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INFORME DE POLITICA MONETARIA
A SEPTIEMBRE DE 2012

LA POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

En Guatemala la implementacion de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia se fundamenta en un esquema de metas
explicitas de inflacion (EMELI), el cual consiste en una estrategia
de politica monetaria que tiene como caracteristica el compromiso
por parte del Banco Central con una meta explicita para la tasa de
inflacién, tomando en cuenta uno o varios horizontes temporales
para el cumplimiento de la misma. Para el caso de Guatemala, el
EMEI incorpora el compromiso de la autoridad monetaria de
utilizar las facultades que la ley le otorga para alcanzar la
estabilidad en el nivel general de precios (entendida ésta como
una inflacion baja y estable) y se hace operativa por medio de una
meta de inflacién cuantitativa y explicita, buscando que la
inflacién observada se ubique en torno a la misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de
precios permite que sean mas claras las sefiales en los mercados,
que los precios relativos sean mas estables y que se reduzca la
incertidumbre, permitiendo moderar las expectativas de inflacion
de los agentes econdémicos, transformandose ésta Gltima en el
ancla nominal de la politica monetaria, la cual provee una
referencia clara y Gnica sobre la evolucion futura de la inflacion.
Lo anterior genera un clima propicio para lograr mayores niveles
de inversién, productividad y desarrollo financiero. Es por ello
que existe consenso a nivel internacional que la mejor
contribucion que la politica monetaria puede hacer al desarrollo
ordenado de la economia es el mantenimiento de una inflacion
baja y estable.

La efectividad del EMEI se basa en cuatro pilares
fundamentales: i) la aplicacién de un régimen de flexibilidad
cambiaria, el cual permite implementar una politica monetaria
auténoma e independiente; ii) la credibilidad en las actuaciones

del banco central; iii) la independencia instrumental, que permite



disponer de herramientas efectivas de politica monetaria con una
relacion estable respecto de la inflacién; y iv) la rendicién de
cuentas, la transparencia y la comunicacion, que permiten
fortalecer la credibilidad del banco central.

Para hacer viable la adopcion del EMEI se introdujeron
cambios en el marco institucional, los cuales se basaron en la Ley
Organica del Banco de Guatemala aprobada por el Congreso de la
Republica en 2002, en la cual se establecié una clara definicion
del objetivo fundamental del Banco Central, cual es la estabilidad
en el nivel general de precios; se fortalecié la autonomia formal,
operativa, econdmico-financiera y administrativa del Banco
Central; se reafirmo la independencia en el uso de instrumentos
de politica monetaria; se limitd y redefinio la funcion de
prestamista de Gltima instancia; se asignd el rol vigilante del
sistema de pagos; y se determind un marco de transparencia,
comunicacion y rendicién de cuentas.

Posteriormente, con la aprobacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia en 2005, se explicita por
primera vez el propoésito de adoptar un esquema de metas
explicitas de inflacion. Bajo este nuevo esquema, la
implementacion de la politica monetaria ha sido consistente con
la eleccion de la meta de inflacién y se consolida con la vigencia
de un régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de
instrumentos de control monetario indirecto (operaciones de
estabilizacién monetaria, privilegiando las decisiones de
mercado), asi como con el fortalecimiento de la transparencia en
las actuaciones del Banco Central.

A partir de ese afio, el Banco de Guatemala empez6 a
sefializar su postura de politica monetaria mediante la fijacién de
una tasa de interés de corto plazo que tiene incidencia sobre las
condiciones de liquidez de corto plazo, por lo que se definié como
tasa de interés lider de la politica monetaria la tasa de interés para
los depdsitos a plazo a 7 dias. Recientemente, con el proposito 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, a partir del 1 de junio de

2011 se definié como tasa de interés lider de la politica monetaria
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la tasa de interés de los depésitos a plazo a un dia (overnight). La
conveniencia de haber realizado este cambio radica en que la tasa
de interés al plazo més corto permite 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 estd dispuesto
diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada,
contando con facilidades permanentes para inyectar o neutralizar

liquidez.

Hasta 2011, la Junta Monetaria establecia una meta de
inflacion para el afio corriente y para el afio siguiente. Como
resultado del proceso de consolidacion del EMEI la Junta
determiné una meta de inflacién de mediano plazo, a partir de
2013, de 4.0% +/- 1 punto porcentual y una meta intermedia de
4.5% +/- 1 punto porcentual para 2012, que permita la efectiva
materializacién del proceso de convergencia hacia la meta
inflacionaria de mediano plazo, mediante un anclaje efectivo de
las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos a dicha

meta.
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DECISIONES RECIENTES DE TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA

MONETARIA

Durante el tercer trimestre de 2012, la Junta Monetaria, se
reunié en dos ocasiones (julio y septiembre) con el propdsito de
analizar y determinar el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria. En ambas ocasiones decidié mantener en 5%
dicha tasa.

En la reunién de julio, la Junta Monetaria considerd, en el
ambito externo, que en la coyuntura econémica internacional
continuaba prevaleciendo un alto nivel de incertidumbre, aunque
los riesgos y las tensiones que experimentaron los mercados
financieros internacionales, que se intensificaron en mayo y en
junio, no cambiaron significativamente la perspectiva de
crecimiento econémico de mediano plazo, ademéas consideré el
incremento en los precios internacionales de las materias primas.
En el ambito interno, tomd en cuenta las proyecciones del ritmo
inflacionario y que la actividad econdémica continuaba reflejando
un ritmo de crecimiento positivo, aunque menor al del afio previo,
situacion que era consistente con las previsiones vigentes; ademas
que el crédito bancario al sector privado, el consumo privado y las
remesas familiares estaban creciendo por arriba de lo previsto.

En septiembre, considerd que, en el &mbito externo, en la
coyuntura econémica internacional persistia la incertidumbre y el
incremento en la aversioén al riesgo, principalmente en la Zona del
Euro y, en menor medida, en los Estados Unidos de América; sin
embargo, los mercados financieros internacionales registraron un
comportamiento positivo debido, entre otros factores, a la
implementacion de nuevas medidas de estimulo monetario por
parte de las principales economias avanzadas, mientras que hubo
un aumento de los precios internacionales de las principales
materias primas (petrdleo, maiz y trigo). A nivel interno, Junta
Monetaria tomd en cuenta que si bien los riesgos de inflacion, en
el muy corto plazo, estaban contenidos, lo que anticipaba el
cumplimiento de la meta de inflacion para 2012, los retos en un
horizonte mas largo persistian. Asimismo, destaco que aunque la
demanda externa se habia desacelerado méas de lo previsto, la

demanda interna permanecia robusta, lo cual se reflejaba en el
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comportamiento del indice Mensual de la Actividad Econdmica,
de la recaudacion tributaria, de las remesas familiares y del
crédito bancario al sector privado.

En ambas ocasiones manifestd que continuaria dando
seguimiento al comportamiento de los prondsticos y expectativas
de inflaciéon y a los principales indicadores econdémicos, tanto
internos como externos, en particular de aquellos que generan
incertidumbre, a fin de que, si se materializaban algunos de los
riesgos previstos, se adopten las acciones oportunas para evitar
que la trayectoria de la inflacidn se aleje de la meta de inflacion
de mediano plazo.
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RESUMEN EJECUTIVO

Al tercer trimestre en el &mbito externo, aln persiste la
incertidumbre y la aversion al riesgo, lo que estd afectando la
confianza de los empresarios y consumidores, principalmente en la
Zona del Euro, en los Estados Unidos de América y, en menor
medida, en la Republica Popular China, por lo que la actividad
economica a nivel mundial se encuentra ralentizada y con riesgos a la
baja. EI menor ritmo de crecimiento econémico esperado en este
trimestre se asocia al efecto derrame (spillover effect) que podria
trasladarse de estas economias a otros paises. Ademas, las medidas
de politica econdmica que han aplicado las economias avanzadas aln
no logran restablecer la confianza de los inversionistas y los
consumidores; pero también las mismas dificultades financieras y
fiscales limitan el margen de accion de los gobiernos, de los
empresarios y de los consumidores para dinamizar el crecimiento
econdmico.

En los ultimos meses, los indicadores econdmicos de las
economias avanzadas registran comportamientos diversos. En el caso
de los Estados Unidos de América, si bien se han observado mejoras
en el mercado laboral e inmobiliario, asi como una ligera
recuperacion en la confianza de los consumidores y en los indices
adelantados de produccién industrial y de servicios, aln se
encuentran por debajo del nivel razonable para que la economia se
recupere. En ese sentido, contindan las restricciones en el
otorgamiento de crédito bancario y la demanda externa continda
deprimida, lo cual también puede potencialmente limitar el ritmo de
crecimiento econémico. La Reserva Federal (FED) en respuesta ha
dicho comportamiento ha implementado una nueva ronda de
estimulos monetarios, con el objetivo de propiciar una recuperacién
econdmica mas sélida y una mejora sostenida del mercado laboral, en
un contexto de estabilidad de precios, pero permanece el desafio
fundamental de poner en marcha un proceso de consolidacion fiscal
ordenado que le permita llegar a un nivel sostenible de deuda en el
mediano y largo plazos, aspecto que, al no cumplirse, podria tener
repercusiones negativas para la economia mundial y generar mayor

volatilidad en los mercados financieros internacionales.
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En la Zona del Euro, la actividad econdmica continué
desacelerandose ante la fuerte crisis de confianza que ha afectado los
mercados financieros, debido a que persiste la preocupacion por la
falta de acuerdos concretos por parte de las autoridades para resolver
la crisis de deuda soberana, aunado a las tensiones en los sistemas
financieros de algunos paises de dicha region, lo cual no ha permitido
una recuperacion de la confianza de los agentes econémicos, en un
ambiente donde aln predominan altos niveles de desempleo;
mientras que el panorama en las economias de la periferia es aln mas
desalentador porque éstos se encuentran en una especie de circulo
vicioso, en donde la desaceleracion econdmica genera nuevos
episodios de volatilidad en los mercados financieros que, a su vez,
afecta las primas de riesgo de la deuda soberana y privada de esas
economias.

De conformidad con los indicadores econdémicos la
desaceleracion econdmica registrada es consecuencia, por un lado, de
las medidas de ajuste fiscal que han afectado negativamente la
demanda interna y, por el otro, de la escasez de crédito bancario,
influenciada por el proceso de desapalancamiento y recapitalizacion
de los bancos. Con el propdésito de resolver la crisis de deuda, las
autoridades de la Zona del Euro y de la Unién Europea han
implementado varias medidas monetarias, fiscales y de apoyo
financiero a los paises en problemas; sin embargo, dichas medidas
aun no han logrado resolver las causas principales que originaron la
crisis de deuda y el estrés en los sistemas financieros.

En Japon se desaceler6 el ritmo de crecimiento econémico
como consecuencia, principalmente, de una reduccién en la demanda
externa generada, fundamentalmente, por los problemas de la Zona
del Euro.

En las economias con mercados emergentes, éstas han
empezado a evidenciar los efectos negativos de la reduccion en la
demanda externa proveniente de las economias avanzadas, lo cual ha
ocasionado un menor dinamismo de la demanda interna. La
moderacion en el ritmo de crecimiento econémico de la Republica
Popular China responde en buena medida a su relacién con el ciclo
econdmico global por medio del canal comercial, a restricciones en

su sistema financiero, asi como a las politicas econémicas impulsadas
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en las que se prioriza la inversién respecto del consumo privado. Sin
embargo, las recientes medidas de estimulo monetario y fiscal
podrian devolver el dinamismo a esta economia. Para el caso de
América Latina, a pesar de que mantienen perspectivas positivas de
crecimiento econémico, aln se encuentran sujetas a las restricciones
del entorno econdmico y financiero internacional.

En los mercados financieros internacionales, durante el tercer
trimestre se volvidé a observar una mayor incertidumbre debido a la
falta de solucidn definitiva a la crisis de deuda soberana en la Zona
del Euro, lo cual gener6 una mayor volatilidad; no obstante, se ha
empezado a registrar una recuperacioén en los principales indices
accionarios a nivel mundial. Sin embargo, la confianza en el sistema
financiero global permanece excepcionalmente fragil, debido a que la
resolucion de la crisis en la Zona del Euro serd un proceso
prolongado, asi como por el acuerdo politico en los Estados Unidos
de América sobre la necesidad de una consolidacion fiscal que evite
el “precipicio fiscal” en 2013%

En lo que respecta a las materias primas, durante la mayor
parte del trimestre, el precio internacional del petr6leo registrd una
tendencia alcista, asociada a diversos factores, entre ellos, las
sanciones econémicas impuestas por los paises de la Unién Europea
a Iran, debido al desarrollo de su programa nuclear, al incremento en
la demanda mundial del crudo por factores estacionales, a los
conflictos politicos en Siria y a posiciones especulativas ante un
incierto entorno externo. Por su parte, el precio internacional del
maiz amarillo registr6 una considerable alza asociada a dafios
ocasionados en las cosechas debido a la sequia que ha afectado a los
Estados Unidos de América y a otros paises productores del grano.
De manera similar, en el caso de la evolucion del precio internacional
del trigo, éste registré un considerable aumento en julio, debido a los
problemas en la produccién, generados por factores climaticos
adversos, principalmente, en los Estados Unidos de América, Europa
del Este y América del Sur, lo cual afecté negativamente el nivel de

inventarios mundiales del grano.

2 Se refiere a un ajuste fiscal drastico que se derivarfa de la expiracion de varios estimulos fiscales, incluyendo recortes
de impuestos otorgados durante la administracion del Presidente George W. Bush, aunado a recortes significativos de gasto
publico. Para evitar dicho evento, la legislacion fiscal vigente tiene que modificarse y, ademas, debe elevarse el techo de la
deuda publica.
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Ante el escenario descrito, los bancos centrales de los paises
avanzados continuaron con una politica monetaria expansiva,
manteniendo sus tasas de interés en niveles histéricamente bajos y
adoptando medidas de estimulo monetario no convencionales, con el
proposito de impulsar el crecimiento econémico. Por su parte, en la
mayoria de paises emergentes los bancos centrales consideraron
prudente mantener sus tasas de interés de politica en valores cercanos
a los registrados a principios de afio, ante la mayor incertidumbre
sobre el panorama econémico mundial, debido a la persistencia de la
crisis en la Zona del Euro y a los planes de consolidacion fiscal de
mediano plazo por implementar en las economias avanzadas.

En el &mbito interno, el PIB en el segundo trimestre de 2012
registr6 un crecimiento de 2.5%, menor al observado en el mismo
trimestre del afio previo, pero consistente con el crecimiento
econdmico esperado para este afio (entre 2.9% y 3.3%), registrandose
incrementos en la mayoria de actividades econémicas. Durante el
tercer trimestre, el comportamiento de la inflaciéon se mantuvo en
niveles bajos respecto de la meta establecida por la autoridad
monetaria y fue determinado principalmente por la evolucion de las
divisiones de gasto alimentos y bebidas no alcohdlicas; restaurantes y
hoteles; bienes y servicios diversos; y transporte, las que en conjunto
explicaron 76.4% del total de inflacién promedio registrada en el
trimestre de julio a septiembre. Destaca el hecho de que en términos
interanuales, la divisién de gasto vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles registrd en promedio un impacto negativo durante
el trimestre, lo cual est4 asociado a las recientes bajas en el precio
medio del gas propano por parte de las dos principales
comercializadoras de dicho producto. En septiembre el ritmo
inflacionario total, luego de haber experimentado casi un afio de
reducciones, cambid su tendencia al alza. Por su parte, la inflacion
subyacente continué siendo mayor que la inflacion total, lo cual
también podria ser indicativo de una reversion de los factores
transitorios que han venido impactando la inflacion a la baja. La
inflacion importada en el tercer trimestre de 2012, presenté una
tendencia alcista, afectada fundamentalmente por la inflacion
importada indirecta, debido al alza en el precio internacional del

petrdleo y sus derivados, del maiz, del trigo y de la depreciacion del
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tipo de cambio nominal®.

No obstante lo anterior, los pronésticos de inflacién para el
corto plazo, denominados pasivos, es decir, que no incluyen medidas
de politica monetaria, si bien anticipan una tendencia al alza durante
el cuarto trimestre, la ubican en alrededor de 4.3% para finales del
presente afio, dentro de la meta de inflacion determinada por la Junta
Monetaria. Los pronésticos de inflacién de mediano plazo anticipan
incrementos en la trayectoria de la inflacion para 2012 y para 2013,
en comparacién con los pronésticos del trimestre anterior por lo que
para revertir dicha tendencia sugieren incrementos graduales en la
tasa de interés lider de politica monetaria en los siguientes trimestres
para que la inflacion converja a la meta de mediano plazo.

Las encuestas de expectativas econdmicas efectuadas al panel
de analistas privados durante el tercer trimestre revelan que las
mismas se ajustaron hacia la baja entre junio y septiembre. Entre los
factores que explican la expectativa de inflacion para diciembre de
2012 y de 2013 se encuentran, principalmente, el precio internacional
del petréleo, de los combustibles y de las materias primas, teniendo
también un peso importante el factor de condiciones climéticas para

la expectativa inflacionaria de 2012.

® Seglin estimaciones de los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, una depreciacion del 1% en el tipo de
cambio nominal, con un rezago de 12 meses, ocasiona un incremento de 0.3% en la inflacion.
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. PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL

Gréfical
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(1) EI crecimiento econdmico de los socios comerciales se calcula
de acuerdo a su participacion en el comercio con Guatemala y
representan alrededor del 70.0% del total. Esta conformado por los
Estados Unidos de América, México, Republica Popular China,
Zona del Euro, El Salvador y Honduras.

(2) Variacién interanual.

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano.

A COYUNTURA RECIENTE
1. Actividad econdmica

El desempefio de la actividad econémica mundial si bien
contindo siendo incierto, mostré comportamientos mixtos entre
regiones y paises aunque continuaron prevaleciendo los riesgos a
la baja. En parte, debido a que las politicas de las economias
avanzadas todavia no logran restablecer la confianza del
empresario y del consumidor, centrdndose las preocupaciones
basicamente en la Zona del Euro, en los Estados Unidos de
América y, en menor medida, en la Republica Popular China, lo
cual ha incrementado los riesgos a la baja en las economias
emergentes y en desarrollo. De hecho, en éstas economias,
consideradas como el motor del crecimiento mundial reciente, se
ha observado una moderacién en su ritmo de expansion como
consecuencia de la disminucion en la demanda externa
proveniente de las economias avanzadas, asi como por la
reduccion en la mayoria de los precios de los principales
productos de exportacién de estas economias, esto Gltimo ante la
expectativa de un mayor deterioro en la economia mundial. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) considera que los efectos
de corto plazo sobre la produccién mundial, provenientes de los
ajustes fiscales implementados en las economias avanzadas han
contribuido al debilitamiento de su proceso de recuperacion, lo
cual también ha afectado la actividad econdémica en las
economias emergentes y paises en desarrollo.

Durante los dltimos tres meses, los indicadores
econdmicos de alta frecuencia en las economias avanzadas han
mostrado comportamientos mixtos. En el caso de los Estados
Unidos de América, la mayoria de éstos han mejorado, pero
contindan en niveles bajos. Al respecto, en el mercado laboral,
las peticiones iniciales de subsidios por desempleo y las ndminas
privadas registraron resultados positivos, en parte, por la
expectativa mas optimista del sector empresarial con relacion al
nivel de ventas para el cuarto trimestre del afio, lo cual

contribuyd a que la tasa de desempleo disminuyera. Actualmente,
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dicha tasa mantiene una tendencia a la baja y se ubica en 7.8%,
aunque permanece en un nivel elevado y sujeta a la
incertidumbre de los efectos de la politica fiscal vigente®.
Asimismo, el indice que mide la confianza del consumidor ha
registrado mejores resultados ante una perspectiva de corto plazo
mas optimista en cuanto a la situacion financiera del consumidor,
debido, especialmente, a la revalorizacién de las viviendas y al
incremento en las ganancias bursatiles, dos factores que han
mejorado la riqueza neta de las familias, generando una mayor
disposicion a gastar, asi como a reducir su tasa de ahorro. Por su
parte, los indices anticipados de produccion industrial y de
servicios, permanecen cerca de la zona de expansion (arriba de
50 puntos), aunque el ritmo de crecimiento se ha moderado ante
la reduccién en la demanda externa, principalmente de los paises
europeos y asiaticos como consecuencia de los riesgos que aun
persisten sobre la evolucidn de la economia mundial.

A criterio de algunos analistas y organismos
internacionales, esta mejora en la actividad econémica de los
Estados Unidos de América anticipa un mejor desempefio de la
economia mundial en el tercer trimestre del afio, con relacién al
trimestre previo. Vale indicar que la revision final por parte del
Departamento de Comercio de ese pais, evidencié que la
economia registré6 un crecimiento anualizado de 1.3% en el
segundo trimestre de 2012, menor al previsto con anterioridad
(1.7%) vy al registrado en el primer trimestre del afio (2.0%),
debido, fundamentalmente, a un menor ritmo de crecimiento de
la inversion privada y a una reduccion de los inventarios
agricolas, como consecuencia de una menor produccién en dicho
sector, a causa de la sequia registrada a partir de abril de este afio.
Este resultado fue uno de los elementos que considerd la Reserva
Federal para implementar, a partir de mediados de septiembre,
una nueva ronda de estimulos monetarios, con el objetivo de

propiciar una recuperacién econémica mas solida y una mejora

4 De acuerdo con varios analistas internacionales, la economia estadounidense necesita crear alrededor de 250,000
empleos al mes, al menos durante dos afios, para que la tasa de desempleo regrese al nivel previo a la crisis financiera y
econdmica global de 2008-2009 (alrededor de 6%). Asimismo, segun la Reserva Federal, la tasa de desempleo actual se
encuentra mas de 2% por encima de lo que la mayoria de integrantes del Comité de Operaciones de Mercado de la Reserva
Federal estiman como su valor normal de largo plazo.
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sostenida del mercado laboral, en un contexto de estabilidad de
precios”. Sin embargo, la economia estadounidense continda
enfrentando desafios externos e internos que representan riesgos
a la baja. Entre los primeros destaca la amenaza de una mayor
intensificacion de la crisis de deuda en la Zona del Euro que
pueda afectar las exportaciones estadounidenses via una
apreciacion del ddlar y/o que se genere una crisis de confianza
ante la posible reduccién en el crecimiento potencial del citado
pais. Mientras que, a nivel interno y bajo una perspectiva de
corto plazo, la materializacion del “precipicio fiscal”, que aunque
se considera un evento muy remoto, generaria una desaceleracion
mas alla de la prevista en el crecimiento econdmico de los
Estados Unidos de América, con los consiguientes efectos
negativos a nivel mundial, dada la importancia sistémica de dicho
pais. Asimismo, desde una perspectiva de largo plazo, otro riesgo
importante es el potencial aumento de la prima de riesgo de la
deuda soberana ante la incertidumbre sobre su sostenibilidad de
mediano y largo plazo, lo cual podria inducir en una fuerte
volatilidad en los mercados financieros internacionales,

reduciendo el valor de los activos.

® Iniciar nuevamente las compras de titulos de agencias respaldados por hipotecas (principalmente nuevas emisiones y
por un monto de US$40,000 millones mensuales). Sin embargo, no se especificé un monto maximo de compra y de duracion
como en ocasiones anteriores, dado que quedd sujeta a la evolucion del mercado laboral. Asimismo, decidié extender la

vigencia de la “Operacion Twist” hasta finales de 2012.
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RECUADRO 1
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA: CONSULTA DEL ARTICULO IV CORRESPONDIENTE A 2012

El Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluy6 la Consulta del Articulo IV con los Estados Unidos
de América. Al respecto, cabe indicar que el FMI sefiala que la economia estadounidense continta creciendo a un ritmo de alrededor
de 2%, el empleo se mantiene por debajo del nivel previo a la crisis y el mercado de la vivienda se esta estabilizando, aunque contintia
deprimido. Adicionalmente, el consumo privado continGa el proceso de desapalancamiento de los hogares en un contexto de precios
débiles, aunque cada vez mas estables, en el sector de la vivienda. En el caso de la inversion fija de las empresas, ésta parece haber
perdido cierto impetu en los Ultimos meses, pese a que los costos de endeudamiento son extraordinariamente bajos y las condiciones
financieras son relativamente favorables para el sector empresarial. La construccidn residencial ha estado mejorando, aunque a partir
de niveles muy bajos. Las exportaciones se desaceleraron a lo largo del ultimo afio, en linea con un crecimiento generalmente mas
lento de la demanda externa, y el déficit en cuenta corriente se mantiene estable. En general, el lento ritmo de la recuperacion
econémica es congruente con la experiencia internacional, después de crisis financieras e inmobiliarias.

En el caso de la politica monetaria, el FMI sefiald que ésta continda siendo sumamente acomodaticia y, ante un crecimiento
menor del esperado, la Reserva Federal respondié con una serie de medidas de relajamiento monetario. La politica fiscal ha
comenzado a tener un efecto prociclico al irse reduciéndose gradualmente el déficit presupuestario. La implementacion del programa
de reforma financiera continta en marcha, siguiendo los lineamientos de la Ley Dodd-Frank y los planes internacionales de reforma
regulatoria.

El crecimiento probablemente seguira siendo moderado en 2012 y 2013, limitado por el desapalancamiento de los hogares, la
austeridad fiscal y una demanda mundial insuficiente. Por otra parte, se prevé que el fortalecimiento del délar y el debilitamiento de la
demanda externa obstaculicen las exportaciones. De acuerdo con los prondsticos, la inflacidn seguira siendo moderada y alcanzara la
meta de 2% fijada por la Reserva Federal a mediano plazo. En cuanto a las medidas de politica, la Reserva Federal ha indicado que las
condiciones economicas probablemente justificaran mantener la tasa de los fondos federales en niveles excepcionalmente bajos como
minimo hasta finales de 2014 y anunci6 planes para prorrogar mas el plazo medio de vencimiento de sus tenencias de valores. Las
autoridades aprobaron recientemente medidas encaminadas a facilitar la refinanciacion y la modificacion de las hipotecas.

El FMI argument6 que la politica monetaria tendréa que seguir siendo acomodaticia durante un horizonte de tiempo mas amplio.
Ademés, indicé que hay margen para aplicar una politica ain mas laxa en caso de que las perspectivas se deterioren, aunque enfatizo
que la eficacia podria estar condicionada por el nivel excepcionalmente bajo en que se encuentran las tasas de interés.

Las perspectivas fiscales para el afio proximo estan rodeadas de un extraordinario grado de incertidumbre en vista de la gran
cantidad de disposiciones tributarias que caducaran y de los recortes automaticos del gasto que estan programados. En este contexto,
los directores ejecutivos del FMI, instaron a las autoridades estadounidenses a aprovechar de manera eficaz el limitado espacio del que
dispone la politica econémica para respaldar la recuperacion a corto plazo y restablecer la sostenibilidad fiscal a mediano plazo
abordando la consolidacién con un enfoque equilibrado. Esto sera importante también para contribuir a la recuperacion mundial, dada
la importancia sistémica de los Estados Unidos de América. También reiteraron la necesidad de adoptar un ritmo mesurado de
reduccion del déficit que no socave la recuperacion. En particular, sostienen que es critico tanto despejar la incertidumbre creada por
el “precipicio fiscal” en 2013 como elevar sin demora el tope de la deuda publica. Resaltaron la importancia de llegar a un acuerdo lo
antes posible sobre un plan integral de consolidacion fiscal a mediano plazo, basado en un aumento de la recaudacion y en un recorte
del gasto en prestaciones, que estabilice el coeficiente de endeudamiento para mediados de la década y posteriormente lo reduzca
gradualmente. Finalmente, agregaron que los Estados Unidos de América puede realizar contribuciones importantes al crecimiento y
la estabilidad a nivel mundial adoptando un plan creible a mediano plazo para que la consolidacidn fiscal avance a un ritmo que no
detenga la recuperacion; asimismo, contribuiria también un mayor fortalecimiento de su sector financiero.

Fuente: Public Information Notice: IMF Executive Board Concludes 2012 Article IV Consultation with the United States. Agosto de 2012.
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RECUADRO 2 )
¢CUAL ES LA PERSPECTIVA DE CORTO PLAZO PARA LA ECONOMIA MUNDIAL?"

La economia mundial ha mostrado signos de ralentizacion desde el segundo trimestre de 2012, especialmente, en los paises
que integran la Zona del Euro, lo cual se estima ha afectado a los paises fuera de la region, mediante la reduccion en los flujos
comerciales y la disminucidn en la confianza de los consumidores y empresarios. Dicha situacion, aunada a la desaceleracion de la
demanda interna, hacen prever que los riesgos a la baja respecto de la recuperacion del crecimiento econémico continden siendo
significativos.

De acuerdo con los indicadores anticipados, la pérdida de dinamismo en los paises que integran el Grupo de los Siete (G-7)Y
podria persistir durante el segundo semestre de 2012, principalmente, si se concreta una nueva recesion en la Zona del Euro, lo cual
intensificaria los desafios para el comercio internacional y la confianza de los agentes econdmicos. Es por ello que, en el corto
plazo, la evolucion de la crisis en dicha zona continda siendo el riesgo mas importante para el crecimiento econémico mundial,
dado que una intensificacion adicional en la inestabilidad generaria mas efectos secundarios negativos sobre la demanda global.
Ante dicho escenario, los organismos financieros internacionales y las autoridades de la Zona del Euro convergen en la necesidad
de llegar a consensos politicos que impulsen una mayor confianza en la unién monetaria. En adicion, la posibilidad de falta de
consenso politico en los Estados Unidos de América para evitar el “precipicio fiscal" podria debilitar ain mas el crecimiento
econdmico global.

Como resultado de la desaceleracién econdmica mundial, la creacion de empleo continGa deprimida en la mayoria de las
economias, magnificando el riesgo de que la tasa de desempleo aumente a ritmos mayores que los observados previamente, lo cual
podria propiciar efectos adversos en el crecimiento del ingreso per cépita y en la confianza del consumidor y del empresario, siendo
la confianza de este Ultimo, especialmente débil en la Zona del Euro y recientemente a la baja en los Estados Unidos de América y
Japon, situacion que ha sido particularmente evidente en el sector manufacturero; por tanto, se hace necesario implementar
reformas que fomenten, en el corto plazo, la generacion de empleo y la facilidad de ajuste en los salarios.

Por otra parte, los precios internacionales del petrdleo, a pesar de la disminucion en la demanda, contintan siendo sensibles a
las posibles interrupciones en el suministro del crudo y a los riesgos geopoliticos en Oriente Medio.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), considera que ante el moderado desempefio de la
actividad econdmica y la ausencia de presiones inflacionarias, la postura de la politica monetaria en las economias avanzadas debe
ser mas expansiva, con reducciones en las tasas de interés de politica monetaria, si éstas alin no se encuentran cercanas a cero, 0
continuar con los programas de estimulo cuantitativo. Asimismo, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la
politica monetaria acomodaticia actual debe continuar, procurando generar estimulos adicionales en funcion de las perspectivas y
espacios de politica de cada pais.

Desde una perspectiva de mediano plazo, se hace necesaria una consolidacion fiscal, por tanto, la OCDE recomienda un
elevado nivel de prudencia en la aplicacion de politicas orientadas en esa direccion, dado que podria convertirse en un obstaculo
para el incipiente crecimiento econémico. Por ello sugiere la implementacion de planes creibles de consolidacion fiscal de medio
plazo, principalmente en las economias avanzadas, lo cual contribuiré a reducir la incertidumbre sobre las perspectivas fiscales que
existen actualmente.

Fuente: Padoan, Pier Carlo. “What is the near-term global economic outlook?”, Subsecretaria General de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE). Septiembre de 2012.
! Conformado por Alemania, Canada, Estados Unidos de América, Francia, Italia, Japén y Reino Unido.
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RECUADRO 3
RESISTENCIA EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO: ;DURARA?

Muchas economias emergentes y en desarrollo han tenido un buen desempefio econémico a lo largo de la Gltima década, pero
el cuestionamiento que se hacen en este momento las autoridades es si esa fortaleza perdurara. Existen razones para ser optimista;
entre ellas, la aplicacion de mejores politicas y la mayor libertad de accién de la politica econémica; es decir, un margen de
maniobra para responder a los choques que no ponga en peligro la sostenibilidad. Sin embargo, este buen desempefio también se ha
visto respaldado por factores que varian constantemente, como las fuertes afluencias de capital, la rapida expansion del crédito y el
elevado nivel de precios de las materias primas.

Ciertamente, la resistencia de las economias emergentes y en desarrollo aument6 considerablemente durante las dos Gltimas
décadas. De hecho, sus expansiones son mas prolongadas y sus desaceleraciones menos profundas y mas breves. En efecto, en la
Gltima década, por primera vez, las economias emergentes y en desarrollo registraron una expansion mas prolongada que las
economias avanzadas y sufrieron desaceleraciones minimas.

La evolucion mas favorable se debe a mejoras en dos aspectos: una mejor formulacién y mayor margen de la politica
economica; y una menor frecuencia de los choques. Evidentemente, las politicas econémicas de estos paises han mejorado: un
mayor nimero de economias emergentes y en desarrollo han adoptado regimenes de metas de inflacion y regimenes cambiarios
flexibles y las politicas fiscales y monetarias actualmente son méas anticiclicas; es decir, estimulan o frenan la economia, segun sea
necesario. Asimismo, el margen de maniobra también es mas amplio, gracias a la disminucion de los niveles de inflacion y al
fortalecimiento de la posicion fiscal y externa. El resto se debe a la menor incidencia de los choques: si bien algunos, como el
incremento en la incertidumbre mundial, ocurren mas a menudo, otros, como las crisis bancarias y los auges del crédito, ya no
suceden con tanta frecuencia en estas economias.

Pero estas economias no son inmunes a los choques. Hay una diversidad de choques, tanto externos como internos, que estan
asociados al cese de la expansién econdmica de estos paises. Entre los externos, las interrupciones repentinas de los flujos de
capital, las recesiones de las economias avanzadas, la mayor incertidumbre a escala mundial y los colapsos de los términos de
intercambio incrementan la probabilidad de que una expansion concluya. Entre los choques internos, los auges del crédito bancario
duplican la probabilidad de que una expansion se transforme en una desaceleracion en el transcurso de un afio y las crisis bancarias
triplican esa probabilidad.

Pero la calma relativa de los dos Ultimos afios en estas economias, podria resultar pasajera. Existe un riesgo significativo de
que las economias avanzadas vuelvan a sufrir una desaceleracion y en ese caso es probable que las economias emergentes y en
desarrollo terminen sincronizandose a las avanzadas, como sucedié durante la crisis financiera internacional 2008-2009. Asimismo,
podrian reaparecer vulnerabilidades internas: la fuerte expansion del crédito bancario en algunas economias emergentes y en
desarrollo, que probablemente haya apuntalado la demanda interna, despierta inquietud en torno a la estabilidad financiera.

En sintesis, para protegerse de esos riesgos, estas economias tendran que restituir a la politica econémica el margen de accién
necesaria para responder a los choques. EI margen de maniobra de la politica econémica se aprovechd debidamente para estimular
la actividad econdmica frente a la desaceleracion mundial. Estas economias podran soportar mejor nuevos choques si logran
mantener la coherencia de sus marcos de politica; entre otras cosas, flexibilizando el tipo de cambio nominal y adoptando politicas
macroecondmicas mas anticiclicas, mientras reconstituyen sus defensas de politica econdmica.

Fuente: Resilience in Emerging Market and Developing Economies: Will it Last? Capitulo 4 de las Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo
Monetario Internacional (FMI). Octubre de 2012.
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La actividad econdmica en la Zona del Euro continud
desacelerandose ante la fuerte crisis de confianza que ha afectado
a sus mercados financieros, debido a que todavia persiste la
preocupacion ante la falta de acuerdos concretos por parte de las
autoridades para resolver la crisis de deuda soberana, aunado a las
tensiones en los sistemas financieros de algunos paises de dicha
region, lo cual no ha permitido una recuperacién de la confianza
de los agentes econémicos y donde aun privan altos niveles de
desempleo. Ademas, continda la preocupacion sobre la capacidad
de las economias de la periferia de implementar ajustes fiscales y
estructurales, lo cual ha provocado incertidumbre acerca de la
viabilidad del mantenimiento de la uniéon monetaria y econémica.
En el segundo trimestre del afio la tasa de crecimiento econémico
disminuyé al situarse en -0.5%, lo cual, segun la Oficina de
Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat) se asocia,
principalmente, a los efectos ocasionados por la implementacion
de las medidas de ajuste fiscal en la mayoria de paises de la zona,
la reduccidn en la confianza y en el gasto de los consumidores,
resultado del débil panorama del mercado laboral y la creciente
expectativa de que la situacién econdémica en general seguira
deteriordndose en los proximos meses. La escasez de crédito,
influenciada por el proceso de desapalancamiento vy
recapitalizacién de los bancos, ha impactado negativamente el
consumo privado; mientras que la reduccién en el gasto del
gobierno ha influido negativamente en el comportamiento de la
demanda interna, debido a la disminucidn de las néminas estatales
y demanda de bienes y servicios.

En ese ambiente, la pérdida de confianza de los
inversionistas, debido a los fuertes niveles de endeudamiento
soberano y al aumento en los costos de financiamiento de dicha
deuda, en especial en las economias de la periferia, afecta la
inversion empresarial incidiendo en una mayor desaceleracion
econémica respecto al primer trimestre en Portugal, Finlandia,
Chipre, Italia, Bélgica, Dinamarca y Espafia. Enfrentando algunos

de estos paises altos niveles de desempleo® y marcados déficits

® El comportamiento de la tasa de desempleo evidencia la intensificacion de los problemas econémicos y financieros de la
Zona del Euro, lo cual ha afectado a méas de 18 millones de personas.
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comerciales y fiscales, aunado a la incertidumbre sobre una
eventual cesacion de pagos por parte de Espafia e Italia, ante el

fuerte aumento en los costos de financiamiento.
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RECUADRO 4
MONITOR FISCAL: UN REPORTE SOBRE EL PROGRESO DE LOS AJUSTES FISCALES

El crecimiento econdmico en muchas partes del mundo contintia siendo débil y los riesgos a la baja aumentan, en un entorno
en el que la consolidacion fiscal permanece como reto importante para los encargados de la politica econémica. Sin embargo,
durante los ultimos dos afios los paises han avanzado considerablemente en el fortalecimiento de sus cuentas fiscales tras su fuerte
deterioro en 2008 y 2009.

Segun el FMI, la mayoria de los paises han avanzado significativamente en revertir los aumentos en sus déficits fiscales. De
hecho, en aproximadamente la mitad de ellos se espera que el déficit fiscal en 2012 y en 2013 sea igual o inferior en 1% del PIB. La
mejora en los balances fiscales es méas evidente en las economias avanzadas, donde el impacto fiscal fue mas fuerte, seguido por las
economias emergentes y, en menor medida, por los paises de bajos ingresos; no obstante, los esfuerzos para controlar los saldos de la
deuda estan tomando mas tiempo de lo previsto.

En las economias de mercados emergentes, los coeficientes de deuda alcanzaron su punto maximo a principios de este afio y,
en el caso de las economias avanzadas, se anticipa que estos coeficientes no se estabilizaran antes de 2014-2015. En estas Ultimas
economias, el progreso mas lento se debe a la magnitud de la crisis y a la moderacion en la recuperacién econémica. En muchas de
las economias avanzadas, los esfuerzos de consolidacion tardaran muchos afios si se desea restablecer los coeficientes de deuda a los
niveles observados previos a la crisis.

En este sentido, los paises con considerables necesidades de consolidacion fiscal, tipicamente han basado su estrategia en una
combinacién de politicas de ingresos y de gastos; sin embargo, las economias avanzadas han recurrido a racionalizar el gasto en
mayor proporcion que lo han hecho las economias de mercados emergentes y los paises de bajos ingresos. Por otra parte, la mayoria
de los paises han tratado de enfocarse en aquellas medidas que tengan el menor impacto negativo sobre el crecimiento econémico,
como reformas a la seguridad social y el aumento de impuestos menos distorsionantes, por ejemplo, los impuestos a la propiedad.
Por ello, la composicion del ajuste fiscal deberia dar lugar a finanzas publicas que sean mas eficientes y mas favorables al
crecimiento econémico, aunque algunos paises (especialmente aquéllos con importantes planes de ajuste fiscal) han tenido que
incluir medidas relacionadas con los recortes a la inversion y fuertes aumentos a ciertos impuestos, lo que podria incidir en el
crecimiento de la actividad econdmica a largo plazo.

Un nivel adecuado de progresividad en la tributacion y el acceso a las prestaciones sociales son imprescindibles para limitar
los efectos sociales negativos de las medidas de ajuste. Adicionalmente, mejores disefios de politicas de impuestos y de beneficio
social, acompafiados de programas enfocados a ayudar a la recuperacion del mercado laboral, pueden contribuir a aumentar la oferta
y demanda de trabajo.

A pesar del progreso sustancial en la restauracion de la sostenibilidad de las finanzas publicas, las vulnerabilidades fiscales
contindan incrementandose; mientras que los requisitos para el roll-over de la deuda publica siguen muy elevados y exponen a los
paises en riesgo a los vaivenes de los mercados financieros globales, lo cual se debe, en parte, a la abundante liquidez de los bancos
centrales como consecuencia de politicas monetarias acomodaticias. Aunque el FMI espera que los coeficientes de endeudamiento
comiencen a estabilizarse en 2015, en la gran mayoria de los paises el riesgo de un retroceso es alto, lo cual limita las opciones de
politica econémica.

Segun el FMI, en el caso de los Estados Unidos de América, el déficit fiscal se reduciria en mas del 4% del PIB (el cual se
ubicd en 2009 en 8.9% del PIB) si los recortes fiscales efectuados por la administracion Bush expiran, requiriéndose de un ajuste
mayor si el techo de la deuda federal no se incrementa oportunamente. El prondstico del FMI supone un compromiso politico para
evitar el denominado "precipicio fiscal" y propiciar que el déficit global se contraiga a un ritmo anual de 1.5% del PIB en 2012 y en
2013.

En términos generales, las medidas de consolidacion fiscal aplicadas en el pasado estdn empezando a dar su fruto, sobre todo
en los casos en que estan apuntaladas por compromisos institucionales creibles. No obstante, en muchas economias avanzadas los
coeficientes de endeudamiento se sitan en niveles historicos y estan creciendo, las necesidades de financiamiento contindan muy
elevadas, los mercados financieros se mantienen en estado de alerta y siguen predominando los riesgos a la baja sobre la economia
mundial. En este contexto, el desafio para la politica fiscal es encontrar el equilibrio entre aprovechar a corto plazo el margen
disponible para apoyar la fragil recuperacion y reconstituir a mas largo plazo el espacio utilizado que permita seguir consolidando las
finanzas publicas.

Fuente: Monitor Fiscal. Fondo Monetario Internacional. Octubre de 2012.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2012 19




En adicion, los indicadores anticipados de actividad
manufacturera y de servicios, asi como los indices de confianza
empresarial y de los consumidores durante el tercer trimestre de
2012, anticipan una mayor debilidad de la actividad econdmica en
lo que resta del presente afo, reflejando el fuerte deterioro de las
condiciones financieras que enfrentan la mayor parte de los paises
de la zona. Al respecto, la actividad comercial continGa siendo
afectada por la significativa desaceleracién en los nuevos pedidos,
debido a la ralentizacion en la demanda externa de sus principales
socios comerciales (especialmente algunas economias emergentes
y avanzadas) y a la reduccién del comercio intrarregional.

En septiembre de 2012, el Banco de Espafia publicé los
resultados de la evaluacién independiente que la agencia de
consultoria Oliver Wyman realizd al sistema bancario espafiol, la
cual, a partir de las pruebas de resistencia efectuadas a 14 de los
principales grupos bancarios de ese pais, que representan
aproximadamente el 90% de los activos del sistema, determind lo

siguiente:

a. El sector bancario espafiol es mayoritariamente solvente
y viable, incluso en un contexto macroeconémico
adverso.

b. Siete grupos financieros, que representan mas del 62%
de la cartera crediticia, no tienen necesidades adicionales
de capital.

c. En cuanto al resto de grupos financieros, se identificaron
necesidades adicionales de capital que ascienden a €59.3
miles de millones (al 31 de diciembre de 2011), monto
que se reduce a €53.8 miles de millones, cuando se
consideran los efectos de las fusiones en marcha.

Por su parte, las economias de Alemania y Francia que
habian mantenido un mejor desempefio respecto del previsto, han
empezado a desacelerarse ante los efectos de las medidas de
austeridad implementadas en la mayoria de las economias de la
zona, lo cual ha incidido en el sector industrial en ambos paises y
en el desempleo. Los efectos por la reducciéon en la demanda

externa no han sido tan intensos como los observados en otros
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paises miembros dado que se han beneficiado de los vinculos
comerciales mas fuertes con otras economias de rapido
crecimiento fuera de la region, entre ellas, Rusia. Por su parte, el
Fondo Monetario Internacional, en su Ultima revision a las
perspectivas econdmicas mundiales, mantuvo la tasa de
crecimiento para la economia alemana para 2012; aunque para
2013 prevé un ritmo de crecimiento menor.

Con el proposito de avanzar en la solucién de la crisis de
deuda, las autoridades de la Zona y de la Uni6n Europea han
implementado varias medidas monetarias, financieras y fiscales.
El 28 y 29 de junio en la cumbre de lideres europeos para discutir
posibles opciones de politica para contener la crisis, se acordaron
las medidas siguientes:

e Nombrar al Banco Central Europeo (BCE) como

regulador Unico del sistema bancario de la Zona del
Euro, lo que implicaria el establecimiento de un
esquema de regulacion.

o Permitir que los fondos de rescate intervengan en los
mercados secundarios de deuda soberana para
estabilizar los mercados en el corto plazo.

e Permitir que los fondos de rescate, una vez en marcha
el esquema de regulacion bancaria, participen
directamente en la recapitalizacion bancaria, sin
requerir un programa total con el Fondo Monetario
Internacional y la Unién Europea.

Adicionalmente, en septiembre de 2012, el BCE anuncio
el programa de operaciones monetarias de compra-venta de
deuda soberana de paises con problemas financieros, el cual tiene
las caracteristicas siguientes: i) la deuda soberana elegible es
aquella con vencimientos entre 1 y 3 afios; ii) su volumen es
ilimitado y estara vigente hasta que se logre el objetivo de reducir
las primas de riesgo, garantizando la transmision de la politica
monetaria; iii) las operaciones de compra-venta seran totalmente
esterilizadas, para evitar un incremento de la inflacion; y iv) la
intervencion del BCE en el mercado secundario sera de caracter
discrecional.

Recientemente, en la reunién de Ministros de Finanzas
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Publicas realizada a principios de octubre en Luxemburgo, se
acordé habilitar el fondo de rescate permanente denominado
“Mecanismo de Estabilidad Europea (MEDE)”, con el objetivo de
apoyar a los gobiernos que encuentran dificultad para financiar su
deuda soberana. EI MEDE estd constituido con una base de
capital de €700.0 millardos (€80.0 millardos de capital pagado y
€620 millardos de capital exigible) de los cuales €33.0 millardos
fueron puestos a disposicion de las entidades bancarias de la zona
que lo necesiten a partir del 12 de octubre de 2012; sobre dicho
capital, el MEDE se podra endeudar en el mercado para prestar a
los gobiernos. Dicho mecanismo alcanzara gradualmente su plena
capacidad en 2014, cuando se termine de aportar el capital
pagado, lo cual algunos expertos internacionales consideran
podria ser un paso efectivo para garantizar la estabilidad
financiera de la Zona del Euro. Asimismo, por tener caracter
permanente, a partir de julio de 2013, el MEDE absorbera las
funciones que actualmente desempefia el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF) y el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera (MEEF); por lo que, por regla general,
todos los nuevos programas serdn financiados por el MEDE,
previa discusion y acuerdo de la Junta de Gobernadores que estaré
integrada por los ministros de finanzas de la zona.

El FMI sefiala que la posibilidad de una mayor
intensificacion de la crisis en la Zona del Euro, asi como de
mayores riesgos a la baja para el crecimiento y la estabilidad del
sector financiero se mantendréan hasta que los problemas centrales
que los originaron puedan resolverse totalmente. De acuerdo con
diversos entes internacionales, se prevé que la actividad
econdmica en la Zona del Euro se contraiga en 2012 y registre un
leve repunte en 2013; sin embargo, continuara siendo divergente
entre las economias centrales y las de la periferia. La perspectiva
econdmica para Grecia, Portugal, Italia y Espafia es de una
recesion mas profunda y de un proceso de recuperacion que
podria iniciar hasta 2013, debido a los ajustes fiscales que han
implementado.

En Japdn, el crecimiento econdmico se desacelerd en el

segundo trimestre del afio, al registrar una variacién de 0.7%,
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luego de crecer 5.3% en el primer trimestre del afio. Este
resultado estuvo asociado, principalmente, a mayores recortes en
el gasto de capital por parte de las empresas, ante la reduccion de
la demanda global, asi como a la incertidumbre provocada por la
crisis de deuda soberana de la Zona del Euro y la desaceleracion
del ritmo de crecimiento de la economia china. Algunos analistas
esperan que en el corto plazo las autoridades del gobierno japonés
adopten nuevas politicas fiscales y monetarias a efecto de
impulsar el crecimiento econémico, dado que prevén que para el
tercer trimestre del afio, la actividad econdémica estara limitada
por el acelerado deterioro de las condiciones econdmicas
mundiales. El consenso de prondsticos apunta a un moderado
crecimiento tanto para 2012 como para 2013.

Por su parte, las economias emergentes han empezado a
evidenciar los efectos adversos de la reduccion en la demanda
externa proveniente de las economias avanzadas, debido a un
mayor nivel de incertidumbre entre los consumidores e
inversionistas, lo cual ha ocasionado un menor dinamismo de la
demanda interna. Este comportamiento se ha evidenciado en el
desempefio de los sectores manufactureros en estas economias,
cuyos indices anticipados prevén que esta tendencia continuara
durante los préximos seis meses.

En el caso particular de la Republica Popular China, su
menor ritmo de crecimiento econdmico estd asociado a la
moderacion en la demanda proveniente de sus principales socios
comerciales, evidenciandose en el desempefio del sector
manufacturero y de la inversion y del crédito al sector privado;
sin embargo, el consenso de prondsticos prevé un repunte de la
actividad econdmica durante el tercero y cuarto trimestres del
afio. La relevancia que la Republica Popular de China ha
alcanzado en el comercio y la actividad econdmica mundial
durante la Ultima década denota que, ante una ralentizacion, se
anticipen efectos adversos de manera generalizada, aunque
diversa, al resto del mundo. Actualmente, es la segunda mayor
economia a nivel mundial, con un 10.0% de las importaciones
globales, el segundo comprador mundial de petréleo (11.0%) y de

alimentos (entre 15.0% y 30.0%). Asimismo, es el mayor tenedor
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de Bonos del Tesoro estadounidense y el principal socio
comercial de varias economias emergentes y exportadoras de
materias primas. Su relacion con el ciclo econdémico internacional
por medio del canal comercial (las exportaciones representan
cerca del 25% de su PIB), asi como la incertidumbre sobre la
situacion financiera del sector inmobiliario (por ajustes ciclicos)’
y la actual composicion de su demanda interna en donde se ha
privilegiado la inversién sobre el consumo privado, son factores
que contribuyen a su evolucidn. Para estimular el consumo y la
inversion el gobierno ha implementado varias medidas de caracter
fiscal, con énfasis en el ahorro de energia y la conservacién del
medio ambiente, asi como grandes proyectos de inversién en
infraestructura, salud, tecnologia, medio ambiente y energia.

En América Latina, el crecimiento econémico continud
siendo positivo en la mayoria de paises; sin embargo, en varios de
ellos el ritmo de expansidn se desaceler6. De acuerdo con la
Comisién Econémica para América Latina (CEPAL), factores
como el dinamismo del consumo privado y una evolucién
favorable del mercado laboral han favorecido el crecimiento;
mientras que el comercio internacional ha afectado negativamente
a la region, debido tanto a la disminucién en los precios
internacionales de la mayoria de los principales productos de
exportacion como de la demanda externa, particularmente de
Europa y Asia. Este resultado ha deteriorado los términos de
intercambio y ha ampliado, aunque moderadamente, el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Destaca la desaceleracion de las economias brasilefia y
argentina que, por su importancia, explican la reduccion en la tasa
de crecimiento prevista para 2012 (3.2%) con relacion a la tasa de
4.3% registrada en 2011. Aln en ese contexto, los paises de la
region no han perdido el acceso a los mercados financieros, lo

cual evidencia la capacidad de las autoridades para enfrentar el

" El FMI, evalGa las consecuencias de una reduccién de la inversién inmobiliaria en China ante un posible deterioro de
la calidad de los activos. Los efectos directos se darian por las interconexiones de este sector con la produccion de bienes de
consumo duradero, construccion, industria ligera y el sector energético. A su vez, ello generaria consecuencias negativas en las
importaciones, deprimiendo el empleo y la demanda interna de algunos de sus principales socios comerciales. La simulacion
muestra que una caida de 1% de la inversion inmobiliaria, que representa 25% de la inversion en activos fijos 6 12% del PIB en
China, reduciria el crecimiento econdmico de ese pais en 0.2% y 0.06% el crecimiento mundial, dado el efecto directo de China
y el efecto indirecto via sus socios comerciales.
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deterioro del entorno internacional, dado que el nivel de reservas
monetarias es adecuado, los resultados fiscales han mejorado y se
han creado los espacios para efectuar reducciones a las tasas de
interés, aprovechando una inflacion relativamente baja.

En México, los paises de Centroamérica y los del Caribe
se han visto beneficiados por el dinamismo de la economia
estadounidense que, aungue moderado, ha mantenido el ritmo de
importaciones de bienes y servicios. Aunado a ello, las remesas
familiares y el turismo registraron en el primer semestre del afio
tasas superiores a las observadas en igual fecha de 2011. Sin
embargo, el menor espacio fiscal de los paises de Centroamérica
y del Caribe para compensar, aunque sea parcialmente, eventuales
ajustes extremos en los Estados Unidos de América evidencia la
vulnerabilidad de éstos frente a la politica econdémica
estadounidense.

La economia mexicana creci6é durante el primer semestre;
sin embargo, se anticipa que los efectos de la reduccion en su
demanda externa, como lo evidencia su sector manufacturero,
afectard el crecimiento en el segundo semestre.

De acuerdo con la CEPAL, la actividad economica en El
Salvador creceria més en 2012 respecto a 2011, en parte por la
mejora en el ritmo de crecimiento del sector industrial, asi como
por la recuperacion de las remesas familiares, del turismo y del
crédito al sector privado. En el caso de Honduras sera levemente
menor al registrado en 2011; aunque se espera un mejor
desempefio en los sectores de la construccién y comercio, un
aumento en remesas familiares y en el crédito al sector privado.

Diversos organismos financieros internacionales prevén
que el crecimiento econémico de América Latina continuara
siendo positivo durante 2012 y 2013. No obstante, estara sujeto,
en parte, a la capacidad de respuesta de las autoridades regionales,
quienes deberadn tener en cuenta que, si los procesos politicos
dirigidos a resolver los problemas bancarios, financieros y
fiscales en los paises avanzados no resultan efectivos y se
intensifica la desaceleracion de la economia china, la region
podria enfrentar un escenario adverso y de consecuencias

similares a las observadas en 2008-2009.
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Gréfica 2

Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona del Euro, Euro
Stoxx 50; en los Estados Unidos de América, Standard & Poor’s
500; en Japon, Nikkeii; para las economias emergentes y América
Latina, MSCI.

(2) Base Enero 2010 = 100, con informacion al 28 de septiembre
de 2012.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 3
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios
ME
(porcentajes)
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(1) 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, con informacion
al 28 de septiembre de 2012.

(2) Indice que mide la volatilidad esperada a 30 dias a partir de
los precios observados de las acciones.

Fuente: Bloomberg.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A

2. Mercados financieros internacionales

La evolucion de los mercados financieros en el tercer trimestre
estuvo caracterizada por incertidumbre y volatilidad ante la
intensificacion en las tensiones financieras de algunos paises de la
Zona del Euro, particularmente en Espafia e Italia, que aumenté las
preocupaciones sobre la ampliacion de la crisis y la posibilidad de que
necesitaran un programa de ayuda financiera como el otorgado a
Grecia, Irlanda y Portugal. No obstante, se observa una recuperacion
en los principales indices accionarios, la cual ha tenido un efecto
favorable en los indices de volatilidad implicita en los Estados Unidos
de América, en la Zona del Euro y en un conjunto de economias
emergentes, debido a la implementacion de nuevas medidas de
estimulo monetario por parte de las principales economias avanzadas.

La situacion continta siendo fragil dado que las primas por
riesgo contindan por arriba de la media histérica. Aunado a ello, se
prevén algunos eventos de caracter critico que pueden generar nuevos
episodios de volatilidad, entre los que destacan el vencimiento de
deuda espafiola en octubre y el inicio del debate politico en los
Estados Unidos de América para modificar la politica fiscal vigente.

Como se indicd, la volatilidad estuvo asociada a la
incertidumbre sobre la situacién econémica de Espafia e Italia, lo cual
aumentd significativamente el costo de la deuda soberana de dichas
economias y dificultd el acceso al financiamiento externo privado,
generando incrementos en las primas de incumplimiento del deudor
(CDS, por sus siglas en inglés). Dicha situacion incidié en la adopcion
del programa de operaciones monetarias de compra-venta por parte
del Banco Central Europeo, dirigido a paises con altos costos de
refinanciamiento. ElI monto del programa es ilimitado y estara vigente
hasta que se logre reducir las primas de riesgo.

Los mercados de deuda en paises con economias emergentes,
registraron una mayor aversiéon al riesgo; aunque, derivado de las
nuevas medidas de estimulos monetarios implementadas en casi todas
las economias avanzadas, han registrado un comportamiento mas
positivo. Asimismo, los indices bursatiles han reportado ganancias, los
tipos de cambio nominales se han vuelto a apreciar respecto al dolar y
las primas por riesgo soberano y corporativo muestran algunas

reducciones. Por su parte, la regién de América Latina ha mantenido
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acceso a los mercados internacionales, sin ser afectada por alzas
significativas en el costo del financiamiento externo, lo que ha
permitido el acceso al financiamiento del déficit en cuenta corriente y
el continuo aumento de sus reservas monetarias internacionales. El
mejor desempefio de la regién, en comparaciéon con otras regiones
como Europa, ha generado un proceso significativo de fortalecimiento
nominal de las monedas de algunos paises de América Latina, en
especial en aquéllos con mayor grado de integracion a los mercados
financieros internacionales (Chile, Colombia y México); lo cual ha
incidido en que varios bancos centrales participaran activamente en
los mercados cambiarios. En los primeros seis meses de 2012, las
compras de divisas en Brasil, Colombia y Per( superaron los niveles
observados en el dltimo semestre de 2011. En contraste, en Haiti,
Honduras y Paraguay, las participaciones fueron de ventas netas por
montos que representaron proporciones significativas del total de sus
reservas monetarias, 3.5%, 3.4% y 11.2%, respectivamente.

ElI FMI indica que las vulnerabilidades financieras han
aumentado y la confianza en el sistema financiero global permanece
excepcionalmente fragil; asimismo, el crédito bancario continla en
niveles bajos en la mayoria de las economias avanzadas. En los
Estados Unidos de América, las condiciones crediticias se han
flexibilizado para poder dinamizar el mercado inmobiliario. En la
Zona del Euro, por el contrario, las encuestas recientes evidencian
condiciones crediticias mas estrictas, asi como una menor demanda de
crédito. Asimismo, sefiala que el aumento en la aversion al riesgo ha
reducido los flujos de capital hacia las economias de mercados
emergentes y en desarrollo; no obstante, el crédito bancario en estas
economias se ha mantenido dindmico.

Para el corto plazo, el FMI considera que las condiciones
financieras permaneceran fragiles, debido a que la resolucion de la
crisis en la Zona del Euro sera un proceso prolongado.
Adicionalmente, en los Estados Unidos de América hay una elevada
incertidumbre sobre su desempefio econémico, derivado que el nivel
de su deuda se encuentra alrededor del techo limite aprobado, asi
como por la posibilidad de un “precipicio fiscal”, aunque como se ha
indicado, este seria un evento poco probable.

De acuerdo con el FMI, un desafio fundamental para las
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autoridades es resolver los riesgos a la baja que enfrenta la actividad
econdmica mundial con fuertes programas fiscales y estructurales en
el mediano plazo con el proposito de reconstruir la confianza y la
demanda de forma duradera. En la Zona del Euro, también es
necesario completar la Unién Econémica y Monetaria (UEM), lo que
contribuiria a que los inversionistas continden confiando en que la
deuda publica es una inversion segura y que los bancos centrales
cuentan con el margen de politica suficiente para mantener la inflacién
en niveles bajos y prevenir episodios reiterados de inestabilidad
financiera.

Por su parte, las economias de mercados emergentes y en
desarrollo tendran que equilibrar dos prioridades: recuperar los
espacios fiscales y monetarios que les permitan mantener la capacidad
de reaccion ante los choques externos y apoyar a la actividad interna
afectada por los crecientes riesgos a la baja para la demanda externa,
con el claro entendido que las condiciones para cada pais son
diferentes y los espacios monetarios, pero principalmente fiscales, son

muy limitados en la mayoria de economias emergentes.
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RECUADRO 5
CAMBIANDO LAS ESTRUCTURAS FINANCIERAS A NIVEL MUNDIAL: ;PUEDEN MEJORAR LOS
RESULTADOS ECONOMICOS?

La reciente crisis econoémica y financiera global ha obligado a las autoridades encargadas de la politica econdmica a
reconsiderar el papel que tienen las estructuras de sus sistemas financieros sobre la consecucién de mejores resultados econémicos.
Como respuesta a esta situacion, las autoridades de diversos paises han adoptado diferentes tipos de medidas y han comenzado a
modificar la estructura de sus sistemas financieros.

Al respecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) analiza el grado en que una mayor seguridad de las estructuras financieras
sirve para generar buenos resultados econémicos, examinando si esos cambios estan vinculados con la estabilidad financiera y el
crecimiento econémico de los paises. Segun el analisis, ninguna estructura financiera es la alternativa 6ptima para responder a todas
las circunstancias posibles; es decir, lo que es bueno para China quiza no lo sea para Alemania y lo que es de utilidad en Japén puede
no serlo para los Estados Unidos de América. Ello refuerza la leccion que dejo la crisis en cuanto a que una regulacion y supervision
de alta calidad debe de estar a la vanguardia de las iniciativas de reforma. Las observaciones preliminares se basaron en informacion
de 58 paises entre 1998 y 2010. El analisis se enfoco en las caracteristicas estructurales del sistema financiero, entre ellas, el nivel de
reservas financieras para fines de proteccidn, la dependencia de la intermediacion no tradicional por parte de los bancos y el uso de
otras instituciones financieras en la intermediacion, asi como las conexiones entre los bancos tanto a nivel nacional como a escala
mundial.

Se evidencid que el mantenimiento de coeficientes mas altos de la proporcién capital/activos dentro de los bancos, esta asociado
con la obtencién de mejores resultados para la economia. Por ello, muchas economias de mercados emergentes establecieron el
requisito de mantener grandes reservas financieras antes de la crisis y, como resultado, sus sistemas bancarios soportaron las
turbulencias financieras mucho mejor que los de otras economias avanzadas. Sin embargo, mantener una gran reserva de capital puede
comenzar a frenar el crecimiento; es decir, un sistema que sea demasiado seguro puede limitar la cantidad de fondos disponibles para
la concesidn de préstamos. En adicidn, las conexiones transfronterizas por medio de los bancos extranjeros son beneficiosas en la
mayoria de los casos, pero durante una crisis pueden generar inestabilidad. El hecho de que existan conexiones financieras entre
bancos de distintos paises puede significar que lo que inicia como un problema en los Estados Unidos de América se transmita
rapidamente al resto del mundo. En lugar de ser una via para compartir el riesgo, tales conexiones se convierten en un canal de
contagio.

En ese contexto, el analisis aporta nueva informacion en momentos en que se ponen en practica nuevas politicas y regulaciones
para hacer mas seguros los sistemas financieros e impedir que se repita la crisis que se propagd a nivel mundial, luego de la caida del
banco de inversion estadounidense Lehman Brothers, en 2008.

Segun el FMI, se requiere de una mejor regulacion y de una supervision mas directa y exhaustiva para adaptarse a las
circunstancias cambiantes. Las alternativas sugeridas para la reforma regulatoria y otras politicas financieras que generen mejores
resultados econémicos incluyen las siguientes:

o Niveles de capital y de activos liquidos de una cantidad y calidad suficiente, pero no tan elevados como para inhibir el
papel de los bancos como proveedores de crédito y su contribucién al crecimiento econémico.

e Un proceso eficaz de gestion y supervision de los bancos extranjeros para respaldar una actividad financiera favorable
entre diferentes paises.

e Marcos solidos para atender a los bancos en situacién de quiebra que otorguen préstamos transfronterizos y asi
garantizar que los flujos financieros entre los paises sean menos volatiles.

Finalmente, se indica que si bien se han logrado importantes avances, ain quedan pendientes algunos elementos importantes de
la agenda de reforma para garantizar un sistema financiero mundial mas seguro.

Fuente: Global Financial Structures: Can They Improve Economic Outcomes? Capitulo 4 del Reporte de Estabilidad Financiera Mundial. Fondo
Monetario Internacional. Octubre de 2012.
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Gréfica 4

Precio Internacional del Petroleo (1)
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de Mercancias de Nueva York y de Londres, con informacion a
septiembre de 2012.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica b

Produccion de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (1)
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(1) Con informacion a septiembre de 2012.
Fuente: Bloomberg,

3. Precios internacionales de petréleo, gasolinas, maiz y trigo
a) Petroleoy gasolinas

El precio internacional del petrleo durante el tercer
trimestre se caracterizd por presentar una tendencia alcista, luego de la
reduccion observada durante el segundo trimestre; explicada por los
factores siguientes: 1) inicio del embargo petrolero contra Iran,
segundo productor de la OPEP, a partir del 1 de julio por parte de la
Unién Europea, region que representa el principal destino de sus
exportaciones de crudo, como resultado de las sanciones impuestas
por el programa nuclear que estd desarrollando. Sanciones de tipo
financiero, habian sido ya impuestas por los Estados Unidos de
América prohibiendo a sus empresas tener algun tipo de relacion
comercial con otras empresas que tuvieran algin vinculo con
empresas iranies, principalmente relacionadas con la banca. Ello
provoco que durante junio y julio las cotizaciones diarias de petréleo
registraran una alta volatilidad. La OPEP con el propoésito de
garantizar el abastecimiento increment6 sus niveles de produccién; 2)
anuncio del Banco Central Europeo de brindar recursos a los paises
con problemas fiscales en la Zona del Euro y de la Reserva Federal de
los Estados Unidos de Ameérica por la implementacién de nuevas
medidas de estimulo monetario, lo cual genero la expectativa de una
mejora en la actividad econdmica mundial; 3) incremento en la
demanda mundial de crudo, explicada por factores estacionales en las
economias industrializadas (el inicio del invierno), asi como por el
desarrollo de la actividad econémica en las economias emergentes,
destacando el caso de China, que aun cuando ha moderado su tasa de
crecimiento, la misma continta siendo significativa; 4) reduccién en
los niveles de inventarios de petr6leo en los Estados Unidos de
América desde junio de 2012; no obstante que los niveles sean
superiores al promedio de los Gltimos cinco afios; 5) suspension en el
proceso de extraccion de petréleo por mantenimientos no planificados,
principalmente en los Estados Unidos de América y Europa, asi como
por efectos climaticos que afectaron al Golfo de México, destacando
el paso del Huracan Isaac a finales de agosto, lo que obligé al cierre
temporal de mas del 90.0% de las plataformas en dicha regién; 6)
factores geopoliticos como la guerra civil que afecta a Siria, pais con

una importancia estratégica para canalizar el petréleo proveniente de
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Gréfica 6

Inventarios de Petrdleo en los Estados Unidos de

América (1)
(millones de barriles)
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(1) Con informacion a septiembre de 2012.

Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidos de

América.

Iraq y Arabia Saudita con destino a Europa y que podria extenderse a
la regién, a las tensiones registradas entre Israel e Iran, siempre por el
programa nuclear que éste desarrolla y por el cual publicamente Israel
ha anunciado su intencion de efectuar una intervencién militar
preventiva y, al conflicto en Sudéan (Africa) por la independencia de
una region estratégica en reservas de petréleo (denominada Sudan del
Sur) y que redujo las exportaciones de este pais. Vale indicar que a
finales de septiembre se alcanzd un acuerdo entre estos paises con el
proposito de reactivar sus economias que dependen de la extraccion y
exportacion de petrdleo, con lo cual se espera que en un mediano
plazo se normalicen las exportaciones; y 7) al incremento en la
actividad especulativa en los mercados financieros y de materias
primas por parte de las firmas de inversién (Hegde Funds), lo que ha
contribuido a una mayor volatilidad en el precio internacional del
crudo, aun cuando diversas firmas dedicadas al andlisis de los
mercados de materias primas difieren sobre el verdadero impacto en el
mercado de estas firmas.

Por otra parte, el precio internacional del petréleo de
referencia en las principales bolsas del mundo (variedad WTI para el
mercado estadounidense y variedad Brent para el mercado europeo),
registran un diferencial significativo, dado que en promedio, durante
el tercer trimestre, la cotizacién del petréleo Brent fue superior a la
cotizacion del petréleo WTI en alrededor de US$17.00 dolares por
barril.® Al respecto, el Departamento de Energia de los Estados
Unidos de América (DOE, por sus siglas en inglés) indicé que dicho
diferencial se registra desde el primer trimestre de 2011 y obedece al
mayor impacto que tuvo en el mercado europeo el inicio de algunos
conflictos en varios paises arabes y de Africa, denominados la
Primavera Arabe, lo cual incidi6 en que la volatilidad en sus
mercados de energéticos fuera significativa. Actualmente, los precios
del petroleo en el mercado europeo continGan reaccionando al
embargo petrolero contra Iran. Por otra parte, el DOE indica que en el
caso de los Estados Unidos de Ameérica, el incremento en la
produccion de crudo local y el que proviene de Canadé le ha permitido

tener una mayor oferta disponible, reduciendo su nivel de

8 El precio promedio del petréleo para el tercer trimestre de 2012 para la variedad Brent fue US$109.31 por barril y para

la variedad WTI fue US$92.21 por barril.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2012 31




importaciones de crudo proveniente de Oriente Medio, lo cual ha

contribuido a la reduccidn en el precio del petréleo en dicho pais.

Cuadro 1

Demanda Mundial de Petrdleo (1)
(millones de barriles diarios)

Riner | Sequdo | T G Varicion respecto del rimesire anterior

. frimeste | frimestre | timestre | trimestre f'limm Stlagundo Te[ce[ Fuarlo
trmestre | timestie | frimestre | trimestre
Améica el e 41 VY, 01 PAL) 11 0 2] 04
Euops 144 14 132 148 26 00 i 26
Paises OECD Asia Pacfico 88 7 11 83 62 29 00 18
Paises no miembros 0ECD
kP 11 110 107 112 19 19 " 47
Ching 9% o i 0 12 41 2 i
Latnoamétca 66 ili i i 02 0 K1l 00
Wedo Orente 11 i ili i 33 a2 62 a8
Euresia i 43 48 47 41 2 67 21
fic 34 35 31 bH 2 00 il fid
TOTAL §6 id 904 i 42 43 23 08

(1) Variacion respecto del trimestre anterior.
Fuente: IHS Cambridge Energy Research Associates, septiembre de 2012.

Los sucesos registrados en el mercado de petréleo,
también afectaron los precios de sus productos derivados, entre ellos,
la gasolina. Este combustible también registré una tendencia alcista

desde julio del presente afio; sin embargo, otros factores también

Gréfica7
Precio Internacional del Petréleo y Gasolina (1) habrian incidido: 1) el incremento en los costos de refinamiento como
(US ddlares por barril y galon) consecuencia del alza en el precio del petréleo, principalmente en el
Petréleo Gasolina . . .
120.0 " %% mercado europeo, ante el diferencial de precios respecto de la
115.0 - 3.40 - -7 H I 1
10,0 cotizacion de la variedad WTI, asi como por el incremento en la
- 3.20
105.0 produccion en los Estados Unidos de América y Canada, ya que de
100.0 [ 3.00
. ., acuerdo al DOE, buena parte de las refinerias ubicadas en el Golfo de
90.0 ' .60 MEXico estan disefiadas para procesar petroleo de baja calidad (alto
85.0 . -
- 240 contenido de azufre) que mezclan con la variedad WTI para su proceso
80.0
750 petrles  —Gasalina - 220 de refinamiento; sin embargo, el disponer de una mayor oferta de
70.0 2.00 z H - 7 . ge .
R petréleo ligero (variedad WTI) provocd modificaciones en parte de sus
T A o D P D P ducti . iend dicionales: 2) al
S S B ST S T S TS procesos productivos, incurriendo en costos adicionales; 2) a

incremento en la demanda durante el tercer trimestre, principalmente

(1) Cotizacidn en la Bolsa de Nueva York, con informacion a . - .
septiembre de 2012. en los Estados Unidos de America, por la temporada de vacaciones

Fuente: Bloomberg.

s

conocida como “driving season”, asi como el incremento en la
demanda externa, habria provocado una disminucion en el nivel de los

inventarios de petr6leo, con excepcidén de una ligera recuperacion
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Gréfica 8

Costo de Adquisicidn del Petréleo y Precio de

Venta de Gasolina en Refineria

(US dolares por galén, promedio)
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Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidos de
América.

Grafica 9

I

Utilizacion de la Capacidad Instalada

en Refinerias de los Estados Unidos de América
(porcentajes)
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Fuente: Departamento de Energia de los Estados Unidos de
América.

observada entre mayo y julio, pero con una tendencia a la baja. Dicha
situacion, incidié en que la capacidad utilizada de las refinerias se
incrementara y que durante la mayor parte del presente afio haya sido
superior a la registrada en 2011. Otros factores estructurales asociados
al cierre de dos importantes refinerias en la regiéon del centro,
provocaron una mayor presion en el resto de refinerias en operaciones.
En adicién, algunos analistas del mercado de energéticos coinciden
que el balance entre oferta y demanda de refinados es muy fragil y que
las refinerias tienen poco margen de maniobra para enfrentar la
creciente demanda que se prevé para los siguientes afios, dado que los
niveles de inversion son limitados; 3) el mantenimiento no planificado
por dafios en la infraestructura ocasionados por accidentes, destacando
la suspension de las actividades de la refineria Amuay, ubicada en
Venezuela (la cuarta mas importante del mundo), por un incidente que
se registr6 en sus instalaciones en agosto pasado y que redujo su
capacidad de produccidn y distribucion en mas de 50.0%, asi como a
la reduccién de las operaciones en las refinerias del Golfo de México
por dafios ocasionados por el paso de Huracan lIsaac y, en menor
medida, por otras tormentas, lo que limité temporalmente la oferta de

combustibles, provocando una alza en las cotizaciones de mercado.

b) Maiz

El tercer trimestre se caracterizd por la alta volatilidad
observada en los precios internacionales de los granos,
particularmente del maiz, asociada a los dafios a la produccién
registrados en varias regiones del mundo, debido a factores climaticos
(sequias en su mayor parte), principalmente, en Estados Unidos de
América, mayor productor y exportador mundial, que registré las
peores temperaturas desde 1956. Derivado de lo anterior, en la Bolsa
de Chicago se reflejaron significativos incrementos en los precios,
observandose un nuevo maximo histérico, de US$14.84 por quintal al
cierre de la sesién del 21 de agosto de 2012. Sin embargo, ante el
anuncio en septiembre por el USDA, de que los dafios a la produccién
del grano fueron menores a lo previsto inicialmente, se moderé el
precio, aunque contindia en niveles elevados. Por otra parte, el Banco
Mundial prevé que fuertes incrementos en los precios de la energia

podrian impulsar al alza los precios del grano para la produccién de
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Gréfica 10

etanol.

De acuerdo con las proyecciones del USDA, el volumen
de la producciéon mundial del grano para la cosecha 2012-2013 se
situaria en 841.1 millones de toneladas, inferior en 4.1% respecto a la
cosecha anterior (876.7 millones de toneladas). Por su parte, el
consumo se ubicaria en 856.7 millones de toneladas, inferior en 0.9%
respecto de la cosecha 2011-2012 (864.7 millones de toneladas).

Cuadro 2

Precio Internacional del Maiz (1)
(US délares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, con
informacién a septiembre de 2012.
Fuente: Bloomberg.

Produccién y Consumo Mundial de Maiz
(millones de toneladas)

Cosechas Variacion Porcentual

Rubro 2010-2011 (1) | 2011-2012 (1) | 2012-2013 (2) | 2014-2012 | 2012-2013
Produccidn 830.8 o7a.7 8411 55 41
Consumo 849.0 Bed.7 896.7 18 49
Déficit / Superavt -16.2 120 1 I e

(1) Preliminar.

(2) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América, septiembre de
2012.

Algunos analistas consultados por Bloomberg, prevén
que el efecto de los incrementos en el precio del maiz podria ser de
corto plazo, razén por lo cual estiman que se normalice en el mediano
plazo, situacién que no afectaria significativamente a aquellos paises
que dependen de las importaciones de este grano. Sin embargo, el
Banco Mundial prevé que los precios de los alimentos a nivel mundial
mantendran un comportamiento volatil y al alza, como consecuencia
de la creciente incertidumbre sobre los niveles de inventario y el
incremento en la demanda en las economias emergentes.

De acuerdo con la Unidad de Inteligencia de The
Economist (EIU, por sus siglas en inglés), otro factor que podria
contribuir en el alza del precio del grano es el incremento sostenido en
el precio del petrdleo, ya que éste afecta los costos de produccion de

fertilizantes, asi como los de transporte.
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c) Trigo

En el caso del precio internacional del trigo, éste registrd
durante el tercer trimestre un incremento significativo, asociado a la
reduccion prevista en la produccion mundial para (2012-2013), debido
a las condiciones climaticas adversas, principalmente, en Estados
Unidos de Ameérica, Europa del Este (paises de la antigua Union
Soviética, entre los que destacan Rusia, Ucrania y Kazajistan) y
América del Sur (particularmente en Argentina y Brasil). Las
previsiones originales contemplaban una reduccién respecto de la
cosecha anterior, la cual se explicaba por la sustitucion de cultivos, ya
que areas de siembra destinadas al cultivo del trigo se utilizaron para
la siembra de maiz amarillo. Sin embargo, el deterioro de las
condiciones climaticas (sequias) contribuyé a que las previsiones se
corrigieran a la baja, provocando un significativo incremento en el
precio, superando los de los Gltimos tres afios en las cotizaciones de
bolsa.

De acuerdo con el USDA, el volumen de la produccion
para la cosecha 2012-2013, se estima en 658.7 millones de toneladas,
inferior en 5.2% respecto a la cosecha previa (695.0 millones de
toneladas). El consumo se prevé en 680.7 millones de toneladas,

menor en 2.0% respecto a la ultima cosecha.

Cuadro 3
Produccién y Consumo Mundial de Trigo
(millones de toneladas)

Cosechas Variacién Porcentual

Rubro 2010-2011 (1) | 2014-2012 (1) | 20122013 (2)| 2011-2012 | 2012-2013
Produccidn 651.9 695.0 658.7 6.6 52
Consumo 654.5 694.3 630.7 6.1 20
Déficit / Superavt 26 07 20 e | e

(1) Preliminar.

(2) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América,
septiembre de 2012.

Cabe mencionar que el deterioro en el nivel de la
produccion de trigo estaria generando una fuerte reduccion en los

inventarios mundiales, lo que incidiria en mantener el precio en
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Gréfica 11

Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)
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(1) Primera posicion a futuro en la Bolsa de Chicago, con
informacién a septiembre de 2012.
Fuente: Bloomberg.

niveles elevados. No obstante la EIU, considera que las condiciones
climaticas adversas son de caracter temporal, el precio del trigo
permanecerd cerca de sus maximos actuales durante principios de
2013, lo cual generaria presiones inflacionarias en aquellos paises que
dependen de las importaciones de este grano. Considerando que el
trigo es el principal cereal de consumo humano a nivel mundial, los
efectos de importantes alzas de precios han provocado que algunos
paises retrasen sus procesos de importaciones. La Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO, por su
siglas en inglés) hizo un llamado a los principales productores
mundiales con el propésito de evitar que tomen medidas
proteccionistas como la reduccioén o suspensién de las exportaciones
de trigo, para evitar presiones adicionales hacia el alza en el precio
internacional y que esto pueda afectar a la seguridad alimentaria
mundial, como sucedié en 2007 y 2008. El Banco Mundial considera
que el cambio climatico tendra un efecto importante en la produccion
de alimentos a nivel mundial y que el fenémeno de EI Nifio jugara un
papel importante en la disponibilidad de cereales. Sin embargo, al
igual que en el caso del maiz, algunos analistas de materias primas
indican que las presiones en el precio del grano serian de corto plazo,
previéndose una normalizacion en el mediano plazo.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) y la FAO indicaron, en su reporte sobre las
perspectivas agricolas 2012-2021, que la produccién agricola mundial
debe de incrementarse en 60.0% en los proximos cuarenta afios para
satisfacer la creciente demanda de alimentos; asimismo, se requerira
de produccion adicional a fin de proveer materia prima para la
creciente demanda de biocombustibles. No obstante, el potencial de
expansion de tierras agricolas es limitado, por lo que la produccion
adicional debe provenir de un incremento en la productividad, ya que
se prevé que el incremento de tierra cultivable sera del 5% para 2050,

respecto de las actuales areas de siembra disponibles.
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RECUADRO 6
AMERICA LATINA: ;COMO AFECTA LA CRISIS EL PRECIO DE LOS ALIMENTOS?

iNDICE DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
BASE 2005 =100

2005 - 2012

Recientemente, a nivel mundial se han registrado **°°
importantes alzas de precios en los cereales y otros alimentos, 22%°
destacando el trigo, la soya y el maiz amarillo; ello como *°°°
consecuencia de los significativos dafios a la produccion 1890
ocasionados por factores climaticos, principalmente sequias en 620
las principales regiones productoras en el mundo. De acuerdo  40°
al Banco Mundial, éste seria el tercer episodio de alzas en los 1200
precios de los granos observados durante los ultimos cinco 1000
anos. 80.0
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FUENTE: Banco Mundial
¢POR QUE AUMENTAN LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS?

De acuerdo al Banco Mundial, el incremento en el precio de los alimentos obedece a diversos factores y no Unicamente a los
recientes dafios a la produccion de cereales. Existen factores estructurales que afectan a los fundamentos del mercado; por una parte, la
considerable mejora en los ingresos de los paises desarrollados, asi como de las economias emergentes, ha provocado un cambio en el
nivel de vida de sus habitantes, generando una mayor demanda de bienes de consumo, entre ellos los alimentos. Ademas, el crecimiento
demografico mundial también es un factor que afecta a la demanda. Por otra parte, la oferta disponible de granos cada vez es méas
reducida para cubrir la creciente demanda de alimentos, provocando un fragil equilibrio entre la oferta y la demanda. Una de las
principales amenazas para la produccion de alimentos lo constituye la disponibilidad de tierra y agua, ya que cada vez es mas frecuente
que se destinen areas de siembra para la produccion agricola que cubrira la creciente demanda de biocombustibles, ante las regulaciones
ambientales que se implementan en paises desarrollados. Los costos de produccion también tienen un efecto importante, por ejemplo, el
incremento en el precio de los fertilizantes también afecta al precio de los alimentos, ya que la demanda de estos presenta un importante
crecimiento y parte de sus costos de produccion estan relacionados con materias primas como el petr6leo. Asimismo, los costos de
transporte maritimo estan afectando a los alimentos, ya que éstos se han duplicado desde 2000 debido al incremento observado en el
precio internacional del petrdleo. Los costos de transporte interno en los paises importadores también afectan al precio de los cereales,
dado que se ha determinado que la logistica de traslado es ineficiente, lo cual incrementa el precio final de los alimentos. Se estima que
entre el 18% vy el 32% del costo de los productos obedece a dicha logistica. Por su parte, el cambio climéatico también ha cobrado
relevancia, ya que recurrentemente las principales regiones de produccion se ven afectadas por intensas sequias o lluvias, mermando la
oferta disponible de alimentos. A criterio del Banco Mundial, el incremento en el precio de los alimentos ha provocado una inflacion
estructural y no ciclica.

¢COMO RESPONDE AMERICA LATINA?

América Latina es una de las regiones del mundo que ha tenido un mejor desempefio en el manejo de la crisis, debido, entre otros
factores, al fortalecimiento de sus politicas publicas, a los mecanismos de respuesta ante la crisis y al fuerte crecimiento de la region
durante la Gltima década, situacion que le ha permitido evitar que los grupos méas vulnerables se ubiquen en el umbral de la pobreza. En
conjunto, América Latina estd muy bien posicionada para beneficiarse de los altos precios de los alimentos, ya que es un exportador
neto, por lo que los incrementos de precios observados en el mercado internacional han representado una “ventaja” al aumentar Sus
niveles de ingresos. Sin embargo, dicha ventaja en el incremento de precios es de corto plazo, dado que ain en los paises con sistemas
agricolas fuertes, la mayoria de las personas debe comprar sus alimentos, resultando afectadas negativamente por el incremento
sostenido de los precios. Las personas mas afectadas son las de escasos recursos, debido a que gastan una alta proporcion de sus ingresos
en la adquisicion de alimentos, lo cual reduce su ingreso real.

Fuente: “América Latina, como afecta la crisis el precio de los alimentos”. Banco Mundial, septiembre de 2012.
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Grafica 12

Ritmo Inflacionario Total de Economias Avanzadas

)

(porcentajes)

7.0 - ——Estados Unidos de América (1.99)
——Zona del Euro (2.61)
6.0
—+—Reino Unido (2.20)
5.0 | —=—Japén (-0.40) "
4.0 -
3.0
2.0
1.0

0.0

[N

-1.0
-2.0

(1) Con informacion a septiembre de 2012.
Japén, a agosto.
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Grafica 13

Ritmo Inflacionario Total de Economias de
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(1) Con informacion a septiembre de 2012.
Fuente: Bancos centrales.

4, Inflacién y politica monetaria
En el

inflacionarias han sido menores que las registradas en 2011,

transcurso del presente afio las presiones

manteniendo desde el cuarto trimestre de dicho afio una
tendencia a la baja, como consecuencia de la desaceleracion en
la actividad econémica mundial ante la intensificacion de la
crisis en la Zona del Euro y el moderado desempefio de la
economia estadounidense, aunado a los nuevos episodios de
volatilidad en los mercados financieros que incrementaron la
aversion al riesgo, disminuyendo los niveles de gasto de
consumidores y afectando la confianza empresarial. Sin
embargo, durante el tercer trimestre el incremento en los
precios internacionales del petréleo y de los alimentos
influyeron en el aumento de la inflacion en la mayoria de
paises, particularmente en las economias con mercados
emergentes y en desarrollo, dado que los incrementos en los
precios de los productos basicos tienden a tener efectos mas
profundos y duraderos sobre la inflacién dado el peso que el
gasto en alimentos representa para los ingresos de los hogares y
que las expectativas de inflacion no estan firmemente ancladas.

La inflacién en las economias avanzadas registrd leves
aumentos, pero las expectativas contintan ancladas a la meta
de largo plazo, permitiendo mantener posturas expansivas de
politica monetaria, reflejadas en tasas de interés histéricamente
bajas y en renovados programas de estimulo monetario.

En efecto, las autoridades monetarias de Japon, los
Estados Unidos de América, el Reino Unido y la Zona del
Euro, mantienen en niveles cercanos a cero sus tasas de interés
de politica monetaria. Recientemente, el Banco de Inglaterra y
el Banco de Japon, ampliaron sus programas de compras de
activos, con el proposito de mantener en niveles bajos los
costos de financiamiento y promover el dinamismo del crédito
bancario. En ese contexto, la mayoria de bancos centrales a
nivel mundial han mantenido invariables sus tasas de interés de
politica monetaria y sélo en aquellos paises en donde las
expectativas de inflacion se mantienen ancladas se adoptaron
monetario, asociadas a la

medidas de relajamiento
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Gréfica 14

Ritmo Inflacionario Total de Economias de
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(1) Con informacion a septiembre de 2012.

Fuente Bancos centrales.

preocupacidn por la desaceleracién en su actividad econdmica.

Ante la preocupacion sobre el ritmo de crecimiento
econémico en los Estados Unidos de América, la Reserva
Federal consider6 que sin una politica monetaria acomodaticia,
el crecimiento econémico podria no ser suficientemente
robusto para generar una mejora sostenida en las condiciones
del mercado laboral, por lo que decidi6 iniciar, nuevamente, la
compra de titulos de agencias respaldados por hipotecas
(principalmente nuevas emisiones) hasta por monto mensual de
U$40 mil millones. Dicha medida no especificdé un plazo
maximo de compra y de duracibn como en ocasiones
anteriores, quedando sujeto al desempefio del mercado laboral,
el cual, si no mejora sustancialmente, propiciara la continuidad
del programa de compras, anunciando que podrd utilizar otros
instrumentos monetarios hasta lograr la mejora esperada,
siempre bajo un contexto donde no se comprometa la
estabilidad de precios.

El Banco Central Europeo (BCE) implementé un
programa orientado a la compra de deuda de aquellos paises
con altos costos de refinanciamiento. EI monto de dicho
programa es ilimitado y su vigencia estard a sujeta al
cumplimiento del objetivo de reducir las primas de riesgo de
los paises afectados por la volatilidad de los mercados
financieros y resolver la crisis de deuda. Al respecto, el BCE,
sefiala que los mercados de deuda desempefian una funcion
esencial en varias fases del mecanismo de transmision de la
politica monetaria, debido a que determinan las condiciones de
financiamiento de las entidades de crédito; por tanto, un
aumento en la aversion al riesgo de algin emisor soberano,
repercute negativamente en otros mercados de crédito, dado
que al generar un aumento en el rendimiento de la deuda
soberana, activo de garantia utilizado usualmente en las
operaciones interbancarias, reduce la base de los activos de
garantia de las entidades de crédito y, por consiguiente, su
acceso a la liquidez. Asimismo, la reduccion del valor de la
cartera de deuda publica en poder de las entidades de crédito

conduce al deterioro de sus balances.
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Por su parte, en la mayoria de paises emergentes de
América Latina los bancos centrales consideraron prudente
mantener sus tasas de interés de politica en valores cercanos a
los registrados a principios de afio, ante la incertidumbre del
panorama mundial; con excepcion del Banco Central de Brasil
que ha reducido su tasa de interés de politica monetaria en 375
puntos basicos en lo que ha transcurrido del afio, ante riesgos
limitados de inflacion y fragilidad persistente en la economia
mundial y el Banco de la Republica de Colombia que la redujo
en 50 puntos béasicos durante el tercer trimestre del afio.

Entre las economias emergentes de Asia, el Banco
Central de China redujo su tasa de interés de referencia en 56
puntos béasicos, ubicandola en 6.0%, luego de haberla
mantenido invariable durante casi cuatro afios. La reduccién en
dicha tasa estuvo orientada a impulsar la demanda interna
mediante la flexibilizacién de las condiciones crediticias a
efecto de reducir los efectos de la disminucién de la demanda
externa, ante la moderacion en el crecimiento econdmico de las
principales economias avanzadas y a la volatilidad de los
mercados financieros. Asimismo, redujo los requerimientos de
reserva de las instituciones financieras.

En Centroamérica, particularmente en El Salvador y
Honduras, la inflacién en la mayor parte del afio se ha
moderado, como consecuencia de una reduccidn en los precios
de los alimentos y de los combustibles, lo que redujo las
presiones en los precios del rubro de transporte; no obstante, la
inflacion de septiembre en ambos paises evidencia un cambio
de tendencia, asociado al repunte en el precio del petréleo y de
los alimentos.

Las dltimas revisiones de algunos organismos y
agencias especializadas de informacién econdémica permiten
anticipar que la inflacién convergera hacia las metas oficiales
de los respectivos paises; sin embargo, se prevé que choques
externos, como fenémenos climatolégicos extremos 0 una alta
volatilidad en la cotizacién de las monedas y de los precios
internacionales de las materias primas (petréleo, maiz y trigo),

puedan generar riesgos al alza en la inflacion mundial.
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RECUADRO 7
ESTIMULOS MONETARIOS IMPLEMENTADOS
EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS

En respuesta a la crisis econémica y financiera global que inici6 a finales de 2008, los bancos centrales en la mayoria
de las economias a nivel mundial adoptaron medidas monetarias no convencionales, también llamadas medidas de flexibilizacion
cuantitativa (Quantitative Easing -QE-), con el propdsito de estimular el crecimiento econdmico, mediante la estabilizacion y
reduccién de las tasas de interés de largo plazo, logrando con ello condiciones crediticias mas adecuadas. A continuacion se
destacan las medidas mas relevantes adoptadas por algunos bancos centrales de las principales economias avanzadas:

RESERVA FEDERAL: MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

Reserva Federal (FED) de los Estados NO CONVENCIONALES

Unidos de América. En enero de 2009,
inici6 el programa de estimulo
monetario, denominado QEL1, el cual

Miles de Millones de US Délares

Enero 2009 - Agosto 2012

CITotal de compras Bonos del Tesoro

nnnnn

US$600,000 millones, con vencimiento geis
en junio de 2011 (QE2). Sin embargo,
ante la persistencia en la falta de
dinamismo de la economia decidid
implementar en octubre de 2011 el
programa para ampliar el vencimiento
promedio de sus tenencias de valores, comprando Bonos del Tesoro con vencimiento de entre 6 a 30 afios hasta por un monto de
US$400,000 mil millones y vendiendo, la cantidad en bonos con vencimiento hasta 3 afios; ampliandose a diciembre de 2012,
por un monto de US$267.0 mil millones, con el objetivo de reducir las tasas de interés de largo plazo de la deuda soberana de ese
pais y flexibilizar las condiciones crediticias (Operacion Twist).
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Fuente: Re serva Federal de Nueva Yorky Bloomberg
Nota: El programa QE1  {ncluia Tidos de agencias respaldados por hiporecas y Bonas del Tesord) inicit ene o de 2009 y finalizd el 31 de marzo de 2010.
No obstante, la FED continué comprando activos, pero &n cantidades menores.
El Programa QE2?  (Bonos del Tesorg) finalizo el 30 de junio de 2011, fue por US$§600.000 millones.
L2 operacion Twist (Bonos del Tesorg) inicid en octubre de 2011 (por US$400,000 millones) y se preveia finalizara en junio 2012
Mo obstante, tue am pliada hasta diciembre de 2012

Ante un mercado laboral débil, un menor ritmo de crecimiento econémico y creciente volatilidad en los mercados financieros, la
FED acordd en septiembre de 2012 iniciar nuevamente con la compra de bonos respaldados por hipotecas (principalmente
nuevas emisiones) con compras mensuales de US$40,000 millones; sin embargo, a diferencia de las medidas anteriores no se
especificd un plazo maximo de compra y de duracion, dado que estara sujeto al desempefio favorable del mercado laboral. Cabe
mencionar que la FED mantendra una postura de politica monetaria altamente acomodaticia, con el objetivo de asegurar una
considerable recuperacion econémica y ratifico que continuara hasta finales de 2012 con su programa para ampliar el
vencimiento promedio de sus tenencias de valores (Operacion Twist).

Banco de Inglaterra. El programa de compra de activos del banco central inicié en marzo de 2009 por un monto de £200,000
millones, monto que se amplié en octubre de 2011 en £75,000 millones, en tanto que en 2012 ha sido ampliado dos veces,
£50,000 millones en febrero y £50,000 millones en julio, totalizando £375,000.0 millones.
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Banco Central Europeo (BCE). En junio de 2009 el Banco Central Europeo inici6 el programa de operaciones de
refinanciamiento con vencimiento a un afio por un monto de €442,000 millones, adicionandole el programa de cobertura por
€60,000 millones. Luego, entre octubre de 2009 y octubre de 2011 se increment6 en tres ocasiones, ascendiendo el monto total
de la expansion a €229,000 millones. Asimismo, en noviembre de ese mismo afio se adicionaron €40,000 millones al programa
de cobertura, y en diciembre de 2011, el BCE decidié implementar un nuevo programa de estimulo monetario con el objetivo de
incrementar la liquidez, principalmente en la Zona del Euro. El programa de operaciones de refinanciamiento fue de €489,000
millones con un plazo de vencimiento de tres afios. Adicionalmente, se redujo la tasa de requerimientos de reserva de 2.0% a
1.0% vy se flexibilizaron los requerimientos para los colaterales. En febrero de 2012, el BCE retomé la compra de deuda bajo el
programa de refinanciamiento de tres afios por un monto de €530,000 millones. En septiembre, el BCE implementd un programa
de compra de bonos ilimitado con el objeto de reducir los costos financieros de los paises miembros de la Zona del Euro con
problemas de refinanciamiento. El monto del programa es ilimitado y estara vigente hasta que se logre reducir las primas de
riesgo, esterilizandose la liquidez generada por las operaciones monetarias de compra-venta para evitar un incremento en la
inflacion.

Banco de Japon. En 2010, estableci6 el programa para la compra de activos, con el fin de incrementar la liquidez en el mercado
y reforzar la confianza de los inversionistas. En febrero de 2012, se ampli6 el tamafio del referido programa en ¥10.0 billones, al
pasar de ¥55.0 billones a ¥65.0 billones, destinados a la adquisicion de bonos del Gobierno; mientras que en marzo, con el
proposito de contener la deflacion y de fortalecer el crecimiento econémico decidio, con el apoyo del sector financiero, mejorar
las medidas de concesion de fondos para el fortalecimiento de las bases del crecimiento econémico, incrementando la facilidad
de financiamiento en ¥2.0 billones, con lo que dichos fondos pasarian de ¥3.5 billones a ¥5.5 billones.

Fuente: Bancos Centrales.
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B. PERSPECTIVAS DE CORTO Y MEDIANO PLAZQOS

Varios organismos financieros internacionales y agencias de
informacién econémica coinciden en que la recuperacién de la
economia mundial ha enfrentado nuevas dificultades, lo cual se ha
reflejado en un menor desempefio econdémico durante el tercer
trimestre de 2012. A pesar de las politicas adoptadas por las
autoridades de gobierno de las economias avanzadas con el fin de
incentivar la actividad econdémica, éstas no han sido suficientes para
recuperar los niveles de confianza sobre el desempefio econémico
futuro tanto en el corto como en el mediano plazo. Sin embargo,
aunque prevalecen los riesgos a la baja para el desempefio
econdmico mundial, los cuales estdn concentrados principalmente
en los Estados Unidos de América, la Zona del Euro y, en menor
medida, en la Republica Popular China, no se anticipa una
desaceleracion importante. De hecho, el consenso denota a que si
bien en 2012 habria desaceleracion respecto del afio anterior,
solamente la Zona del Euro entraria en recesion. Para 2013, dicho
consenso también prevé una leve recuperacién al igual que el FMI
quien la condiciona a que se adopten las medidas de politica
econdmica necesarias para la contencion de la crisis de deuda
soberana de la Zona del Euro, la consolidacion fiscal en el mediano
plazo en las economias avanzadas y una adecuada respuesta, en
materia de politica economica, por parte de las economias
emergentes y en desarrollo.

Ante este panorama, el FMI sefiala que los riesgos a la baja
en el crecimiento global se mantienen, aunque para finales de 2013
se prevé un crecimiento de 3.6%. Por su parte, las economias
avanzadas crecerian 1.3% en 2012 y las de mercados emergentes y
en desarrollo 5.3%; mientras que en 2013 se ubicarian en 1.5% y en
5.6%, respectivamente.

Los Estados Unidos de América podria crecer 2.2% en 2012,
nivel mayor al registrado el afio anterior (1.8%) y 2.1% en 2013. La
estimacion de la inflacion en dicho pais se ubica en 2.0%, en linea
con el pronéstico realizado en julio y en 1.8% para 2013, como
resultado de una disminucion en el nivel de precios de los productos
bésicos.

Para el caso de la Zona del Euro, el crecimiento econémico
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se anticipa mas débil de lo estimado en julio de 2012 por el FMI, al
ubicarse en -0.4% en 2012 y 0.2% en 2013. La estimacion de
crecimiento considera la contraccion observada durante el primer
semestre de 2012, asi como la intensificacion de las tensiones
financieras durante el segundo trimestre en la periferia de la Zona
del Euro, que aun cuando se moderaron en cierta medida, no se
despejaron completamente en el tercer trimestre. En este sentido,
los efectos de contagio se estdn extendiendo cada vez mas hacia
otras economias de la regién, dadas las fuertes vinculaciones
comerciales y financieras entre ellas. Asimismo, la mayor
incertidumbre con respecto a la viabilidad de la Zona del Euro
también ha frenado la actividad econdmica en la region. Algunos
problemas derivados de la crisis, como el alto nivel de
endeudamiento de los hogares después del auge inmobiliario, han
limitado el consumo privado, especialmente en Espafia. Se prevé
que los efectos de la austeridad fiscal, los desajustes en los
mercados financieros internacionales y la mayor aversion al riesgo,
continden durante el resto del afio, lo cual podria seguir afectando la
actividad industrial, la confianza de los inversionistas y, por ende,
conllevar a una mayor contraccion en la demanda interna. Ante este
escenario, se esperan niveles bajos y estables de inflacion de 2.3%
para 2012 y de 1.6% para 2013. Vale indicar que, segun varios
analistas consultados por Bloomberg, la combinacion de una
inflacién relativamente moderada y de una débil actividad
econdmica en la Zona del Euro podria llevar al Banco Central
Europeo a revisar a la baja la tasa de interés de politica durante el
cuarto trimestre del presente afio.

En el caso de las economias asidticas, los recientes
pronosticos para Japon indican que en 2012 y en 2013 podria crecer
a tasas de 2.2% y 1.2%, respectivamente. Este crecimiento
continuaria, en parte, por los trabajos de reconstruccion luego del
terremoto y del tsunami ocurridos en 2011, también se esperan
mayores recortes en el gasto de capital por parte de las empresas,
ante la reduccion de la demanda global, asi como por la
incertidumbre, asociada a la crisis de deuda soberana de la Zona del
Euro y a la desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia

china; por lo tanto, se esperaria que la inflacion para 2012 y 2013 se
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ubique en 0.0% y -0.2%.

Para la Republica Popular China, luego de la desaceleracion
del segundo trimestre (7.6% interanual), los datos de julio y agosto
muestran un debilitamiento adicional, al deteriorarse la confianza
empresarial y moderarse la produccion industrial y las ventas
minoristas, situacion que evidencia que la desaceleracion proviene
de una menor demanda interna. El crecimiento de la economia
china se situaria en 7.8% en 2012 y en 8.2% en 2013; mientras que
la inflacién podria moderarse mas de lo previsto al finalizar el afio,
a 3.0%, derivado de una reduccién en los precios internos de los
alimentos, lo cual podria dar un mayor margen de maniobra a las
autoridades monetarias para continuar flexibilizando su politica
monetaria.

Para América Latina y el Caribe, el FMI prevé una
moderacion en el crecimiento econdémico en 2012, al situarse en
3.2%, menor al observado en 2011 (4.5%); mientras que para 2013
la tasa de crecimiento seria 3.9%. La tasa de inflacién podria
ubicarse en 6.0% en 2012, manteniendo el prondstico previo y en
5.9% en 2013. Vale destacar que la regién ha estado expuesta a los
efectos de la crisis de la Zona del Euro; asi como a las adversidades
de las perspectivas del crecimiento mundial; sin embargo, sus
efectos han sido contenidos como resultado de la aplicacion de
politicas econémicas adecuadas.

En conclusion, para el presente afio Unicamente la Zona del
Euro entraria en recesion, el resto del mundo, aunque con resultados
dispares entre paises y regiones, se desaceleraria y para 2013 se
esperaria el inicio de una recuperacién econdmica modesta, incluso
para la Zona del Euro, aunque como se menciond, siguen
prevaleciendo los riesgos a la baja y si las autoridades econémicas y
la clase politica de varios paises avanzados (Zona del Euro y los
Estados Unidos de América) no logran que se implementen
efectivamente las medidas ya acordadas y otras que son necesarias,
la confianza tanto de los consumidores como de los empresarios, se
deterioraria aln més y, consecuentemente, la economia mundial se

recuperaria mas lentamente.
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Cuadro 4

Proyecciones de Actividad Econémica y Precios de los Socios
Comerciales del Pais

(porcentajes)

PIB INFLACION

Proyecciones Proyecciones
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Principales socios

Estados Unidos 18 22 21 31 20 18
Mexico 3.9 38 35 34 4.0 35
El Salvador 1.4 1.5 2.0 36 4.0 29
Zona del Euro 1.4 -0.4 0.2 27 23 1.6
China 9.2 7.8 8.2 54 3.0 30
Honduras 3.6 38 36 6.8 5.8 6.7
Otros socios
Colombia 5.9 43 44 34 32 28
Tapon -0.8 22 1.2 -0.3 0.0 -0.2
Brasil 27 1.5 4.0 6.6 52 49
Chile 59 5.0 4.4 33 31 30
Peri 6.9 6.0 5.8 34 37 2.
Reino Unido 0.8 -0.4 1.1 43 27 1.9
Economias avanzadas 1.6 5 19 16
Ameérica Latina y el Caribe 4.5 iz 39 6.6 6.0 59
Economias de mercados
emergentes ¥y paises en
desarrollo 6.2 33 5.6 72 6.1 58
Mundial 3.8 33 36 45 3.9 37
Principales socios 2.6 2.5 2.6 35 28 25
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional.
Octubre 2012.
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Il. PANORAMA ECONOMICO INTERNO

Griéfica 15
Producto Interno Bruto Trimestral
(porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidos a 2001.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

A. ACTIVIDAD ECONOMICA

Conforme lo previsto desde principios de afio, los
resultados del Producto Interno Bruto (PIB) en el segundo
trimestre (Gltima informacién disponible) muestran que la
actividad econémica crecié 2.5%, menor al observado en el
mismo trimestre del afio previo (4.7%), asi como al esperado por
el panel de analistas privados en la encuesta de expectativas
economicas de septiembre del presente afio (2.9%). Dicho
comportamiento es conteste con la estimacién de un crecimiento
menor para el presente afio de entre 2.9% y 3.3% respecto del afio
previo, aunque la mayoria de actividades econémicas muestran

tasas de variacion interanual positivas.

1. Actividad sectorial

El comportamiento de la actividad econémica en el
segundo trimestre, medido por el origen de la produccion, se
reflej6 en las actividades econémicas: agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca; industria manufacturera; suministro de
electricidad y captacién de agua; comercio al por mayor y menor;
servicios privados; y administracion publica y defensa, las cuales
explican alrededor de 63% del PIB y que se desaceleraron. Por
otra parte, las actividades que mostraron un mayor dinamismo
fueron el transporte, almacenamiento y comunicaciones e

intermediacidn financiera, seguros y actividades auxiliares.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2)
(porcentajes)

Ponderacion | 2010 2011 2012
L O I O T A A T

Actividades Econdmicas

Agricultura, Ganaderfa, Caza, 13 a0 a0 Use Ut Les | as | 23

Siviculura y Pesca
Explotacion de Minas y Canteras 07 132 | 204 | 143 | 343 | 155 | 164 | -234
Industia Manufaclurera 184 SO [ 41 | 43 [ 18 [ 26 [ 12 ] 3

Suministo de Electicidad y Captacion
de Agua

Construccion 30 651 06 [ 15 | 18 | 21 | 4T | 2T

26 Q0137 | T4 |48 | 70| 43 ] 40

Comercio al por mayor y al por menor 17 40 | 37 | 54 | 50 [ 14 ] 35 [ 18

Transpore, Almacenamiento y

. 10.5 34125 [ 26 | 47| 97| 66 | 68
Comunicaciones

Intermediacion Financiera, Seguros y

Actvidades Auxiiares H 00| 118 1 85 ) 4T 521 80| 117

Alguer de Vivienda 102 29 (31129 | 28 | 21|31 ] 30
Servicios Privados 16.0 49 | 27 | 44 ) 42 1 35 | 36 | 15
Administacion Pibiica y Defensa 16 104 | 54 |78 |566]25]63 |2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4 [ 38 | 47 | 45| 36| 35 | 25
(1) Medido por el origen de la produccion.
L (2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales,

Grafica :_LG _ referidos a 2001.

Exportacion de Productos Tradicionales y No Fuente: Banco de Guatemala.

Tradicionales (1) (2)

(zc:rcentajes) o En la evolucion de la agricultura, ganaderia, caza,

s wo  Silvicultura'y pesca influyo, principalmente, el menor dinamismo

wo  de la produccion de los cultivos tradicionales y no tradicionales,

30.0 . . -, .
20 destacando la disminucion de cereales, legumbres, hortalizas y

\4\\ 10 frutas y, particularmente, café. El comportamiento de la industria

00 manufacturera estuvo explicado por la moderacion en el

__IIIIIIII-ll--_ %% crecimiento de las actividades de fabricacion de productos de
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0.0

tabaco; textiles y prendas de vestir; asi como, articulos de cuero y

100 mm Tradicionales y No tradicionales
- Tradicionales -30.0 .. ..
No tradicionales calzado. En lo que respecta al suministro de electricidad y
-20.0 -40.0
g;? A R s~°¢;‘” FeFes captacion de agua, destacd el menor dinamismo de la demanda de
@ L)
(1) Variacion interanual acumulada del volumen. energia, para uso industrial y comercial. Por su parte, el comercio

(2) Con cifras a julio de 2012. . .
Fuente: Elaboracién propia con base en cifras de la al por mayor y al por menor estuvo influenciado por la

Superintendencia de Administracion Tributaria.
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Gréfica 17

Exportacion de Textiles (1) (2) (3)
(porcentajes)
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(1) Incluye prendas de vestir y articulos de cuero.
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(2) Variacion interanual acumulada de las exportaciones de

productos textiles en kilogramos y en US délares.
(3) Con cifras a julio de 2012.

Fuente: Elaboracién propia con base
Superintendencia de Administracién Tributaria.
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disminucién del volumen de bienes producidos por la actividad
agropecuaria e industrial, asi como por la leve caida en el
volumen de importaciones de bienes. La desaceleracion que
registro la administracion publica y defensa, estuvo asociada al
menor dinamismo en el pago de remuneraciones por parte del
gobierno central.

La evolucion en la explotacion de minas y canteras se
explico, principalmente, por la disminucién en las actividades de
extraccidn de piedra; de arena y arcilla; y de minerales metalicos
y no metéalicos; en tanto que, la reduccion de la construccion, se
debid al efecto de la caida reportada en la construccion por parte
del gobierno central, la cual contrarresto el crecimiento registrado
en la construccidn privada.

El mayor dinamismo en el transporte, almacenamiento, y
comunicaciones, se explica por el incremento en la actividad de
las telecomunicaciones, como resultado de la expansion de los
servicios digitales asociados a la telefonia movil; mientras que, la
evolucion positiva de la intermediacion financiera, seguros y
actividades auxiliares se debié al crecimiento tanto en la
actividades de bancos y financieras como en la de seguros y
tarjetas de credito.

El desempefio de la actividad econdmica durante el primer
semestre del afio, segln la evolucion que muestra la variacion
intermensual del Indice Mensual de la Actividad Economica
(IMAE), ha mostrado una desaceleracion desde mayo del presente
afio; sin embargo, la variacion interanual registré en agosto de
2012 un crecimiento de 4.15% (superior al crecimiento de julio),
por lo que, al igual que lo ocurrido en periodos previos, podria
esperarse que en los proximos meses el comportamiento del
IMAE registre una ligera moderacion.

El comportamiento de los principales indicadores de la
actividad economica se encuentran en linea con la percepcion de
los analistas privados, quienes esperan una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento econémico para 2012 (3.1%). En ese
contexto, los analistas encuestados indican que los principales
factores que podrian incidir en el ritmo de crecimiento de la

actividad econémica en 2012 son: el desempefio de la politica

49




Gréfica 19
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(1) Con cifras a septiembre de 2012.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas
Econdémicas al Panel de Analistas Privados.
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones
de quetzales, referidos a 2001.

Fuente: Banco de Guatemala.
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fiscal, la estabilidad en el nivel general de precios, la evolucion en
los precios de los combustibles, la estabilidad en el tipo de
y el del
Consistente con lo anterior, el indice de Confianza de la

cambio nominal precio internacional petrdleo.
Actividad Econdmica (ICAE) continu6 mostrando una marcada
desaceleracion a septiembre, ubicandose en 42.1 puntos, nivel

mas bajo observado desde agosto de 2011 (40.6 puntos).

2. Demanda agregada

La tasa de crecimiento que registré el gasto de consumo
privado (3.4%), fue menos dinamica que la registrada en el
segundo trimestre de 2011 (4.1%) y estuvo explicada,
principalmente, por la reduccion de las importaciones de bienes
de consumo no duraderos y semi-duraderos. El gasto de consumo
de las familias continud siendo apoyado por el comportamiento
positivo tanto del ingreso de divisas por remesas familiares como
por el ritmo de crecimiento de los salarios medios que conforme
informacion del Instituto Guatemalteco de Seguridad Social,
aungue mostraron una ligera reduccion en el segundo trimestre,
evidencian tasas de variacion interanual importantes (8.3% vy
7.9%, a junio).

En cuanto al gasto de consumo del gobierno central, éste
registro en el segundo trimestre una variacion de 0.4%, menor a la
observada en el segundo trimestre de 2011 (8.9%), lo cual se
explico por la caida en la compra de bienes y servicios derivado
de una menor ejecucién presupuestaria.

Por su parte, la inversion registré un crecimiento de 5.7%
en el segundo trimestre, comportamiento menos dindmico que el
observado en el segundo trimestre de 2011 (9.1%). En cuanto a la
inversion de bienes de capital de origen importado, ésta ha
evidenciado un mayor dinamismo durante el segundo trimestre,
impulsada por las importaciones de maquinaria y equipo

destinadas para las actividades agricolas y de transporte.
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Gréfica 21 Cuadro 6
Ingreso de Divisas por Remesas Familiares (1) Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2)
(porcentajes) (porcentajes)
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(1) Variacion interanual.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 22
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(1) Medido por el destino del gasto.

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

(3) ISFLSH: Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: Banco de Guatemala.

Las exportaciones de bienes y servicios mostraron en el
segundo trimestre un crecimiento de 3.5%, mayor al registrado en
el mismo trimestre del afio previo (1.2%); explicado por el mejor
desempefio de las exportaciones de azlcar, bebidas, grasas y
aceites, petréleo, cardamomo, entre otros; como resultado de la
mayor demanda externa de este tipo de bienes.

Las importaciones de bienes y servicios mostraron una
caida de 1.8%, la cual contrasta con el crecimiento registrado en
el segundo trimestre de 2011 (11.5%), que estuvo asociada,
fundamentalmente, a la menor demanda interna por productos
importados, como bienes de consumo, combustibles, lubricantes y

materiales de construccion.
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RECUADRO 8
REMESAS FAMILIARES Y SU IMPORTANCIA EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA DEL PAIS

De acuerdo con la Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM) los crecientes flujos migratorios a nivel mundial
observados durante las Gltimas dos décadas han estado relacionados con fendmenos denominados de empuje y de atraccion. Los primeros
asociados al débil crecimiento econdmico en la mayoria de los paises con ingresos bajos, mientras los segundos estan relacionados con las
expectativas de mejores estandares de vida. Al respecto, la OIM sefiala que el namero total de emigrantes ha aumentado 42.0% en los
Gltimos diez afios (214 millones de personas); es decir, que de cada treinta y tres personas en el mundo, una es emigrante.

En la historia reciente de Guatemala, la migracion ha sido considerada como una opcion para mejorar las condiciones de vida de la
poblacion, sea ésta de manera temporal o definitiva. Desde el siglo XIX los habitantes de los departamentos del suroccidente del pais se han
trasladado de manera temporal al Sur de México ante el aumento en la oferta laboral durante el periodo de corte de café. Sin embargo, los
fuertes movimientos migratorios de manera permanente hacia otros paises con mayores niveles de desarrollo, fundamentalmente hacia los
Estados Unidos de América, han estado determinados, principalmente, por eventos de caracter econémico-social, por el conflicto armado
interno, por fenémenos naturales y por las caracteristicas propias del mercado laboral guatemalteco.

En los Gltimos diez afios, las remesas familiares en Guatemala han cobrado relevancia econémica, llegando a representar alrededor
del 10% del Producto Interno Bruto (PIB), por lo cual, se considera que no solamente se han convertido en una fuente de ingresos para las
familias beneficiarias, sino que también han tenido un efecto multiplicador en la economia al dinamizar el consumo y los servicios
financieros. Por tanto, el impacto de las remesas familiares en la actividad econémica guatemalteca se debe analizar desde tres puntos de
vista: el microeconémico, el macroeconémico y el financiero.

Desde el punto de vista microeconémico y de acuerdo con un analisis efectuado con base en los resultados de la Encuesta Nacional
de Condiciones de Vida (ENCOVI) 2011, los flujos de divisas por remesas familiares han mejorado sustancialmente la calidad de gasto en
la poblacion beneficiaria; asi también, han permitido el aumento en la inversiéon en capital humano por medio del gasto en salud y
educacion. Dentro de los resultados mas relevantes del estudio se encuentran:

o Del total de hogares guatemaltecos; el 8.8% son beneficiarios de las remesas familiares.

e A nivel departamental, los que concentran un mayor ndmero de hogares beneficiarios son Guatemala (20.2%), Huehuetenango
(14.8%), San Marcos (7.0%), Quetzaltenango (5.9%) y Escuintla (5.5%).

e Un indicador que ilustra la diferencia entre los hogares receptores y no receptores de remesas familiares es el consumo anual per
capita (CApc), el cual, en promedio, es menor entre los hogares no beneficiarios de remesas familiares.

o Del total de educandos de hogares receptores se determiné que el 23.7% estudiaba en un plantel privado, en tanto que Gnicamente el
18.9% de hogares no receptores estudiaba en centros educativos privados.

o El porcentaje de personas que recurrieron a servicios de salud en centros privados fue mayor en 12.4 puntos porcentuales respecto a
las personas pertencientes a los hogares no beneficiarios.
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Fuente; Elaboracion conbase endatos de la ENCOVI 2011. Fuente: Elaboracion conbase endatos dela ENCOVI 2011,

Desde el punto de vista macroecondmico, es importante analizar el impacto de las remesas familiares en el crecimiento de la
economia guatemalteca. En efecto, un analisis empirico de los departamento técnicos del Banco de Guatemala determind la asociacion de
las remesas familiarias con algunos componentes del PIB, como el consumo y las importaciones de consumo de bienes no duraderos, a
continuacion se resumen los resultados:
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e Las remesas familiares estan relacionadas positivamente en el largo plazo, tanto con el consumo de los hogares como con las

importaciones de bienes de consumo no duradero. No obstante, el aporte de los flujos de remesas familiares al crecimiento
econdmico podria ser un poco menor al que intuitivamente se espera, dado que las variables del PIB que absorben en mayor grado el
efecto de dichos flujos se mueven en sentido contrario, debido a que las remesas familiares se destinan principalmente al consumo
de los hogares, lo cual impacta positivamente en el PIB, pero dado que los consumidores guatemaltecos poseen una alta propension
a importar, esa parte del consumo basado en importaciones, tiene un impacto negativo en el PIB medido por el destino de gasto, por
lo que el impulso neto al PIB de las remesas familiares es menor.

No obstante, aunque no fueron validados empiricamente por no ser parte del alcance del estudio, pueden existir efectos de
retroalimentacion (feedback effects) entre el efecto de las remesas familiares en el consumo de los hogares y las importaciones de
bienes de consumo no duradero y otros componentes del PIB, como la inversion (dada la expansion en el consumo) y el gasto de
gobierno (por el aumento de los ingresos tributarios originados del incremento en las importaciones y el consumo).

Desde el punto de vista financiero los flujos de divisas provenientes de las remesas familiares, entre otros factores, han permitido

una mayor bancarizacion de la economia nacional, lo cual se ha reflejado en una mayor variedad de servicios financieros que brindan las
instituciones bancarias; asimismo, las remesas familiares han influido sustancialmente en el desarrollo del sistema financiero formal, lo cual
incide positivamente en el bienestar econémico del pais. Dentro de los resultados mas relevantes del impacto de las remesas familiares en el

sistema financiero nacional se encuentran los siguientes:

e Para el caso de Guatemala (con informacion de las encuestas de la OIM), la mayor parte de las remesas familiares se envian

mediante transferencias electronicas (78.7%), seguido de transferencias bancarias (18.1%) y por otros medios (3.2%), como los
envios de efectivo por correo y por medio de viajeros frecuentes.

En 2002, el nimero de habitantes por agencia bancaria era de 9,380 personas, mientras que para 2011 dicho indicador se ubico en
4,708 habitantes por agencia. Por regiones geograficas, en 2011 el sistema bancario registr6 1,289 agencias en la region
metropolitana; 566, en la suroccidente; 309, en la central; 285, en la nororiente; 227, en la noroccidente; 214, en la suroriente; 134,

en la norte; y 101, en el departamento de Petén.

Sistema Bancario Nacional
Numero de Habitantes por Agencia Bancaria
Afios 2002-2011
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Fuente: “Remesas Familiares y su Importancia en la Actividad Econémica y Financiera de Guatemala”. Departamento de Analisis Macroeconémico y

Prondsticos del Banco de Guatemala. Septiembre de 2012.
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Grafica 23
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Grafica 24
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE
POLITICA MONETARIA

1. Evolucion reciente de la inflacion

La variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor (IPC), a septiembre del presente afio, se situd en
3.28%, ligeramente por debajo del limite inferior de la meta de
inflacidn establecida por la autoridad monetaria para 2012 (4.5%
+/- 1 punto porcentual). La tendencia a la baja observada desde
agosto se revirti6 en septiembre, como lo anticipaban las
proyecciones de inflacion. La volatilidad registrada en los
mercados de materias primas durante el tercer trimestre,
particularmente en los precios del petréleo y sus derivados y los
cereales como el maiz y el trigo, tuvieron una incidencia
importante en la evolucidn de la inflacion, principalmente en los
rubros de los alimentos y los energéticos. Otros factores de
naturaleza interna por el lado de la demanda (reflejados en la
evolucion de la inflacion de no transables) también tuvieron una
incidencia en el comportamiento del ritmo inflacionario total,
afectando los rubros antes indicados.

En el comportamiento de la inflacion por division,
principalmente, incidid la evolucion de las divisiones de gasto
alimentos y bebidas no alcohdlicas; restaurantes y hoteles;
bienes y servicios diversos; y transporte las que en conjunto
explican el 76.38%° de la inflacion total promedio registrada
entre julio y septiembre. En términos interanuales, la division de
gasto vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
registrd, en promedio, un impacto negativo durante ese trimestre.

La division de gasto de alimentos y bebidas no
alcoholicas registro a septiembre una variacion interanual de
5.20%, revirtiendo la tendencia a la baja que venia evidenciando
desde el afio previo. Dicha division de gasto explicO mas de
45.0% de la inflacion total promedio y los principales grupos de
gasto que explicaron dicho comportamiento fueron las Carnes;
los Productos lacteos, quesos y huevos; las Hortalizas legumbres

y tubérculos; y el Pan y cereales. En el caso del grupo de gasto de

® La inflacién interanual promedio del tercer trimestre de 2012 se situé en 2.95% vy las divisiones de gasto indicadas
explicaron 2.25 puntos porcentuales de dicho promedio (equivalente a 76.38%).
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Gréfica 25
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Fuente: Calculos propios con informacién del INE.

Carnes, el principal gasto basico que afect6 al mismo fue la carne
de res y, en menor medida, la carne de pollo. En el primero de los
casos, los problemas que se registraron desde febrero por una
disminucion en la oferta de ganado en pie, principalmente por el
flujo de ganado hacia México, en combinacion con la reduccion
de los pastizales provocado por la falta de lluvias, se tradujeron
en una menor oferta de carne de res. En lo que se refiere a la
carne de pollo, ésta fue afectada por el incremento en sus costos
de produccién, principalmente el de los concentrados elaborados
a base de maiz amarillo.

En lo que respecta al grupo de gasto Productos lacteos,
quesos y huevos, el principal gasto basico que influy6 en su
comportamiento  fueron los huevos, particularmente en
septiembre, asociado a los mismos factores que afectaron a la
carne de pollo; es decir, el alza en el precio internacional del
maiz importado (amarillo).

En el grupo de gasto de Hortalizas, legumbres y
tubérculos, los principales gastos basicos que afectaron a este
grupo fueron el guisquil, la cebolla y la papa, por factores
estacionales en su proceso productivo, ya que su oferta fue
reducida. Cabe destacar que el tomate, contribuyé a moderar el
comportamiento de este grupo de gasto, cuyas tasas de variacion
en términos interanuales fueron negativas en el trimestre.

El grupo de gasto Pan y cereales, tuvo una incidencia
importante en septiembre, derivado del alza que registraron
varios gastos bésicos entre los que destacan el Pan y los
Productos de tortilleria. Asimismo, el comportamiento de este
grupo de gasto fue moderado por las bajas observadas en el
precio del Maiz producido internamente (blanco). En lo que
respecta al Pan, éste fue afectado por el alza en el precio de la
harina de trigo. En el caso del Maiz (blanco), éste presentd una
considerable reduccién en sus precios. A finales del tercer
trimestre inicid la cosecha del grano en el Departamento de
Petén, la mayor region productora del pais, por lo que la oferta
disponible se incremento.

La division de gasto restaurantes y hoteles, presentd a

septiembre una tasa de variacion interanual de 3.74% y durante el
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Gréfica 26
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(1) Con informacion a septiembre de 2012.
Fuente: Ministerio de Energia y Minas.

tercer trimestre explico cerca del 11.0% de la inflacion total
promedio. Dicha division de gasto fue influenciada por el
incremento en el precio medio del gasto bésico Almuerzo
consumido fuera del hogar, que se vio afectado por el incremento
del rubro de los alimentos como la carne, los huevos, los
vegetales y las tortillas, entre otros.

La division de gasto de bienes y servicios diversos,
presentd a septiembre un ritmo de 4.56% y en el tercer trimestre
explico 10.0% de la inflacion total promedio, resultado del
incremento registrado en los precios medios de los gastos
basicos: pastas dentales; papel higiénico; jabon; champq;
colonias y perfumes; y desodorantes Yy antitranspirantes.
Historicamente, ésta division de gasto no habia tenido una
incidencia significativa en el comportamiento del ritmo
inflacionario total; sin embargo, la evolucion en conjunto de los
gastos basicos antes mencionados hicieron que ésta fuera
relevante en el tercer trimestre.

En la divisidn de gasto transporte se observd a septiembre
una variacion interanual de 4.13% y explicd el 8.0% de la
inflacion total promedio del trimestre. En la evolucién de esta
division contribuyo el incremento en el precio de las gasolinas y
el diésel, principalmente, en el area metropolitana donde el 24 de
septiembre, los precios promedios de la gasolina superior y
regular se situaron en Q38.12 y Q37.32 por galdn,
respectivamente; reflejo en parte del comportamiento de precios
en los mercados internacionales

Cabe resaltar que la division de gasto de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, mostré a septiembre una
variacion de -1.11% y durante el trimestre su impacto en la
inflacion total promedio fue negativo, como resultado de la
reduccion en el precio medio del Gas propano, la cual podria
atribuirse a estrategias de mercado de las principales
distribuidoras en el pais con la finalidad de obtener un mejor
posicionamiento en el mercado guatemalteco. Dichas reducciones
de precios han sido moderadas por el incremento observado en la
tarifa del servicio de electricidad, la cual se ajustd ante el

incremento en el precio del bunker y diésel dada la mayor
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utilizacién de la generacién térmica (a base de combustibles

Gréfica 27 fésiles) por la reduccidn en la generacién hidroeléctrica.
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En todas las regiones del pais la division de alimentos, bebidas
no alcohdlicas y tabaco, y la divisién de transporte, incidieron de
forma importante en la inflacion interanual. El efecto de la
evolucion de precios de los alimentos y del transporte en cada
una de las regiones es distinto, ya que sus ponderaciones dentro

de la canasta del IPC varian de una region a otra.
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de los bienes y servicios transables y no transables*?, dado que
éstos ultimos, en teoria, no se ven afectados por choques de

oferta externos, por lo que su comportamiento refleja, en alguna
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& P P S @&%@;&b & @";@%@s@%e@%&;e@b medida, las presiones inflacionarias que se generan por el lado de

(1) Con informacion a septiembre de 2012.
Fuente: INE.

la demanda interna; en tanto que, los primeros reflejan

10| a clasificacion de las regiones es la siguiente: Regién 1, Metropolitana (Guatemala); Regién II, Norte (Alta Verapaz

y Baja Verapaz); Region I11, Nororiente (El Progreso, Zacapa, Izabal y Chiquimula); Regidon 1V, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa
y Jutiapa); Region V, Central (Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla); Region VI, Suroccidente (San Marcos,
Quetzaltenango, Totonicapan, Suchitepéquez, Retalhuleu y Solold); Region VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); v,
Region VIII, Petén (Petén).

1 | a inflacién importada directa es aquella que afecta al proceso productivo del pais por la variacion del precio
internacional del petr6leo. La inflacion importada indirecta es aquella que se genera por el efecto de la inflacién de los paises
socios; el efecto del precio internacional del petréleo en el servicio de electricidad, en el precio de la gasolina y en el precio del
diésel en el mercado local; el efecto del tipo de cambio nominal y el efecto del precio internacional del maiz y del trigo.

12 para el calculo de la inflacion de bienes y servicios no transables el Banco de Guatemala utiliza dos consideraciones:
i) bienes y servicios sin posibilidades de importaciones o exportaciones netas, la oferta y la demanda locales tienden a
equilibrarse; ii) bienes y servicios sin intercambio internacional, una caida en la demanda interna no puede compensarse con un
incremento en las exportaciones netas y los precios internos pueden ser distintos de los precios externos sin que esto provoque
un desplazamiento de la demanda internacional. En ese sentido, de la canasta del indice de Precios al Consumidor se excluyen
69 bienes y servicios que se consideran como no transables (32.8% del IPC), por lo que el resto de bienes y servicios de dicha
canasta se consideran como transables (67.2%).
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Grafica 29
Ritmo Inflacionario (1)
(porcentajes)
9.00
2010 2011 2012
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00 3.44
3.00 3.28
’ 2.74
2.24
2.00
L e
SO O WS NN AN NN NGNS Vo
S S B S S S S
&L &6\ N aaQ S && @'b‘\ ¥ 629 S &L 6@'\ N ee,Q

—+—Total -=-Subyacente —+Sin alimentos -e-Sin alimentos y combustibles
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Fuente: INE y Banco de Guatemala.

Grafica 30

Composicion de la Inflacion Importada (1)
(porcentajes)

3.00
2.50
2.00
1.50
1.00

0.50

= Inflacion Importada Directa

(1) Variacion interanual, con informacion a septiembre de 2012.

Fuente: INE y Banco de Guatemala.

200 2011 | 2012

Inflacion Importada Indirecta

basicamente los cambios en precios relativos, derivados de los
citados choques de oferta. En ese sentido, la inflacion de bienes y
servicios transables revierte su tendencia a la baja en septiembre,
en linea con lo observado en la inflacion total. Por su parte, la
inflacion de bienes y servicios no transables continda
manteniendo una tendencia estable, aunque alta, desde mayo de
2012.

En ese contexto, el FMI*

ha indicado recientemente que
las alzas de precios en las materias primas tienen mayores
impactos en la inflacion interna en paises con economias
emergentes y en desarrollo que en economias avanzadas y
tienden a tener efectos mas profundos y duraderos sobre la
inflacion en aquellas economias donde el gasto en alimentos
representa una alta proporcion del ingreso de los hogares.
También consideran que en el mediano y largo plazos, el efecto
de traspaso a la inflacidn interna del choque de los precios de los
alimentos es cuatro veces mayor en las economias emergentes y

en desarrollo que en las economias avanzadas.

13 Gelos, Gaston and Yulia Ustyugova. (2012). Inflation Responses to Commodity Price Shocks: How and Why Do

Countries Differ?. IMF Working Paper WP/12/225.
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Gréfica 31
Inflacién Total, de Transables y de No Transables
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(1) Variacion interanual, con informacion a septiembre de 2012.
Fuente: INE y Banco de Guatemala.
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RECUADRO 9
INCIDENCIA DE LA POLITICA MONETARIA EN EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS Y DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

El objetivo fundamental del Banco de Guatemala es promover la estabilidad en el nivel general de precios. Para tal efecto, el
Banco Central es el encargado de ejecutar la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais; cuya economia se caracteriza por ser
pequefia y abierta y, por tanto, se encuentra expuesta a choques internos y externos, lo cual hace necesario conocer los efectos en
términos de direccion, magnitud y persistencia, que las acciones implementadas por el Banco Central puedan tener sobre las
principales variables macroecondmicas del pais en el corto y largo plazos.

Resulta importante entonces evaluar la incidencia de la politica monetaria en el comportamiento de los precios y de la
actividad econémica del pais. Al respecto, el mecanismo de transmisién de la politica monetaria consta de tres canales principales: (i)
el canal de demanda agregada, (ii) el canal de tipo de cambio nominal y (iii) el canal de las expectativas. Cada uno se compone de un
conjunto de variables macroecondmicas interrelacionadas. No obstante, las variables que representan el punto de inicio (la tasa de
interés nominal de politica monetaria establecida por el Banco Central) y el punto final (la tasa de inflacién) son comunes a todos.

Para propdsitos de analisis, se procedi6 a hacer una evaluaciéon econométrica sélo del canal de demanda agregada, en el cual
los cambios en la tasa de interés de politica monetaria se deben de materializar en las tasas de intereses nominales y reales de
mercado. Al respecto, la tasa de interés real tiene un efecto sobre el crédito bancario al sector privado; por lo que, tanto los cambios
en la oferta monetaria como en el crédito bancario al sector privado afectan las decisiones de consumo e inversion de los hogares y de
las empresas, lo que a su vez tiene efectos en la actividad econémica y en la inflacion.

Con el objetivo de evaluar empiricamente este mecanismo )
se us6 un modelo de vectores autoregresivos (VAR), el cual E:i;:;f:;ﬁi:ﬁ:;;;‘{wANTEUN CHOQUE DE UNA DESVIACION
incluyo las variables siguientes: tasa de interés lider, tasa de
interés de reportos, tasa de interés activa, crédito bancario al
sector privado, brecha del producto e inflacion. Asimismo, se
realizaron pruebas sobre las series de cada vector: i) raices o.10
unitarias sobre series en niveles; (ii) raices unitarias sobre series
en tasas de variacion interanual; iii) pruebas de cointegracion; y
(iv) pruebas sobre seleccion éptima y exclusion de rezagos.

Como se puede observar en las gréaficas de impulso-
respuesta, un incremento en la tasa de interés lider de una -o.10
desviacion estandar (equivalente a alrededor de 100 puntos
basicos) conduce a un incremento en la tasa de interés activa, el

Porcentaje

0.20

0.00

-0.20

cual provocaria una desaceleracion de la actividad econdmica vy, 1 2 3 4 65 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
consecuentemente, una disminucion de la inflacion. Una Trimestres
disminucion de la tasa de interés lider tendria efectos OpUEStOS. RESPUESTA DE LA INFLACION ANTE UN CHOQUE DE UNA DESVIACION
ESTANDAR EN LA TASA LIDER
RESPUESTA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO ANTE UN CHOQUE DE UNA
DESVIACION ESTANDAR EN LA TASA LIDER 200 forcentaje
Porcentaje
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Fuente: “Incidencia de Politica Monetaria en el Comportamiento de los Precios y de la Actividad Econdmica”. Departamento de Analisis
Macroeconémico y Prondstico del Banco de Guatemala. Septiembre de 2012.
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Gréfica 33
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2. Proyecciones y expectativas de inflacion total para el
corto y mediano plazos

a)  Pronésticos de corto plazo™

En general, los prondsticos de inflacion de corto
plazo han sido revisados levemente a la baja con respecto a los
incluidos en el Informe de Politica Monetaria a Junio de 2012.
Dichos prondsticos indican que la inflacion total estaria situdndose
alrededor de 4.3% para diciembre de 2012 y de 5.3% para
diciembre de 2013; asimismo, la inflacién subyacente pasaria de
un valor cercano al 3.9% a 3.8% en 2012 y se mantendria
alrededor de 4.70% en diciembre 2013.

Aunqgue la inflacion observada ha seguido muy
estrechamente la trayectoria estimada el trimestre previo las
revisiones de los pronosticos reflejan el efecto neto de factores
externos e internos. Entre los externos, para el corto plazo se
estima que los precios de las materias primas se mantendrian en
altos, aunque con menos volatilidad; el precio del trigo y del maiz
estaria sujeto a la normalizacién de las condiciones climéticas y al
mejor rendimiento de las préximas cosechas; mientras que el
precio del petréleo estaria influenciado por la efectividad para
lograr una recuperacién mundial sostenida y por los problemas
geopoliticos en Oriente Medio. Entre los factores internos, el rubro
de alimentos dependera de la evolucién estacional en los vegetales,
hortalizas, carnes y embutidos debido al efecto “fiambre”; sin
embargo estos incrementos serian moderados por las bajas que ya
se observan en el tomate, el maiz blanco y el frijol (por el inicio de
la cosecha en el departamento de Petén). Por otra parte, se prevé
un incremento moderado en el precio de los combustibles, efecto
que se veria compensado por la baja del precio del gas propano.

Para 2013 las proyecciones de inflacion se sitlan
ligeramente por encima del limite superior de la meta de inflacion
de mediano plazo (4.0% +/- 1 punto porcentual). Estos prondsticos
suponen un escenario sin medidas de politica monetaria (escenario

pasivo), ver graficas 32 y 33.

14 Constituyen un escenario pasivo que no incorpora medidas futuras de politica monetaria.
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Grafica 34
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b) Pronosticos de mediano plazo

Los pronosticos de mediano plazo son generados por
el Modelo Macroecondmico Semiestructural (MMS), el cual
asume medidas futuras de politica monetaria (escenario activo).

De acuerdo al corrimiento del MMS de septiembre,
el impulso a la actividad econémica nacional proveniente del
sector externo seria menor con respecto al impulso considerado en
el corrimiento de junio, tomando en cuenta: a) la evolucion actual
y futura menos favorable para Estados Unidos de América como
consecuencia del persistente y alto nivel de desempleo y de sus
problemas para lograr un plan creible de consolidacion fiscal de
mediano plazo; b) las turbulencias en los mercados financieros
mundiales respecto del desempefio de la Zona del Euro; y ¢) la
moderacion en el crecimiento de las economias emergentes. El
menor impulso externo seria compensado por el dinamismo del
crédito al sector privado y de otros indicadores como la
recaudacion tributaria y remesas familiares. El escenario base
incorpora un comportamiento de la brecha del producto que
préacticamente se ha cerrado (gréfica 34).

Las presiones inflacionarias a la baja originadas por
expectativas menos optimistas de crecimiento mundial, son
contrarrestadas por el comportamiento positivo de la demanda
interna y por precios internacionales de trigo y maiz amarillo mas
altos, aunque estables, y por posibles aumentos que los choques de
oferta pudieran generar en las expectativas de los agentes
econdmicos. En ese sentido, los prondsticos de inflacién generados
por el corrimiento del MMS de septiembre denotan incrementos en
comparacion con los del trimestre previo, al pasar 3.9% a 4.3% a
finales de 2012 y de 3.6% a 4.7% en 2013, ambos dentro de los
margenes de la meta de inflacion (4.5% +/- 1 punto porcentual y
4.0% +/- 1 punto porcentual, en su orden), ver grafica 35. No
obstante, estos prondsticos de inflacion estan condicionados a una
politica activa, es decir, alzas graduales para la tasa de interés de
politica monetaria durante los préximos trimestres (grafica 36), a
fin de que la inflacién converja hacia la meta de largo plazo.

Un analisis complementario sobre la orientacion de la
la tasa de interés

politica monetaria se realiza mediante
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Gréfica 36

Prondstico de la Tasa de Interés Lider de la

Politica Monetaria

(porcentajes)

Porcentaje
0—

80 +
70 +
60 +
50 +
40 +

3.0

Observado

Prondstico

2008Q4  2008Q2  2009Q4

Gréfica 37

201004

201104 201202 201204 201302 201304
Trimestres

Fuente: Banco de Guatemala.

Tasas

de Interés Lider,

Brechas

(porcen
10.00 -

8.00 -
6.00 -
4.00 -
2.00 -

0.00

tajes)

2008 2009

2010

-2.00 -

O

(1) Se refiere a las brechas de inflacion, del producto y del tipo

‘(@*@g ‘\o*‘;\e"’é@’\;q";\o“'«\e

de cambio.

Fuente: Banco de Guatemala.

Neutral, Pardmetro y

2011 2012

EEEEEEEBE 2
355204 Rn0et850

SRR R R I N NN NN S NN YNNI NS

‘o'a*,bg"oo‘\e"&ﬁ‘@"oo“ «\é&@‘\,b&

—Tasa lider

——Tasa neutral

-e-Parametro

parametro®®. Dicha tasa, a septiembre, sugiere una orientacién de
politica monetaria moderadamente restringida (en junio sugeria
una orientacion de politica monetaria invariable) como una
respuesta anticipada a las condiciones inflacionarias previstas en el
mediano plazo, al tomar en cuenta una inflacion subyacente con
tendencia positiva y acercandose al limite superior de la meta de
inflacién; por lo que, las presiones inflacionarias que la tasa
parametro incorpora provienen de una brecha de inflacion que se
mantiene positiva, compensado parcialmente por la brecha del
producto y la brecha cambiaria que continGan siendo negativas,

aunque muy cercanas de cero (grafica 37).

c) Expectativas de Inflacién

A medida que el ritmo inflacionario continud
observando un comportamiento descendente durante el tercer
trimestre, las expectativas de inflacion recopiladas en la Encuesta
de Expectativas Econdmicas de septiembre indican un ajuste a la
baja con respecto a las recabadas en junio. Los resultados a
septiembre sitlan la expectativa de inflacion a diciembre de 2012
en 4.55% (5.38% en junio), dentro del margen de tolerancia de la

meta; mientras que para diciembre de 2013 es de 5.08% (5.34% en

—Brechainflacisn  jUNIO), por arriba del limite superior del margen de tolerancia de la

——Brecha del
producto

Brecha
cambiaria

=—Brecha
combinada
ponderada (1)

meta de dicho afio (grafica 38). Entre los factores que explican
dichas expectativas se encuentran, la evoluciéon de los precios
internacionales del petroleo, de los combustibles y de las materias

primas.

3. Variables informativas de la politica monetaria
a) Agregados monetarios y de crédito
En la segunda parte de 2012 los principales
agregados monetarios han evidenciado un mayor dinamismo
respecto del observado en el primer semestre. Reviste especial
interés el analisis de la emision monetaria, pasivo monetario por
excelencia del Banco Central y componente fundamental del

dinero primario, el cual es el origen de la expansion y contraccion

% Es un indicador basado en la Regla de Taylor que incorpora ajustes sobre una tasa de interés base (o neutral) en
funcién de la brecha de inflacidn, de la brecha del producto, asi como de un ajuste por tipo de cambio nominal; su resultado
indica los niveles de tasa de interés que deberian de privar para ser compatibles con la meta de inflacion.
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Gréfica 38
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Grafica 39
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Fuente: Banco de Guatemala.

monetaria. No obstante que durante septiembre inici6 una
tendencia positiva en su ritmo de crecimiento, la misma se
encuentra en niveles inferiores a los previstos. Dicho
comportamiento se explica, en primer lugar, por factores de
demanda tales como la disminucidn del coeficiente de preferencia
de liquidez por parte del publico, el cual ha registrado durante los
altimos diez afios una marcada tendencia a la baja (ver gréafica 40),
asociado, en buena medida, a innovaciones financieras adoptadas
por el sistema financiero local, entre las que destacan la
utilizacién, cada vez mas generalizada, de los cajeros automaticos
y de las tarjetas de crédito. En efecto a principios de 2001, la
proporcién de billetes en cajeros automaticos respecto de la caja de
bancos paso de 10% a 38% en 2012 (ver grafica 41). Mientras que
la caja de los bancos pas6 de representar un 10.6% de la emision
monetaria en enero de 2001 a 17.9% en 2012. Por su parte, las
tarjetas de crédito también han cobrado mayor participacion como
medio de pago'®, pues desde enero de 2001 hasta el dltimo
trimestre de 2006 el crédito concedido por éste medio en moneda
nacional representaba, en promedio, menos del 1.0% del medio
circulante, a septiembre de 2012 dicho porcentaje alcanz6 9.6%,
ver gréfica 42.

La evidencia confirma un comportamiento de la
emision monetaria consistente con el de sus principales variables
explicativas (producto interno bruto y tasa de inflacion). Por el
lado de la oferta, el gasto publico se ha acelerado y se ubica
cercano a los valores programados; sin embargo, el efecto
monetizante de dicho gasto ha sido contrarrestado por el mayor
apetito por parte de los bancos del sistema por depdsitos a plazo en
el Banco Central, particularmente a un dia plazo. La emision
monetaria tiende a aumentar en el dltimo trimestre de cada afio,
debido, a factores estacionales asociados a las fiestas de fin de afio.

Los medios de pago registran una recuperacion en su
ritmo de crecimiento, resultado de un mayor dinamismo de las

captaciones tanto en moneda nacional como en extranjera. Por su

18 Estrictamente las tarjetas de crédito no forman parte del dinero o medios de pago, que en esencia son los pasivos
monetarios de los bancos. Sin embargo, las tarjetas de crédito son un sustituto de los medios de pago tradicionales para la
realizacion de transacciones y la evidencia empirica parece confirmar la correlacion negativa de las mismas con el coeficiente

de preferencia de liquidez.
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Gréfica 40

Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1)
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(1) Corresponde a la razén del numerario en circulacion y los
depésitos totales y representa la cantidad de billetes y monedas
que el publico desea mantener en su poder por cada unidad de
depésitos en el sistema bancario.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 41
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(1) Proporcidn del efectivo en cajeros automaticos respecto del
total de la caja de los bancos del sistema.

Fuente: Banco de Guatemala

parte, las captaciones en moneda nacional son mas estables y
durante el tercer trimestre registraron una moderada tendencia al
alza. Cabe indicar que el multiplicador de los medios de pago ha
aumentado en los Gltimos dos afios, razon por la cual el efecto de
una menor creacion primaria de dinero sobre la oferta monetaria
total, se ha moderado parcialmente. Lo anterior ha permitido que la
velocidad de circulacién del dinero'” se haya mantenido
relativamente estable en la Gltima década, en torno a 3 y el
promedio de la variacion interanual de la misma en los ultimos
diez afios sea cercano a cero.

Las estimaciones econométricas de los medios de
pago, prevén que al finalizar 2012 alcancen un crecimiento
interanual de alrededor de 9.0% +/- 1 punto porcentual y de 9.5%
+/- 1 punto porcentual para diciembre de 2013.

Por su parte, el crédito bancario al sector privado
mantiene un ritmo de crecimiento dindmico al situarse en 16.9% a
finales del tercer trimestre, estimandose que cierre el afio en
alrededor de 15% de crecimiento +/- 1 punto porcentual y para
2013, continuaria con su dinamismo al crecer 15.2% +/- 1 punto
porcentual.

Al analizar el crédito bancario al sector privado por
monedas, se observa que la recuperacion luego de la crisis
financiera internacional fue impulsada, principalmente, por el
crédito en moneda extranjera, el cual a su vez fue financiado con
flujos de capital privado proveniente de lineas de crédito otorgadas
por bancos del exterior a los bancos locales y captaciones en
moneda extranjera. A septiembre, registré un crecimiento en torno
a 23.0%; alrededor del 40.0% de dicho crédito fue destinado a la
industria manufacturera y 23.0% al comercio. Por su parte, el
crédito en moneda nacional ha mantenido una tendencia positiva
en su crecimiento interanual, impulsado particularmente por el
destinado al consumo.

Al analizar la cartera crediticia por tipo de deudor, se
aprecia que en lo que va del afio, Unicamente el microcrédito

registr6 una disminucion; sin embargo, sigue siendo el

7 Corresponde a la razén del Producto Interno Bruto Nominal entre los medios de pago totales y representa la cantidad

de veces que rota el dinero en un periodo de un afio.
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Gréfica 42

Utilizacion de Tarjetas de Crédito (1)
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(1) Proporcién de los préstamos concedidos por medio de tarjeta
de crédito respecto del medio circulante.

Fuente: Banco de Guatemala

Grafica 43

Captaciones Bancarias (1)
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(1) Variacion interanual.
Fuente: Banco de Guatemala.

componente de la cartera con las mayores tasas de variacién
interanual. Por su parte, el crédito empresarial mayor (componente
con el mayor peso relativo en la cartera crediticia) y empresarial
menor ha mantenido una tendencia positiva de crecimiento al igual

que el hipotecario y el destinado al consumo.
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Gréfica 44

Crédito Bancario al Sector Privado (CSP) y
Producto Interno Bruto (PIB) (1)
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(1) Variacion interanual.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 45
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(1) Variacion interanual.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Gréfica 46

Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Variacion interanual.
Fuente: Superintendencia de Bancos.
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RECUADRO 10
ESTIMACION DE LA DEMANDA DE DINERO EN GUATEMALA

Dentro del Esquema de Metas Explicitas de Inflacion vigente en Guatemala y en materia de conduccion de politica monetaria
resulta de especial interés el analisis de la demanda de dinero, asi como de su relacion con otras variables macroeconémicas, como el
nivel de produccion, la inflacion, la tasa de interés y las expectativas de inflacion, de manera que las convenciones respecto de estas
relaciones macroeconémicas definen el marco de politica monetaria a utilizar e incluso, en un ambito mas amplio de politica
econdmica, la forma e intensidad en que se combinara la politica monetaria con la politica fiscal, a fin de estabilizar la economia y/o
afectar los niveles de produccién y empleo.

De acuerdo con lo anterior, para seleccionar un modelo de demanda de dinero para Guatemala es necesario analizar las principales
caracteristicas que definen la economia y en particular su sistema financiero. Para tal efecto, se puede mencionar que Guatemala es una
economia pequefia y abierta, con tipo de cambio nominal y tasas de interés flexibles y determinados por el mercado. El sistema
financiero esta fuertemente influenciado por los bancos comerciales, en donde el grado de dolarizacion de los depésitos se mantiene
estable en alrededor del 20%, proceso que dio inicio en 2001 con la vigencia de la Ley de Libre Negociacién de Divisas. La
conduccion de la politica monetaria desde 2005 se realiza bajo un esquema de metas explicitas de inflacién, que sustituyd al esquema
de metas de agregados monetarios. Por otra parte, el mercado de capitales es poco desarrollado, con limitada disponibilidad de
opciones de inversion e instrumentos derivados.

En ese contexto, se elaboré un modelo de demanda de dinero para Guatemala desde una perspectiva de optimizacién dinamica y
con fundamentos microeconémicos en equilibrio general; dentro de dicho enfoque los consumidores obtienen utilidad tanto del
consumo de bienes como de mantener saldos monetarios reales, al incorporar directamente el dinero en la funcion de utilidad
(fundamentandose en los beneficios que dicha incorporacion provee a los consumidores, los cuales son tipicamente indirectos, como la
reduccion de costos de transaccion y del tiempo requerido para adquirir bienes, permitiendo aumentar el ocio) se asegura que en
equilibrio exista demanda positiva por saldos reales monetarios.

El modelo supone la existencia de un agente representativo que maximiza intertemporalmente su funcion de utilidad total:

o .
Um(ct,mt) ke
U(epmy) 1414

Max We, m, Z Bt U.(c,m¢) con condiciones de primer orden:
t=0

Indicando que, en el 6ptimo, la razén de las utilidades marginales es igual al precio o costo de oportunidad del dinero en términos
de consumo. Esta relacion usualmente se presenta como una funcion logaritmica y separable, mostrando el vinculo entre la variable de
escala y el costo de oportunidad.

i
logm{ =7y, +v1logY, -y, log (;tlt) A
Mediante esta funcion se obtiene una demanda de dinero de forma individual, en la que los agentes demandan saldos monetarios
reales, es decir, descontando el efecto de la inflacion (M/P); asimismo, la funcion determina que la demanda de dinero depende
positivamente del producto o la renta y negativamente de la tasa de interés, ceteris paribus.

Mediante un modelo de correccion de errores (MCE) para la estimacion de los saldos monetarios reales (método propuesto por
Engle y Granger en 1987), el cual consiste en la estimacion de una regresion que captura la relacién dinamica de corto plazo entre las
variables consideradas en la regresion de cointegracion, que representa la relacion de largo plazo entre ella, y siguiendo el enfoque de
cointegracion se realizaron pruebas de raiz unitaria a las variables utilizadas determinandose que éstas son integradas de orden I(1),
indicando que existe cointegracion entre ellas. En ese sentido, se pudo obtener la ecuacion de corto plazo del modelo, la cual quedd
especificada de la siguiente forma:

Ame = yo + V1Aye + VoA + y3ue, + & (B)

Mediante el analisis de los resultados obtenidos de la ecuacion (B) se pudo corroborar el adecuado ajuste que presenta el modelo de
demanda de saldos monetarios reales propuesto, obteniéndose un coeficiente de determinacion de 0.48, indicando que las variables
explicativas determinan aproximadamente el 48% de los cambios en Am¢, siendo éste un nivel satisfactorio considerando que el
modelo se define en diferencias. Asimismo, se obtuvieron resultados significativos para todas las variables, incluso para el término de
correccion de error lo que sugiere que la ecuacion esta cointegrada. Los coeficientes de los parametros cumplieron satisfactoriamente
con el signo esperado por la teoria econémica, ya que existe una relacion positiva con el producto interno bruto y una relacién inversa
con la tasa de interés respecto de los saldos monetarios reales. Por otra parte, cabe indicar que se obtuvieron resultados satisfactorios al
realizarse las pruebas de diagndstico correspondientes.
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Asimismo, como se aprecia en la grafica 1, el modelo constituye una aproximacion adecuada de la demanda de saldos
monetarios reales, reproduciendo satisfactoriamente el comportamiento de M1 real. Por otra parte, en la gréfica 2, se establece
la relacion entre la tasa de interés pasiva y el logaritmo del dinero real, durante el periodo en estudio, resaltando la no
linealidad entre las variables.

Gréfica 1 Gréfica 2
M1 Real, observado y estimado Tasa de interés y el logaritmo del M1 Real
Afios 2003-2012 (1)
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(1) En millones de quetzales Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Fuente: Banco de Guatemala.

Entre los principales hallazgos del estudio cabe resaltar que, de acuerdo a la evidencia empirica obtenida y mediante el
analisis de los resultados del modelo de correccion de errores, se evidencid la existencia de una relacion de largo plazo entre
los saldos monetarios reales, el PIB real y la tasa de interés pasiva, indicando que estos Ultimos son relevantes para determinar
el comportamiento de la demanda de saldos monetarios reales y que su desviacion del equilibrio de largo plazo esta dada por el
mecanismo de correccion de errores, lo que puede indicar que el modelo presenta una adecuada capacidad predictiva del M1
real.

Por otra parte, se determind que tanto la elasticidad del ingreso como de la tasa de interés, reflejan las magnitudes y las
orientaciones esperadas tedricamente y son congruentes con las encontradas en trabajos de estimacion de demanda de dinero
para otros paises, constituyéndose en un resultado robusto dado que la especificacion es relativamente simple para la demanda
de saldos monetarios reales. Asimismo, se encontré una relacion de cointegracion entre las variables, con lo cual es posible
afirmar que las variaciones observadas en la demanda por saldos reales estan explicadas por sus variables fundamentales (0
independientes) y no se aprecian alteraciones significativas de la senda observada y proyectada que pudieran anticipar
presiones inflacionarias o deflacionarias en el corto y mediano plazos por la via monetaria.

Fuente: “La Demanda de Dinero en Guatemala”. Departamento de Analisis Macroeconémico y Pronosticos del Banco de Guatemala.
Septiembre de 2012.
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Gréfica 47
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Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

Gréfica 48
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
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b) Tasas de interés

Para la mejor comprension de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria es importante distinguir entre
las tasas de interés de corto y de largo de plazos, dado que si bien la
politica monetaria afecta la tasa de interés de corto plazo, el impacto
en la tasa de largo plazo para el caso de Guatemala atn es débil.

En un esquema de metas explicitas de inflacién, el
banco central da a conocer su postura de politica monetaria
mediante la determinacién de una tasa de interés de corto plazo que
tiene incidencia sobre las condiciones de liquidez en el mercado de
dinero. Al respecto, es conveniente mencionar que movimientos en
la tasa de interés lider de la politica monetaria afectan, en un primer
momento, las tasas de corto plazo de la economia, para
posteriormente afectar las tasas de largo plazo (dependiendo de las
caracteristicas propias de cada mercado), lo que finalmente
repercute en la demanda agregada y ésta a su vez en la inflacion. En
Guatemala la tasa de interés para las operaciones de reporto a un dia
plazo puede ser considerada un buen indicador del comportamiento
de las tasas de corto plazo y la misma responde estrechamente a los
movimientos de la tasa de interés lider de la politica monetaria.
Cuando en el mes de junio la Junta Monetaria tomé la decision de
reducir la tasa de interés lider de politica monetaria en 50 puntos
basicos, pasando de 5.50% a 5.00%, la tasa de operaciones de
reporto a un dia plazo, se ajustd casi inmediatamente.

Por otra parte, al observar el comportamiento de la
tasa de interés activa en moneda nacional, la cual puede ser
considerada como la tasa representativa de largo plazo del sistema
bancario, se pueden realizar algunas consideraciones. La primera, es
que aunque durante 2011 la tasa de interés lider de politica
monetaria se incrementd en 100 puntos béasicos la tasa activa
aument6 solo 26 puntos basicos, lo cual es indicativo de que no
necesariamente las actuaciones del Banco Central en el corto plazo,
afectan inmediatamente las tasas de largo plazo ni necesariamente
en la misma magnitud y, en algunos casos, cuando la credibilidad
del banco central es alta, no actian en el mismo sentido; es decir,
modificaciones en la tasa de corto plazo modifican la pendiente de

la curva de rendimiento haciéndola mas plana de tal cuenta que las
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Gréfica 49

Tasas de Interés por Tipo de Deudor (1)
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Gréafica 50

ITCER Observado y de Equilibrio, Modelo 1
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Fuente: Banco de Guatemala.

tasas de largo plazo tiendan a ser menores. La segunda
consideracion, es que en 2012 luego de la reduccién de 50 puntos
basicos en la tasa de interés lider de politica monetaria ocurrida en
junio, la tasa de interés activa aument6 6 puntos basicos, lo cual
podria ser indicativo de que, los efectos actdan con rezago y se
necesita mas tiempo para que cambios en la tasa de corto plazo se
transfieran plenamente a la de largo plazo, si las demés variables se
mantienen constantes.

Al desagregar las tasas de interés activas por tipo de
deudor se puede observar que en cada uno de los componentes la
tasa de interés nominal registro disminuciones durante 2011, con lo
cual es posible afirmar que, el incremento observado en la tasa de
interés activa promedio ponderado obedece a un cambio de la
composicién en los montos otorgados segln el tipo de deudor y no a
incrementos reales en el costo del dinero; es decir, un incremento en
la participacion porcentual del crédito al consumo, que
generalmente es otorgado a tasas de interés mas altas, conduce a un
incremento en el promedio ponderado de la tasa de interés, aun
cuando las tasas en su conjunto, incluyendo la tasa de interés para el

consumo, estan disminuyendo.

c) Tipo de cambio real

Al segundo trimestre de 2012, el indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) registr6 una apreciacion de 3.87%,
la cual se explica por el aumento en los diferenciales de inflacion
(1.38%) y en el componente cambiario (2.49%). La dinamica
reciente del tipo de cambio real es consistente con la evolucién de
sus determinantes fundamentales, dado que las estimaciones del
TCRE revelan que no existen desalineamientos significativos (es
decir, que la diferencia entre los valores observados y de equilibrio,
es poco relevante). En efecto, con informacién al segundo trimestre
de 2012 y utilizando dos alternativas metodoldgicas®®, el ITCER
registro una sobreapreciacion de entre 3.09% y 4.44%; no obstante,
en ambos casos, los valores se encuentran dentro del margen de

tolerancia establecido.

18 En el caso de Guatemala, el TCRE se estima mediante la metodologfa sugerida por Sebastian Edwards y por medio de

un Modelo de Vector de Correccién de Errores.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2012 72




Gréfica 51

ITCER Observado y de Equilibrio, Modelo 2
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Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 52
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ANEXO 1

SINCRONIZACION DEL CICLO ECONOMICO DE GUATEMALA CON EL
DE SUS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES®

Gréfica Al.1

Ciclo Econémico de Guatemala y de sus Principales
Socios Comerciales
Af0s:2005-2011
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala y
del Fondo Monetario Internacional.

En los Gltimos afios, particularmente después de la reciente
crisis econdmica y financiera mundial, ha resurgido el interés por
explicar la existencia de co-movimientos entre las fluctuaciones
ciclicas de distintos paises. Al respecto, la teoria econémica sugiere
que la magnitud de estos vinculos depende del grado de integracion
econdmica existente entre esos paises, por lo que se esperaria que
los ciclos de un pais estén altamente correlacionados con los de sus
principales socios comerciales (Mejia Reyes et al, 2006).

Para el caso de Guatemala, es necesario identificar si existe
0 no un ciclo econémico comin con el de sus principales socios
comerciales, de encontrarse, habria implicaciones en materia de
politica econémica.

De acuerdo con Montoya y Haan (2007) una coordinacion
de politicas econdmicas parece no tener sentido si no existe
sincronizacion entre los paises que promueven dichas politicas. En
segundo lugar, en el caso de una sincronizacion del ciclo, los
acuerdos comerciales tendrian un mayor impacto. Akin (2006)
explica que las similitudes en el comportamiento de la actividad
econdmica entre los paises ayudan a que los tratados comerciales
tengan un impacto positivo mayor. Para Frankel y Rose (1998) la
coordinacion de politicas entre regiones agudiza los efectos de la
integracién en el grado de sincronizacién de los ciclos. Por su
parte, Kose, Rebucci y Schipke (2005), sefialan que el
fortalecimiento de los vinculos comerciales puede generar ciclos
econémicos mas correlacionados si se acompafia de una mayor
especializacion intraindustrial, pero si el aumento en el comercio es
producto de un crecimiento del comercio interindustrial, el grado

de movimiento conjunto de los ciclos econémicos puede disminuir.

% Fyente: “Sincronizacién del Ciclo Econémico de Guatemala con el de sus Principales Socios Comerciales”.
Departamento de Analisis Macroeconémico y Prondsticos del Banco de Guatemala. Septiembre de 2012.
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I.  ESTIMACION DE LA SINCRONIZACION DE
LOS CICLOS ECONOMICOS

A ANALISIS DE CORRELACION

Para evaluar el grado de asociacion entre los ciclos
econdmicos se utilizaron coeficientes de correlacion. Para cada
pais se estimé el coeficiente de correlacion con los Estados Unidos
de América y con el resto de socios comerciales intrarregionales.
El analisis de los coeficientes de correlacion toma sentido dada la
alta importancia que tiene para los paises las exportaciones con
destino a los Estados Unidos de América.

Asi, la aplicacién de esta metodologia permite obtener una
medida de las fluctuaciones ciclicas de las variables analizadas, que
tienen ademas la peculiaridad de ser estacionarias. Esta practica
permite estudiar dos aspectos: primero, analizar la direccién de los
co-movimientos, es decir, cuando los valores contemporaneos de la
variable cambian en la misma direccién que los del ciclo (p(j)>0),
se dice que esa variable es pro-ciclica; cuando cambian en
direccion contraria (p(j)<0), es contra-ciclica, y cuando el
coeficiente de correlacion es cercano a cero, se dice que es no esta
correlacionada.

Segun Dolado et al (1993) se puede usar la siguiente regla
empirica para clasificar los co-movimientos de una variable con
respecto a otra de la siguiente forma:

e Si0.5<|p@)I| < 1, lavariable estd fuertemente relacionada.

e Si0.2 <|p@)| < 0.5, lavariable esta débilmente relacionada.

e Si0<|p@| <0.2, la variable presenta un comportamiento
aciclico.

Si se considera el periodo de entrada en vigencia del tratado
de libre comercio DR-CAFTA, los coeficientes de correlacion
entre los paises es considerablemente alto (Cuadro 1). En este caso,
Guatemala registra una fuerte sincronizacion con el ciclo de los
Estados Unidos de América. Cabe indicar que los Estados Unidos
de América y la Republica Dominicana muestran el coeficiente de
correlacion relativamente mas bajo con el ciclo econémico de
Guatemala. Asimismo, la correlacidn entre Guatemala y el resto de

paises de la region, también es alta, aunque es menor que la
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correlacion con los Estados Unidos de América. Los coeficientes
mas altos en este caso son los de Costa Rica, ElI Salvador y

Honduras.

Cuadro 1
Coeficiente de Correlacion de Pearson entre el Ciclo Econémico de
Guatemala y el de sus Principales Socios Comerciales

Guatemala Estadosl:lpidos México El Salvador CostaRica Honduras Nicaragua Regﬂplica

de América Dominicana
Guatemala 1.00 0.62 072 088 091 0.88 067 062
Estados Unidos de América 0.6 1.00 097 087 081 0.79 0.96 063
México 072 097 100 091 0.86 0.86 0.98 063
El Salvador 0.88 087 091 1.00 095 098 090 076
Costa Rica 041 081 0.86 095 100 091 079 084
Honduras 0.38 079 0.86 098 091 1.00 0.86 074
Nicaragua 067 0.9 098 090 079 0.86 100 054
Republica Domincana 062 0.63 0.65 076 0.84 074 0.54 1.00

Nota: Periodo 2005-2011

B. ANALISIS DE CORRELACIONES CRUZADAS Y

MOVILES

Considerando que los Estados Unidos de América y El
Salvador son los principales socios comerciales de Guatemala, se
contrastan los componentes ciclicos trimestrales del PIB de estos
paises (se excluye el resto de paises), para observar que paises
presentan  sincronizacién en sus economias, sin estar
necesariamente enmarcados en un ciclo de la region. Para ello se
utilizd la metodologia propuesta por Dolado et al (1993), que
consiste en comparar los correlogramas cruzados de cada serie con
6 adelantos, para evaluar si el crecimiento econémico en los
Estados Unidos de América se adelanta al de Guatemala.

De los correlogramas cruzados se obtienen los trimestres en
los que se observa adelanto de la variable exdgena. En el caso de
los Estados Unidos de América, utilizando el periodo 2001-2011,
las sefiales son recibidas en Guatemala desde los primeros
trimestres, indicando que la asociacion entre los ciclos es
contemporanea y que se mantiene por un trimestre mas. Por su
parte, en el caso de la region centroamericana y Republica

Dominicana (CARD), la asociacion entre los ciclos es Unicamente
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contemporanea.

Cuadro 2
Trimestres en los que el Ciclo Econémico de los Estados Unidos de
América y de los Socios CARD se Adelantan al Ciclo Econémico
de Guatemala

Estados Unidos de América Socios CARD

Guatemala Primer adelanto No hay adelantos

Nota: Periodo 2001-2011

La grafica Al.2 muestra la evolucion del coeficiente de

correlacion para periodos de tres afios, parcialmente sobrepuestos,
Gréfica Al.2

entre Guatemala y los Estados Unidos de América. Para estos
Coeficiente de Correlacion Movil con una ventana paises, el coeficiente de correlacion es positivo y muestra un
de 3 afios

Trimestres: 2003Q4-2011Q4 comportamiento estable y consistente con el ciclo de los paises,
10 excepto durante 2005 y durante la crisis econémica y financiera
08 ,,"‘ """ Ay mundial. Ciertamente, el coeficiente permanece significativamente
0 ,'" "'.‘ mas alto y positivo a partir de la entrada en vigor del DR-CAFTA,
9 "/‘\‘ :,/, l\‘. e aunque quizéds la crisis de 2008-2009 haya ocasionado una

/ “.| i \ '." kY reduccion temporal del coeficiente de correlacion.

” :". l‘\ ',': ":‘ ;" "\‘ El anélisis de correlaciones permite obtener conclusiones
00 ‘," ‘\,\ ,"l ".‘ :-'r %" sobre los movimientos conjuntos de los ciclos econémicos de

02 f w Guatemala con su principal socio comercial (Estados Unidos de

04

América), asi como con los deméas paises de la region; sin
e = R

embargo, conviene utilizar otras metodologias para complementar

el analisis (i.e. andlisis de regresion y vectores autorregresivos).

C. ANALISIS DE REGRESIONES

Este método estima los coeficientes de las regresiones entre
el ciclo econémico de Guatemala contra sus propias observaciones
rezagadas y contra observaciones contemporaneas y rezagadas de
la misma variable en los Estados Unidos de América.

Los resultados de las regresiones proporcionan informacion
importante. En primer lugar, el coeficiente de la variable ciclo_usa
muestra una aproximacion de la elasticidad del ciclo econémico de

Guatemala con respecto al ciclo econdmico de los Estados Unidos
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de América. Este coeficiente, dependiendo de la especificacion, se
encuentra en un rango entre 0.3-0.5 aproximadamente, lo que
indicaria que el ciclo econémico de Guatemala es moderadamente
elastico con respecto al de su principal socio comercial. En
segundo lugar, si bien es cierto que el objetivo de la regresién no es
explicar la brecha del producto de Guatemala, el R? proporciona
una aproximacion de la correlacion entre las variables que se estan
examinando. En este caso, el coeficiente de correlacion es
consistente con el obtenido por medio de las correlaciones en los
gjercicios anteriores, ubicandose en un rango entre 0.2 y 0.3.
Finalmente, el coeficiente de la variable dicotomica es
estadisticamente no significativo, lo que podria indicar que ambos
ciclos econémicos han estado correlacionados en la misma medida
durante toda la muestra y que la firma del tratado DR-CAFTA no

hizo aumentar esta relacién significativamente.

Cuadro 3
Regresiones entre el Ciclo Econémico de Guatemala y el de los
Estados Unidos América

(1) 2) (3) (4)

constante 0.0001 -0.3532 00010 -0.2973
(0.2610) (0.3854) (0.2441) (0.3678)

ciclo_usa 04933 0.5106™* 0.3012* 0.3197=
(0.1626) (0.1622) (0.1637) (0.1643)
ciclo_gua(-1) 04237 0.4097%
(0.1403) (0.14086)

dummy 0.6475 0.5313
(0.5227) (0.4940)

R 01797 0.2093 03314 0.3506

Muesra 2001Q1-2011Q4 20011201104 2001Q1-2011Q4  2001Q1-2011Q4

Errores estandar entre paréntesis.

**Estadisticamente significativo al 1%.
*Estadisticamente significativo al 5%.
*Estadisticaments significativo al 10%.
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Grafica A1.3

Respuesta de la Brecha del Producto de Guatemala
ante un Choque de una Desviacion Estandar en la
Brecha del Producto de Estados Unidos de América
Trimestres: 2001Q1-2011Q4
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

D. MODELO VAR

Con el objetivo de obtener una aproximacidn de los factores
internos o externos que son mas importantes en la determinacion
del crecimiento econémico de Guatemala, se utiliza un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) para obtener de ellos la
descomposicion de la varianza y, posteriormente, analizar las
funciones impulso-respuesta.

Para ello se obtuvo de los VAR, la descomposicién de la
varianza al final del primero, segundo y tercer afio después de cada
innovacion. El vector incluy6 las siguientes variables: el ciclo
econdmico de los Estados Unidos de América; el crecimiento del
crédito bancario al sector privado de Guatemala; la brecha del

producto de Guatemala y la inflacién de Guatemala.

Cuadro 4
Descomposicién de la Variabilidad del Crecimiento Econémico de
Guatemala
Variables
Trimesres CICLO_USA CRED BRECHA_GUA INFLA Tota
4 22 96 558 124 1000
Guatemala 8 191 198 444 167 1000
12 182 07 426 184 1000

La descomposicién de la varianza del crecimiento
econdmico de Guatemala proporciona los porcentajes de la
varianza que se atribuyen a las variables incluidas en el vector. Asi,
por ejemplo, la variabilidad del crecimiento econémico de
Guatemala al final del primer afio se explica de la siguiente forma:
22.2% atribuida al crecimiento econémico de los Estados Unidos
de América; 9.6% al crecimiento del crédito bancario al sector
privado; 12.4% a la inflacion; y 55.8% atribuida a la propia inercia
del crecimiento econdmico.

Si bien la actividad productiva de Guatemala guarda una
correlacion positiva con el crecimiento econémico de los Estados
Unidos de Ameérica, ésta se ha perdido levemente al final del
periodo de la muestra, lo que podria explicar que su contribucién
sea de 18.2%. Los resultados fueron, en términos generales,

insensibles a permutas en el vector.
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Finalmente, tomando como referencia el VAR definido
anteriormente, se pueden derivar las funciones de respuesta del
crecimiento econdémico de Guatemala ante innovaciones en el
crecimiento econdmico de los Estados Unidos de América. Las
funciones de respuesta son modificaciones en la tendencia de
mediano plazo del crecimiento econémico de Guatemala ante
choques equivalentes a una desviacion estandar de la variable
impulso; es decir, el crecimiento en los Estados Unidos de
América.

Las funciones de respuesta ante impulsos equivalentes a un
punto porcentual en el crecimiento econdmico de los Estados
Unidos de Ameérica, se considerard como otra aproximacion a la
elasticidad del crecimiento econémico de Guatemala. Cabe indicar
que dicha elasticidad seria diferente con el paso del tiempo, por lo
gue la elasticidad maxima se observa en el tercer trimestre y
equivale a aproximadamente 0.15, levemente mas baja que la

obtenida por medio de los ejercicios realizados con regresiones.

1. CONCLUSIONES

Los resultados indican que existe un grado de
sincronizacion positivo, aunque moderado, del ciclo econémico de
Guatemala con el de sus principales socios comerciales. Utilizando
correlaciones simples, el grado de asociacién entre el ciclo
econdmico de Guatemala y el de los Estados Unidos de América se
ubicaria entre 0.1 y 0.3, cuando se eval(a en términos anuales. Sin
embargo, este coeficiente aumentaria significativamente cuando se
utiliza un periodo mas reciente 2005-2011 (0.62). Asimismo,
destaca la alta correlacion existente entre los ciclos econémicos de
Guatemala, El Salvador y Costa Rica.

El ejercicio de correlogramas cruzados indica que la
actividad econdmica de los Estados Unidos de América antecede
en un trimestre a la de Guatemala, en tanto que la relacion entre la
actividad econdmica de la region centroamericana y la Republica
Dominicana, con la de Guatemala es contemporanea. El ejercicio
de correlacion moévil con ventana de tres afios, proporciona
resultados estables para la mayoria del periodo, con la excepcion

de 2005 y el de la crisis econémica y financiera global de
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2008-20009.

Los resultados del modelo VAR, permiten concluir que el
crecimiento de los Estados Unidos de América contribuye en la
determinacion de la variabilidad del crecimiento de Guatemala
entre 18.2% y 22.2%. Por lo anterior, habria de esperar que ante
una desaceleracion de la actividad productiva en los Estados
Unidos de América se termine afectando, con rezagos, la evolucion
de las exportaciones, y en definitiva, el crecimiento econémico de
Guatemala.

Finalmente, cabe indicar que la relativa menor
sincronizacion del ciclo econémico de Guatemala con los Estados
Unidos de América puede estar relacionado con la mayor
diversificacion del comercio exterior de Guatemala en la Gltima

década.
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ANEXO 2
EL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO EN GUATEMALA:
ENFOQUES COMPLEMENTARIOS?

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador que permite
medir la relacion entre el valor de una determinada canasta de bienes
y servicios valuada a los precios de un pais y el valor de la misma
canasta valuada a los precios de otros paises, expresando todos los
precios en una misma unidad de cuenta. Dado que el tipo de cambio
real constituye un precio relativo, sus cambios tienden a asociarse
con cambios en la posicién competitiva del pais. Sin embargo, este
concepto de competitividad en si mismo es bastante complejo y toma
en cuenta muchos factores, como son los costos de produccion, las
rigideces en los mercados, los costos de transporte, etc. (Alonso,
Hernandez, Pulido y Villa, 2008). Por su parte, el tipo de cambio real
de equilibrio (TCRE) se define como el tipo de cambio real que, para
ciertos valores de sus determinantes fundamentales, permite alcanzar
simultaneamente tanto el equilibrio interno como el externo.
Adicionalmente, es importante sefialar que el tipo de cambio real de
equilibrio es una variable no observable y de dificil cuantificacién y
su estimacion representa un reto tedrico y metodolégico importante,
gue no esta exento de critica. A pesar de esto, es valioso tener una
aproximacion de cudl es el valor del tipo de cambio real de equilibrio
de largo plazo, para evitar las consecuencias de un tipo de cambio
real sustancial y prolongadamente desalineado, que pueden ser: un
crecimiento econémico insostenible o muy alejado del potencial,
desequilibrios importantes en la cuenta corriente de la balanza de
pagos o eventuales crisis cambiarias.

Existen diversas metodologias que permiten el calculo del
TCRE. Dado que diferentes metodologias pueden generar resultados
disimiles, resulta dificil escoger una en particular. Sin embargo,
como es la practica usual en otros bancos centrales, es recomendable
que los encargados de la politica informen su juicio a partir de la

aplicacion de una gama amplia de metodologias alternativas.

2 Fyuente: “El Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Guatemala: Enfoques Complementarios”. Departamento de
Andlisis Macroeconomico y Pronésticos del Banco de Guatemala. Septiembre de 2012.
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Gréfica A2.1

indice del Tipo de Cambio Efectivo Real y de
Equilibrio
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Gréfica A2.2

Desalineacion del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de Guatemala.

I.  ESTIMACION DE LOS MODELOS DEL TIPO DE
CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO PARA
GUATEMALA

A. MODELO DE FORMA REDUCIDA (ENGLE-

GRANGER)

Los modelos de forma reducida se basan en estimaciones de
series de tiempo y buscan capturar como distintas variables
determinan la dindmica del TCR. En este sentido, estos modelos no
solo buscan entender el tipo de cambio real en el mediano y largo
plazo, sino que también podrian explicar su dinamica de corto plazo.
Estos modelos corresponden a lo que Clark y MacDonald (1999)
denominan Behavioral Exchange Rate (BEER).

De acuerdo con Farugee (1995), una forma conveniente de
analizar teorias que difieren de la PPC es dividir los determinantes
del TCR en dos categorias: aquellos que actlan a través de la cuenta
corriente (flujo comercial) y aquellos que actlan a través de la cuenta
de capitales (la posicion neta de activos del pais). Esta division
permite aislar determinantes del TCR que afectan la posicién de
flujos de la posicién de stocks. Dentro de la posicion de flujo
comercial de un pais, una vez que se supone la existencia de bienes
no transables, se distinguen al menos tres focos de desviaciones del
TCR respecto del nivel que predice la PPC. Estos son: el efecto
Balassa-Samuelson, el tamafio relativo del gasto de gobierno v,
eventualmente, los términos de intercambio. Por su parte, la posicion
de stock de activos internacionales resume los factores que
determinan la propension del pais a ser deudor o acreedor neto en el
contexto internacional. De esta forma, es posible expresar una
relacion entre el TCR y sus determinantes fundamentales. Al
respecto, Edwards (1989) sugiere utilizar una técnica, a la Engle-
Granger, que se desarrolla en un proceso de cuatro pasos y que ha
sido utilizada por Valle (2006).

Las variables fundamentales que se eligieron para el caso de
Guatemala son: apertura/PIB, gasto de gobierno/PIB, términos de
intercambio, productividad relativa respecto a los Estados Unidos de
América, pasivos externos netos/PIB y remesas/PIB. La eleccion de
las variables fue basada en los modelos de tipo de cambio real de

equilibrio para economias en desarrollo elaborados por Edwards
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(1989 y 2012).
De acuerdo con este modelo, el primer trimestre de 2012

habria observado una leve sobreapreciacion de 5.74 %.

B. MODELO DE BALANCE MACROECONOMICO

Esta metodologia alternativa de calcular el TCRE considera
como punto de partida el célculo de la cuenta corriente sostenible
(CSS) o sostenibilidad externa, entendida como el nivel de cuenta
corriente que hace que la razon de activos externos netos/PIB esté en
su valor de largo plazo. Con posterioridad, se compara este valor con
la cuenta corriente actual, pero valorada a los precios de mediano
plazo tanto de exportaciones como de importaciones, la que se
denomina cuenta corriente de tendencia (CCT). EI TCRE es aquel
que logra que la cuenta corriente sostenible y la de mediano plazo
sean iguales. Esta metodologia requiere de Unicamente algunos
supuestos acerca de la economia, como por ejemplo, el crecimiento
esperado del PIB y la inflacién, lo que la convierte en un punto
natural de referencia para estimaciones de mediano plazo, ademas de
ser un método de evaluacion utilizado frecuentemente por el Fondo
Monetario Internacional.

En el modelo de balance macroeconémico, denominado de
cuenta corriente de equilibrio, se especifica una relacion entre la
cuenta corriente, la brecha del PIB, el TCR y los términos de
intercambio y se obtiene el TCR que prevalece cuando
simultaneamente: (i) la cuenta corriente esta en un nivel coherente
con una brecha de producto en cero y (ii) los términos de
intercambio se ubican en niveles similares a los de tendencia. Los
resultados de los modelos de sostenibilidad externa y de cuenta
corriente de equilibrio aplicados a Guatemala para 2012, aparecen en

el siguiente cuadro:
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Cuadro 1
Modelos de Balance Macroecondémico

Desalineacion respecto al Tipo de Gambio Real de Equilibrio®
( + = sobreapreciado)

Cuenta Corriente de Equilibrio 3.7
Sostenibilidad Externa 93

*Estimado a diciembre de 2012.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.
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ANEXO 3

POLITICA MONETARIA BAJO TURBULENCIA FINANCIERA%

l. LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: UN

BREVE REPASO

La crisis financiera mundial ha pasado por una serie de fases
diferentes. Inicialmente, comenzé la crisis en el mercado
hipotecario subprime? en el verano de 2007 y llegé a ser muy
intensa en septiembre de 2008 con la quiebra del banco de
inversion estadounidense Lehman Brothers. Posteriormente, los
problemas financieros se extendieron a la economia real,
provocando una recesién en casi todos los paises tanto
desarrollados como emergentes. Las politicas monetaria y fiscal
contrarrestaron sus efectos con la aplicacion de medidas sin
precedentes en la historia econémica reciente. La politica
monetaria respondié con tipos de interés muy bajos y una amplia
gama de medidas no convencionales. La politica fiscal permiti6
aumentar los déficits pablicos para ampliar y establecer planes de
rescate para instituciones financieras en problemas. Debido al
impacto positivo de estas medidas, la actividad econdmica se
recuperé en 2010. Pero al mismo tiempo, los paises que habian
entrado en la crisis financiera, con grandes cargas de deuda publica
y privada comenzaron a tener serios problemas de acceso a los
mercados de deuda soberana. En 2011, las tensiones en los
mercados de deuda soberana se intensificaron alin més debido a las
crecientes preocupaciones acerca de la sostenibilidad de la deuda a
largo plazo en diversas partes del mundo, particularmente, en la
Zona del Euro, situacion que sigue prevaleciendo y que constituye
una seria amenaza para la débil recuperacion econdémica global.
Estos acontecimientos amenazan aun mas la estabilidad financiera
debido a que las instituciones financieras tienen una participacion
significativa de la deuda publica de los paises con problemas
(Stark, 2011).

2! Fuente: “Politica Monetaria Bajo Turbulencia Financiera”. Departamento de Analisis Macroeconémico y Prondsticos

del Banco de Guatemala. Septiembre de 2012.

22 |_as hipotecas subprime son préstamos para la adquisicién de viviendas donde se relajan o no se cumplen los criterios
adoptados para las hipotecas prime, que si cumplen todos los requisitos determinados para la concesiéon de un préstamo

hipotecario.
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Gréfica A3.1

Spread de los Mercados de Dinero (1)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de los bancos centrales.
Spread = Tasa Libor/Euribor de 3 meses - Tasa overnight.

Gréfica A3.2
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1. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA ANTE LA

CRISIS FINANCIERA GLOBAL

En las diferentes etapas de la crisis financiera internacional
la politica monetaria ha desempefiado un papel preponderante con
el objetivo de estabilizar la situacion de los mercados financieros y
atenuar los efectos adversos sobre la economia real en un marco
consistente con la estabilidad de precios.

La implementacion de la politica monetaria en la mayoria de
los bancos centrales se desarrolla a partir de dos elementos
fundamentales: la sefializacion de la orientacion monetaria a partir
de una tasa de interés y las operaciones de gestion ordinaria de la
liquidez a partir del manejo del balance del banco central.

Las tensiones en los mercados financieros internacionales,
que comenzaron en agosto de 2007, se fueron agudizando a lo
largo de 2008 dificultando el funcionamiento de los mercados
interbancarios y con ello los procesos de gestion de liquidez a
escala mundial. Las entidades de crédito, a partir de ese momento,
comenzaron a ser reticentes a participar en operaciones
interbancarias y acumularon liquidez. Este hecho produjo un efecto
negativo en el funcionamiento del mercado monetario, situacion
que generdé desconfianza y el rompimiento del vinculo entre las
tasas de interés oficiales y las del mercado monetario (Grafica A3.
1).

Es a partir de este momento cuando las tasas de interés
interbancarias, que representan el primer eslabén del proceso de
transmision monetaria, se elevan por encima del nivel compatible
con la tasa de interés de politica monetaria. En ese sentido, si el
mercado monetario no funciona bien, la transmision de las
variaciones de la tasa de referencia al sector real es més errética e
impredecible y la capacidad de la politica monetaria queda
mermada para influir en las perspectivas de estabilidad de precios

(Esteve y Prats, 2011).

A. POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL
Ante la crisis financiera mundial las autoridades monetarias
de las principales economias avanzadas, en una accién sin

precedente, acordaron la rebaja conjunta de sus tasas de intereses
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Gréfica A3.3

Activos del Balance de los Bancos Centrales (1)
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oficiales o de referencia, hasta alcanzar niveles muy bajos, incluso
préximos a cero, como en el caso de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América (Gréfica A3.2).

Desde el punto de vista de la teoria econoémica, la situacion
en la que las tasas de interés nominales alcanzan valores préximos
a cero, puede originar una situacién de trampa de liquidez®®
1998). En ese

convencionales de politica monetaria, basados en la sefializacion de

(Krugman, contexto, los instrumentos
un tipo de interés, no tienen capacidad para introducir nuevos
estimulos a la economia. Por consiguiente, si la economia necesita
mas estimulos serd necesario implementar otra clase de acciones o

medidas no convencionales de politica monetaria.

B. POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL

Una vez que los instrumentos mas tradicionales de politica
monetaria alcanzaron sus limites al caer la tasa de interés a niveles
cercanos a cero, los bancos centrales recurrieron a un vasto
conjunto de medidas que hoy son conocidas como no
2011). En general,

convencionales de politica monetaria, se han implementado para

convencionales (Guidotti, las medidas no
impulsar la recuperacién econdmica, en un ambiente de estabilidad
de precios a partir de octubre de 2008. Estas medidas conllevan la
expansion del balance del banco central a través de la adquisicion
de activos (Gréafica A3.3).

Para que la politica monetaria sea eficaz es esencial que la
orientacion deseada se transmita correctamente a la economia real.
Desde el comienzo de la crisis, uno de los mayores retos para los
bancos centrales ha consistido en que los canales tradicionales que
comunican las decisiones de politica monetaria con la economia
real dejaron de funcionar correctamente (Gonzalez, 2012). Por
consiguiente, el objetivo de las medidas no convencionales es
apoyar y reforzar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en un contexto de disfuncionalidad de los mercados
financieros.

Las politicas monetarias no convencionales o politicas de

2 Condicion en la cual la politica monetaria pierde su efectividad porque las tasas de interés nominales son en esencia
cero, donde la cantidad de dinero es irrelevante porque el dinero y los bonos son en esencia perfectos sustitutos.
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expansion monetaria cuantitativa del balance del banco central, son
una extension natural de las operaciones convencionales de los
bancos centrales, cuando las tasas de interés de politica monetaria
llegan a niveles muy bajos. A las politicas de expansién monetaria
cuantitativa (EMC) también se las denomina politicas de relajacion
cuantitativa, por traduccion del término quantitative easing (QE).
(Esteve y Prats, 2011). Cada pais ha implementado una politica no
convencional distinta condicionada por la estructura de su
economia, concretamente por el modo en que familias y empresas
obtienen financiacion.

Anderson et al (2010) indican que la expansion del balance
del banco central a gran escala es una herramienta viable de
politica monetaria si el publico entiende que el incremento sera
apropiadamente revertido. Estos autores resumen en cuatro las
condiciones que deben reunir las medidas actuales de EMC o QE
para que se conviertan en herramientas viables de politica
monetaria; i) la expansion del balance del banco central debe
realizarse durante un periodo corto de tiempo para que se configure
como una herramienta monetaria estimulante; ii) las razones de
esta politica deben ser comunicadas, las expectativas de inflacién
no sufrirdn cambios si familias y empresas comprenden las razones
de su implementacion; iii) el tipo de activos adquiridos para la
EMC importa menos que la propia expansion del balance; y iv)
cuando la crisis haya pasado, el balance debe ser revertido y el
banco central se compromete a ello, por tanto, es necesario que se

disefie tanto la estrategia de entrada como la de salida.
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