el volumen exportado fue factible; por una parte, al
aumento de las éreas de cultivo en el pais y, por la otra, a la restriccion de la oferta mundial de la fruta a condiciones
climaticas adversas en algunos de los principales paises productores (especialmente en Ecuador, Costa Rica y
Colombia).

El valor de las exportaciones de hierro y acero aumentd US$24.3 millones (17.2%), explicado por incremento del
precio medio (36.2%); el cual fue compensado, parcialmente, por una disminuciéon del volumen (14.0%). Este
comportamiento obedece, principalmente, a la moderada recuperacion de los precios internacionales de algunos de
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estos metales y a un cambio en la composicion del volumen exportado, privilegiando las exportaciones de ferroniquel
cuyo precio medio es mayor que el del resto de exportaciones en este rubro.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles se incrementd US$10.5 millones (11.1%), debido, al aumento
tanto del precio medio de exportacion (7.0%) como del volumen exportado (3.8%). EI aumento en las exportaciones
se asocia, fundamentalmente, a las mayores ventas hacia El Salvador, Nicaragua y Honduras, paises a los que se
destin6 alrededor de 86% de las exportaciones.

Por otra parte, tomando en consideracion que el desempefio de las exportaciones totales en los primeros cinco meses
del afio ha registrado tasas de crecimiento negativas, es importante analizar las circunstancias en las que dicha
tendencia se revertiria para finalizar el presente con un crecimiento positivo. En primer lugar, a lo largo del presente
afio la variacion interanual de las exportaciones ha ido mejorando su desempefio gradualmente (al pasar de una
reduccion de 2.7% en enero a una de 1.3% en mayo); en segundo lugar, los productos que estan registrando
disminuciones significativas en el volumen exportado estan focalizados, principalmente, el azicar, las frutas frescas
secas 0 congeladas y el hierro y el acero, y Unicamente en el caso del azucar esta registrando al mismo tiempo una
caida en los precios medios de exportacion (como se puede observar en la grafica Al.2); en tercer lugar, una
proporcién importante de productos de exportacion estan registrando precios medios superiores a los observados el
afio anterior (como se puede observar en la grafica Al.2); finalmente, las perspectivas de crecimiento econémico para
los principales socios comerciales del pais se mantiene positivo para el presente afio (2.0%). No obstante lo anterior,
la incertidumbre del entorno econdmico internacional, las condiciones climaticas, la influencia de factores
extraecondmicos tanto en el entorno externo como en el interno, entre otros, podrian tener un impacto en el
desempefio de las exportaciones en lo que resta del presente afio.

Grafica Al.2
Exportaciones a mayo 2019, por producto (1)
Variaciones Interanuales
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en ddlares estadounidenses de éstas (1.9%), estuvo
determinado, como se indicd, por el alza del volumen (12.0%); por su parte, el precio medio registré una disminucion
(9.0%). En el comportamiento al alza destacan los rubros de materiales de construccion (12.2%); combustibles y
lubricantes (4.6%); bienes de consumo (4.1%); materias primas y productos intermedios (0.5%). Por su parte, las
importaciones de bienes de capital registraron una disminucion de 0.9%.

El aumento del precio internacional del crudo desde finales de 2016 ha provocado que el ahorro en la factura petrolera
(rubro de combustibles y lubricantes) que se acumulé entre 2015 y 2016, tienda a reducirse (desahorro de US$503.5
millones en 2017 y de US$444.3 en 2018). A mayo de 2019, la factura petrolera registrd un aumento de US$62.4
millones respecto del mismo periodo del afio anterior, lo cual continta reflejando la disolucion del ahorro obtenido en
dicha factura en afios previos, aunque a un ritmo mas moderado.

Grafica Al.3

Ahorro / Desahorro Acumulado en el Rubro de Combustibles y Lubricantes (1)
(Millones de US$)
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(1) Con informacién a mayo de 2019.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de junio, se situ6 en US$4,926.9 millones, superior en US$527.8
millones (12.0%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Durante el presente afio el flujo de
remesas familiares ha continuado mostrando un crecimiento importante, derivado, principalmente, a que el desempleo
hispano en los Estados Unidos de América se mantiene en niveles histéricamente bajos.

Al 30 de junio de 2019, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$14,279.8 millones, mayor en
US$1,524.2 millones al del 31 de diciembre de 201824, como resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$636.4 millones) y de la colocacion de Bonos del Tesoro Nacional en el mercado

2 En 2018, el resultado en la cuenta corriente fue un superavit de US$638.3 millones (0.8% del PIB), mientras que en la cuenta financiera se registrd un endeudamiento neto de
US$64.4 millones, por lo que se observd un saldo positivo en la balanza de pagos (ganancia de US$986.1 millones en las RIN). El saldo de la cuenta corriente fue resultado del
superdvit observado en el ingreso secundario (transferencias corrientes netas), asociado, fundamentalmente, al incremento en el flujo de remesas familiares; el cual fue
compensado, en parte, por los déficits registrados en la balanza de bienes, en el ingreso primario y en la balanza de servicios. El resultado en el saldo de la cuenta financiera estuvo
determinado, principalmente, por la inversién directa que ingreso al pais.
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internacional (US$1,200.0 millones), lo cual fue contrarrestado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa
del sector publico, por la amortizacidén neta de los depositos a plazo en délares de los Estados Unidos de América
emitidos por el Banco de Guatemala y por la disminucidn en la posicion de encaje en moneda extranjera del sistema

financiero. El referido nivel de RIN equivale a 8.0 meses de importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicién
externa del pais.
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ANEXO Il
FINANZAS PUBLICAS?

El objetivo de la politica fiscal para el presente afio, segun el presupuesto aprobado, era generar un estimulo fiscal
mediante una expansion del gasto publico que elevaria el déficit fiscal a 2.4% del PIB. En efecto, el gasto publico en el
primer semestre aument6d 16.5% (aumento de 15.8% segun lo presupuestado para todo el afio), comportamiento
usual en un afo electoral. No obstante, dicho dinamismo contrasta con el continuo deterioro que sigue registrando la
recaudacion tributaria, al aumentar a junio 4.0% (8.8% previsto para el final de afio). En ese sentido, el Ministerio de
Finanzas Publicas (MFP), estima una moderacion del gasto durante el segundo semestre, alcanzando al final de afio
un incremento de 7.8%, en tanto que los ingresos totales registrarian un alza de 4.7%, lo que daria como resultado un
déficit fiscal en 2019 de 2.1% (1.8% en 2018); con dicho resultado, se prevé una carga tributaria de 9.7% (10.0% en
2018).

Con base en la evolucion reciente de las fuentes de financiamiento del gasto publico, en especial, de la recaudacion
tributaria, el MFP emitié el 30 de abril los “Lineamientos para la Eficiencia, Transparencia, Control y Priorizacion del
Gasto Publico para el Ejercicio Fiscal 2019”. Con la referida normativa, entre otros, se pretende priorizar las
asignaciones presupuestarias en el pago de recurso humano, servicios basicos e insumos criticos. En el contexto
anterior, se prevé una contencién del gasto publico, particularmente hacia el segundo semestre del afo. Por otra
parte, el presupuesto aprobado para este afo incluye la asignacion presupuestaria para restituir Unicamente una
proporcidn de las deficiencias netas del Banco de Guatemala correspondientes al ejercicio contable 2017, por Q699.5
millones; en adicion, el articulo 55 del Decreto Nimero 25-2018, faculta al Ministerio, como en afios anteriores, poder
utilizar dichos recursos para atender los compromisos de los servicios de la deuda publica y financiamiento del
presupuesto, si fuera necesario?.

1. Ingresos

Al 30 de junio, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 4.2% respecto al mismo periodo del afio anterior,
en virtud del incremento de 4.0% que registraron los ingresos tributarios (94.1% de los ingresos totales), en tanto que
el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 7.0%, respecto de lo observado en el mismo
periodo de 2018.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 1.1%, afectados por el bajo
desempefio del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual aumenté 0.6%; en tanto que el Impuesto de Solidaridad (ISO),
aumentd 2.9%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 5.6%, destacando el desempefio de
los derivados del petréleo, los derechos arancelarios y del Impuesto al Valor Agregado (IVA) importaciones los cuales
crecieron 9.6%, 7.1% y 6.3%, respectivamente; mientras que, el IVA doméstico crecié 5.0%. Cabe destacar el efecto
positivo que en la recaudacion de los impuestos asociados al comercio exterior tuvieron el incremento en las
importaciones, asi como la depreciacion interanual del tipo de cambio nominal, compensando, en buena medida, el
bajo desempefio en la recaudacion de los impuestos directos (ISR e ISO).

25 Con base en informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.

% 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, 2015y 2016, las cuales ascienden a Q8,731.3
millones; ello sin incluir las deficiencias netas correspondientes a los ejercicios contables de 2017 por Q1,479.3 millones, la cual deberia de ser restituida durante el presente afio; y
de 2018 por Q644.4 millones, que deberia ser incluida en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal de 2020.
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Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MFP, al 30 de junio de 2019, los ingresos
tributarios alcanzaron un monto de Q30,061.2 millones, equivalente al 95.3% de la meta para dicho periodo
(Q31,536.5 millones), generando una brecha de recaudacion negativa de Q1,475.3 millones (4.7%).

Grafica All.1
Recaudacion Tributaria a Junio (1)
Principales impuestos
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(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

2. Gastos

Al 30 de junio de 2019, el gasto publico total aument6 16.5% respecto al registrado en similar periodo del afio anterior,
dinamismo asociado, entre otros aspectos, a una mayor ejecucion presupuestaria desde inicios de afio debido a la
transferencia extraordinaria de recursos al Tribunal Supremo Electoral para atender el proceso electoral, a los gastos
derivados del inicio del ciclo escolar, asi como los destinados en infraestructura vial. Se esperaria que el gasto publico
se mantenga dinamico durante el primer semestre y se modere en el segundo, resultado de las mencionadas medidas
de contencion del gasto, provocado, principalmente, por las previsiones poco optimistas sobre el desempefio de la
recaudacion tributaria.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 12.5% y los de capital 37.7%, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de los
mayores gastos en transferencias corrientes e intereses de la deuda publica. Por su parte, el incremento en los gastos
de capital fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversion directa y transferencias de capital, en especial, a
las municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicd en 42.9%, mayor a la registrada a mayo de 2018 (42.1%). Entre las entidades que tuvieron los mayores
porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Educacion (46.0%) y las Obligaciones del Estado a Cargo del
Tesoro (45.0%); en tanto que de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresalen las
Secretarias y Otras Dependencias del Ejecutivo (35.5%) y el Ministerio de Desarrollo Social (35.0%).
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3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 30 de junio, resultd en un déficit fiscal de Q4,500.3 millones
(0.7% del PIB), mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior (Q609.8 millones (0.1% del PIB). Por el lado
de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue de Q7,955.3 millones, resultado de desembolsos de préstamos
por Q135.8 millones, colocacion de bonos del tesoro en el mercado internacional por Q9,267.2 (US$1,200.0 millones)
y amortizaciones de préstamos por Q1,447.7 millones. En lo que respecta al financiamiento interno neto, éste
ascendio a Q5,548.8 millones, como resultado de negociaciones de bonos del tesoro por Q8,160.9 millones,
vencimientos por Q3,013.6 millones y primas netas por colocacién de deuda interna por Q401.5 millones. Derivado de
las operaciones anteriores, se observé un aumento en la caja del Gobierno Central por Q9,003.8 millones.

Para el ejercicio fiscal 2019 se autoriz6 un monto de Bonos del Tesoro de Q18,419.0 millones, de los cuales
Q14,207.7 millones corresponden a la nueva emision y Q4,211.3 millones al roll-over. Al 30 de junio, se habia
colocado el 94.6% del monto autorizado, Q9,267.2 millones en el mercado internacional?’ y Q8,160.9 millones en el
mercado local, con fechas de vencimiento 21/02/2028, 18/08/2031, 27/06/2034 y 17/05/2039 a tasas de rendimiento
promedio ponderado de 6.03%, 6.05%, 6.53 y 7.10%, respectivamente. Vale destacar que, a partir de marzo del
presente afio, por primera vez, se apertura una serie a un plazo de 20 afios, siendo recibida por los inversionistas con
una alta demanda, reflejando la confianza en los titulos publicos y en la estabilidad macroeconomica del pais.
Asimismo, se han colocado Q8.0 millones para pequefios inversionistas?8.

Al 30 de junio, el saldo de la deuda publica interna se ubicd en Q87,443.3 millones, mayor en Q4,997.3 millones
respecto al 31 de diciembre de 2018 (Q82,446.0 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situ6
en US$9,251.5 millones, mayor en US$1,026.9 millones respecto del registrado a finales de 2018 (US$8,224.6
millones). Segun el MFP, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2019 se ubicaria en 25.0% (24.5%
en 2018).

Grafica All.2

Colocaciones de Bonos del Tesoro 2019, Segun Fecha de Vencimiento (1)
Afio: 2019
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(1) Cifras al 30 de junio de 2019.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

27 Se realiz6 una colocacion en dos tramos; el primero, por un monto de US$500.0 millones a 11 afios plazo con tasa de interés de cupon 4.90% y tasa de rendimiento 5.125%; y el
segundo, por un monto de US$700.0 millones a 31 afios plazo con tasa de interés de cupon 6.125% y tasa de rendimiento 6.250%.
2 Con fechas de vencimiento 14/04/2020, 14/04/2021, 14/04/2022 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%.
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Cuadro All.1

Gobierno Central (1)
Ejecucion Presupuestaria a Junio
Afios: 2018-2019
(Millones de quetzales)

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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VARIACIONES
Concepto 2018" 2019”
Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 30,668.0 31,940.9 1,272.9 4.2
A. Ingresos (1+2) 30,590.7 31,929.7 1,339.0 4.4
1. Ingresos Corrientes 30,589.6 31,927.7 1,338.1 4.4
a. Tributarios 28,909.4 30,061.2 1,151.8 4.0
b. No Tributarios 1,680.2 1,866.5 186.3 11.1
2. Ingresos de Capital 1.2 2.0 0.8 70.2
B. Donaciones 77.2 11.2 -66.1 -85.5
Il. Total de Gastos 31,277.8 36,441.2 5,163.4 16.5
A. De Funcionamiento 26,349.7 29,655.7 3,306.0 12.5
B. De Capital 4,928.1 6,785.5 1,857.4 37.7
IIl. Superavit o Déficit Presupuestal -609.8 -4,500.3 -3,890.5 637.9
(-) Déficit
IV. FAnanciamiento Total 609.8 4,500.3 3,890.5 637.9
A. Interno 4,727.3 5,548.8 821.5 17.4
B. Externo -687.6 7,955.3 8,642.9 -1,257.0
C. Variacién de Caja -3,429.9 -9,003.8 -5,573.9 162.5
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 4.9 4.7
Superavit 6 Déficit / PIB -0.1 -0.7
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ANEXO i

IMPLEME[\ITACI()N DEL PROYECTO “CAMBIO DE ANO DE REFERENCIA Y
ADOPCION DEL SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES 2008 (SCN 2008)”

1. Introduccion

El objetivo fundamental de las estadisticas macroecondémicas es proporcionar informacion oportuna y de calidad, que
permita guiar el rumbo de la economia de un pais y de los fenémenos econdmicos que le afectan; es por ello que, con
el proposito de promover la acertada toma de decisiones en cuanto a produccién, consumo, inversion y empleo de los
agentes econdmicos publicos y privados, asi como de facilitar la comparacion internacional, el Banco de Guatemala,
durante los ultimos afios, viene impulsando un proceso amplio de mejoramiento estadistico que abarca las cuentas
nacionales (sector real), las estadisticas monetarias y financieras (sector monetario) y la balanza de pagos (sector
externo), mediante la implementacion de los manuales mas recientes y guias que presentan los marcos estadisticos
de acuerdo con las mejores practicas internacionales sobre la materia. En este contexto, este anexo describe los
principales aspectos relacionados con el proceso de implementacion del Proyecto “Cambio de Afio de Referencia del
Sistema de Cuentas Nacionales y Adopcion del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008), las innovaciones
y mejoras realizadas, asi como el avance logrado por Guatemala respecto de la region de América Latina y el Caribe.

2, Aspectos generales sobre el afio de referencia de las cuentas nacionales

El afio de referencia de las cuentas nacionales es aquel en el cual se identifica la dimension y estructura relativa de
las actividades economicas y sus productos, asi como las modificaciones que se dan en la dinamica de tales
procesos, con énfasis en los cambios que pudieron acontecer en el transcurso del tiempo en las funciones de
produccion, patrones de consumo, ahorro, inversion, financiamiento y organizacion de los agentes economicos.

La necesidad de actualizar el afio de referencia obedece a la misma dinamica de la actividad econémica, dado que
con el trascurrir del tiempo se registran cambios estructurales del aparato productivo del pais, se generan distorsiones
en la medicion de una serie referida a un afio muy distante, las estructuras de costos recopiladas en el periodo de
referencia previo se van tornando obsoletas, surgen nuevas fuentes de informacion, se actualizan las clasificaciones
internacionales, los conceptos y definiciones, asi como las reglas de registro y de valoracion, en adicién a que las
mejores practicas internacionales recomiendan cambiar el afio de referencia de manera recurrente, con el objeto de
evitar las distorsiones que devienen de la medicion de una serie referida a un afio muy lejano.

En ese sentido, el Banco de Guatemala, como parte del objetivo estratégico de adoptar nuevos estandares y mejores
practicas, contempld en su Plan Estratégico Institucional la actualizacion del sistema de cuentas nacionales del pais,
consistente en el cambio de afio de referencia a 2013, en sustitucion de 2001, asi como la adopcién de la Ultima
versién del manual internacional de cuentas nacionales denominado Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN
2008)2, que reemplazé al Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993). Cabe destacar que esta actualizacion
también permite a Guatemala una reduccion sustancial en el tiempo de vigencia del afio de referencia actual, ya que
las cuentas nacionales vigentes (referencia 2001) seran sustituidas en un periodo de 12 afios, a diferencia de los 43

2 Producido bajo los auspicios del Grupo Intersecretarial de Trabajo sobre Cuentas Nacionales conformado por: las Naciones Unidas (NU), la Comision Europea (CE), la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).
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afios de vigencia de las cuentas nacionales con afio base 1958, con lo que el pais se acerca mas a los estandares
internacionales en la materia.

En el contexto de América Latina y el Caribe, Guatemala se posiciona como el pais con el tercer afio de referencia
mas reciente en sus cuentas nacionales, al igual que Chile y México, superados unicamente por Colombia y
Paraguay. En el caso de la region centroamericana y los paises de El Caribe, destaca el caso de Costa Rica con afio
de referencia 2012, seguido de Republica Dominicana, Nicaragua y EI Salvador (2007, 2006 y 2005,
respectivamente); mientras que Honduras presenta el afio de referencia mas antiguo (2000).

Grafica Alll.1
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de bancos centrales e institutos nacionales de estadisticas.

Para la seleccion de 2013 como nuevo afio de referencia de las cuentas nacionales de Guatemala, se observé que
este cumpliera con ciertos criterios relevantes, como ser un afio con estabilidad macroecondmica, no solamente en
términos de precios y crecimiento econdmico sino también en los ambitos monetario, financiero, fiscal y externo.
Adicionalmente, se verificd que 2013 fuera un afio sin catastrofes naturales significativas, sin choques externos
relevantes y que también contara con informacién estadistica basica actualizada.

3. Proceso general de implementacion

La implementacién del proyecto se desarrollé en 5 fases principales. Inicialmente se realizé la adopcién y adaptacion
de las nuevas clasificaciones y nomenclaturas de trabajo con el objetivo de favorecer la comparabilidad internacional
a nivel detallado. Al respecto, se utilizé la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades
econémicas (CIIU) Revision 4 y la Clasificacion Central de Productos (CCP) Version 2, para actualizar la
Nomenclatura de Actividades Economicas de Guatemala (NAEG) y la Nomenclatura de Productos de Guatemala
(NPG), respectivamente; en adicion a la Nomenclatura de Transacciones de Guatemala (NTG) y a la Nomenclatura de
Sectores Institucionales (NSI) que se derivan de la nueva estructura propuesta por el SCN 2008.
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Grafica Alll.2
Proceso General de Implementacion

Revisién de metodologia
SCN 2008 a implementar

Adopcion y

adaptacién de & ' [ o
clasificaciones
Compilacion
del SCN
2 4 referencia 2013
{15 =
L&: f-" Recopilacién de estadistica

Actualizacion del

basica y realizacion de
DINEL 2013

investigaciones
complementarias

2012 2019

Fuente: Banco de Guatemala.

En la segunda fase se realizd la actualizacién del Directorio Nacional de Empresas y sus Locales (DINEL) 2013,
cuyos resultados fueron publicados en 2014 y que sirvieron de referencia para el levantamiento de las encuestas
economicas y las encuestas a empresas de control extranjero, estas Ultimas para fortalecer la medicion del sector
externo (Balanza de Pagos).

La tercera fase consistid6 en realizar la revision de la metodologia del SCN 2008 y de algunos manuales
complementarios, para lo cual fue necesario capacitar al equipo de trabajo en los nuevos tdpicos. Luego, en la cuarta
fase, que fue la mas laboriosa y demandante de recursos, se llevd a cabo el levantamiento de la estadistica basica y
la realizacién de investigaciones complementarias, cuyos resultados permitieron, en una quinta fase, la compilacién
del sistema de cuentas nacionales del nuevo afio de referencia y de la serie correspondiente. Dicho proceso inicié en
2012 y finalizara en 2019 con la divulgacion y oficializacion de resultados.

4, Actualizacion de estadistica basica y estudios especiales

De conformidad con las recomendaciones internacionales, el Banco de Guatemala viene incorporando
progresivamente mejoras a sus procesos estadisticos con el proposito de ampliar la oferta de informacién que
fortalezca la produccion estadistica habitual. En ese sentido, como se menciono, el DINEL 2013 permitio la
actualizacion del marco muestral para la elaboracion de encuestas, dentro de las que destaca la Encuesta Economica
2014 (ENEC 2014), que recopild informacion correspondiente al nuevo afio de referencia (2013) de manera
exhaustiva para 4,150 empresas representativas de los distintos sectores de la economia nacional, nimero superior
en mas de 100% respecto del total de empresas que respondieron la encuesta econdmica del afio de referencia 2001
(2,030). Conviene mencionar que a partir de la ENEC 2014 se definieron las nuevas Encuestas Econdmicas
Continuas para el seguimiento de la actividad econémica, con frecuencia anual y trimestral, para los sectores
industria, comercio y servicios.

Asimismo, el Banco de Guatemala adicion6 al portafolio de fuentes de informacion la Encuesta Trimestral de Avance
de Edificaciones Privadas (ETAEP), cuyo objetivo es fortalecer la medicion de la actividad de la construccion privada,
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tanto de tipo residencial como no residencial, por medio del seguimiento de la ejecucion de obras en construccion a
nivel nacional. En 2013, mediante esta encuesta, se verifico el avance trimestral de 1,000 obras en los distintos
departamentos de la republica, lo que permitié cuantificar de manera mas precisa el valor agregado generado por el
sector construccion.

Por su parte, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) también puso a disposicion informacion estadistica relevante
para la actualizacion del afio de referencia de las cuentas nacionales, tal es el caso de la Encuesta Nacional de
Ingresos y Gastos Familiares (ENIGFAM) 2009-2010, la Encuesta Nacional de Condiciones de Vida (ENCOVI) 2011 y
2014, la Encuesta Nacional de Empleo e Ingresos (ENEI) a partir de 2013, la Encuesta Nacional Agropecuaria (ENA)
para 2011 y 2013 a 2015. Lo anterior se complemento con la incorporacion de informacién adicional proveniente de
registros administrativos, del Estado y sus instituciones, del sistema financiero, de gremiales y asociaciones de
productores, entre otros.

En cuanto a las investigaciones complementarias y estudios especiales realizados por el Banco de Guatemala,
sobresalen los siguientes:

a)  Estudio sobre el origen de la materia prima y destino de las ventas.

Dirigido a empresas amparadas bajo el Decreto 29-89 del Congreso de la Republica de Guatemala (Ley de Fomento y
Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila), cuyo objetivo fue cuantificar el valor agregado generado por el
servicio de manufactura sobre materias primas propiedad de terceros (maquila).

b)  Estudio sobre canales, margenes de comercio y fletes de carga.

Realizado a una muestra de agentes vendedores y compradores de bienes, con el objeto de determinar los
principales canales de comercializacion (coeficientes de ventas y de compras), los coeficientes de margenes por parte
de los comerciantes mayoristas y minoristas, asi como la modalidad de fletes y coeficientes de fletes sobre ventas y
compras.

c) Visitas técnicas sobre procesos de produccion.

Con el objetivo de actualizar los rendimientos por area cosechada de ciertas actividades de la agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca, asi como de conocer los cambios en sus estructuras productivas, se realizaron visitas técnicas e
investigaciones que involucraron la participacion de empresas y pequefios productores alrededor del pais. Se
focalizaron los esfuerzos en los departamentos con mayor incidencia en la produccion de cada uno de los cultivos,
cria y reproduccion animal, explotacion de recursos bioldgicos, granos basicos, crianza de cerdos y acuicultura. Cabe
resaltar que en estas actividades se contd con el apoyo y asistencia de las gremiales, asociaciones de productores e
instituciones publicas, principalmente en los cultivos de hortalizas, banano, palma africana, café y cardamomo.

d)  Estudios diversos sobre estructuras productivas.

Para la actividad de la construccién, se realizo un trabajo de investigacion que permitié actualizar las estructuras de
costos, tanto para la construccién de edificaciones segun sus diferentes tipologias3?, como para la construccion de
obras de infraestructura, homologando los distintos bienes y servicios con la NPG. En cuanto a las industrias
manufactureras, se realizaron estudios de campo sobre la produccion de tortillerias, panaderias, rastros municipales,

30 Se define tipologia como la categorizacion de las obras en construccion en diferentes subgrupos cuyos elementos poseen caracteristicas similares. Por ejemplo, el grupo de las
viviendas unifamiliares se dividen en cuatro subgrupos (tipologias): viviendas de estrato bajo, de estrato medio bajo, de estrato medio alto y de estrato alto.
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industrias de elaboracidn de productos carnicos, de extraccion y refinacion de aceite, de preparacion y conservacion
de pescado y crustaceos, de elaboracion de prendas de vestir, de fabricacién de cemento, entre otras.

5. Innovaciones y mejoras realizadas al sistema de cuentas nacionales de Guatemala

Para la adopcion de los nuevos estandares metodoldgicos y clasificaciones internacionales, se contd con la asistencia
técnica de diez expertos internacionales en diferentes materias y con el acompafiamiento del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). Cabe resaltar, que el SCN
2008 se integra y armoniza con los Manuales de Balanza de Pagos y Posicion de Inversién Internacional en su sexta
edicion (MBP6), de Estadisticas Monetarias y Financieras, de Finanzas Publicas y de Cuentas Nacionales
Trimestrales, todos elaborados por el FMI. Asi también, se complementa con otras guias metodolégicas para la
compilacion de la Matriz Insumo Producto (MIP) y para la medicién del sector informal.

En ese sentido, dentro de las principales innovaciones del nuevo marco central del Sistema de Cuentas Nacionales de
Guatemala con afio de referencia 2013, en adicion a la adopcion de los estandares metodoldgicos y clasificaciones
internacionales mas recientes, destacan el Cuadro de Oferta y Utilizacion (COU) que se publicara con una apertura de
105 actividades economicas y 152 productos (en sustitucion de 30 actividades econdmicas y 65 productos del afio de
referencia 2001); la MIP; la medicién directa del valor agregado del sector informal; la Matriz de Empleo e Ingresos
por actividad econémica y categoria ocupacional; la armonizacion completa de las cuentas nacionales con la Balanza
de Pagos; asi como la elaboracion de 38 matrices de transacciones no financieras y de 270 matrices de instrumentos
financieros de flujos y stocks, lo que permitira a Guatemala ser uno de los cinco paises de la region latinoamericana
(ademas de México, Chile, Brasil y Ecuador), y unico en Centroamérica, en lograr la compilacién de la secuencia de
Cuentas Econdmicas Integradas (CEl) hasta las cuentas de balance.

6. Consideraciones finales

La actualizacion del Sistema de Cuentas Nacionales de Guatemala incorpora los estandares internacionales mas
recientes y sitta al pais a la vanguardia en la regién latinoamericana, con uno de los afios de referencia mas
recientes. La adopcion de nuevos clasificadores de actividades economicas y de productos permite disponer de una
clasificacién mas detallada y facilita la comparabilidad internacional. El sistema sera més preciso y con una cobertura
mas amplia, lo que contribuira a una mejor toma de decisiones por parte de los agentes econdmicos.

La sociedad en general, tendra a su disposicion nuevos productos estadisticos para efectos de analisis econémico,
como la MIP con la cual se podran evaluar las relaciones econdémicas que llevan a cabo los diversos sectores y
agentes que intervienen en todas las fases del proceso productivo. Por medio de la Matriz de Empleo e Ingresos los
agentes econdmicos podran realizar andlisis de productividad, al relacionar los puestos de trabajo con las actividades
economicas. Se conocera el aporte a la economia nacional del valor agregado del sector informal en cada una de las
actividades economicas. Todo lo anterior, contribuira a mejores decisiones de produccion, de ahorro, de inversion y de
consumo por parte de los agentes econdémicos.

La oficializacion de los resultados del proceso de implementacién del SCN 2008 con afio de referencia 2013, se tiene
prevista en el transcurso del segundo semestre de 2019, de acuerdo con lo instruido por la Junta Monetaria mediante
resolucién JM-67-2018, del 5 de septiembre de 2018.
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