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EL ESQUEMA DE POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

Desde 2005, la conduccion de

monetaria, cambiaria y crediticia en Guatemala se

la politica

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

El compromiso del Banco Central con la
estabilidad de precios permite que sean mas claras las
sefiales en los mercados de bienes, de servicios, de
dinero y cambiario; que los precios relativos sean mas
estables; y que se reduzca la incertidumbre, lo que
coadyuva a moderar las expectativas de inflacién de los
agentes econdmicos, proveyendo una referencia cierta
con relacion a la evolucion futura de la inflacion. Ello
genera, a su vez, un clima mas propicio para lograr
mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo
financiero. Por lo anterior, existe consenso a nivel
internacional que la mejor contribucion que la politica
monetaria puede hacer al crecimiento ordenado de la
economia de un pais es el mantenimiento de la
estabilidad en el nivel general de precios, es decir, una
inflacion baja y estable.

Bajo este esquema monetario, la implementacion
de la politica monetaria es consistente con la eleccion de
la meta de inflacién de mediano plazo y se consolida con
la vigencia de un régimen cambiario flexible; con el uso
de instrumentos de control monetario indirecto
(operaciones de estabilizacion monetaria) y con la
utilizacion de variables indicativas que privilegian las

decisiones de mercado; asi como con el fortalecimiento
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de la transparencia y la rendicién de cuentas en las
diferentes actuaciones del Banco Central.

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

En ese contexto, como resultado del proceso de
consolidacién del EMEI, la Junta Monetaria determino, a
partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo
(de cumplimiento continuo) de 4.0% +/- 1 punto
porcentual, la cual ha permitido un anclaje efectivo de
las expectativas de inflacion de los agentes econémicos

a dicha meta.




DECISIONES RECIENTES DE TASA
MONETARIA

La Junta Monetaria, conforme el calendario
previsto para 2018, se reunid en febrero, marzo, abril,
mayo, junio, agosto y septiembre para decidir sobre el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En dichas sesiones, decidi6 mantener dicha tasa
en 2.75%, tomando como base el analisis integral de la
coyuntura tanto externa como interna, expresado en un
balance de riesgos de inflacion. En el ambito externo,
entre otros aspectos, consider6 que las proyecciones de
crecimiento econémico a nivel mundial siguen
anticipando un mejor desempefio tanto para el presente
aflo como para el préximo, aunque siguen privando la
incertidumbre y los riesgos a la baja. Asimismo, tomé en
cuenta que los prondsticos del precio internacional de
las principales materias primas que inciden en la
inflacion del pais (petréleo, maiz amarillo y trigo), para
2018 y para 2019, se mantienen en niveles superiores a
los del afio previo. En el ambito interno, destacd que
varios indicadores de corto plazo (el indice Mensual de
la Actividad Econdmica, el crédito al sector privado, las
importaciones y las remesas familiares, entre otros),
continban mostrando un dinamismo consistente con el
crecimiento econdmico anual previsto para el presente
afio de entre 2.8% y 3.2%. Ademés, indic6 que la
inflacion se mantendria dentro del margen de tolerancia
de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual), para lo cual
tomé en consideracion los prondsticos y las expectativas
de inflacién tanto para 2018 como para 2019. Asimismo,
manifestd que otros precios macroeconémicos como el
tipo de cambio nominal y las tasas de interés muestran
un comportamiento estable y acorde con sus
fundamentos.

Cabe agregar que una mezcla apropiada de
politicas monetaria y fiscal, ha requerido que las
condiciones monetarias hayan sido acomodaticias, ello
mientras que los efectos de la politica fiscal, en general,
han sido contractivos. Tal

postura en la politica

DE INTERES LIDER DE POLITICA

monetaria se puede mantener siempre y cuando no haya

presiones sobre la inflacion que amenacen el

cumplimiento de la meta establecida por la autoridad

monetaria.

Gréfical
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RESUMEN EJECUTIVO

Entorno externo. Al tercer trimestre del afio, la
economia mundial continué expandiéndose a un ritmo
dindmico, impulsada por el aumento de la inversién y del
consumo privado, asi como por el incremento del
volumen de comercio internacional; aunque con una
menor sincronizacidn entre paises y regiones, en un
contexto en el que

los riesgos a la baja y la

incertidumbre se intensificaron. Segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI), la economia mundial
creceria 3.7% tanto en 2018 como en 2019, igual al
crecimiento registrado en 2017.

En las economias avanzadas, las perspectivas de
crecimiento econémico son positivas para 2018 (2.4%) y
para 2019 (2.1%), aunque con cierta moderacion en la
Zona del Euro, Reino Unido y Japén. Estados Unidos de
América sigui6 mostrando un sdlido desempefio
econOmico y se prevé que crezca 2.9% en 2018 y 2.4%
en 2019, resultado de mayores niveles de confianza de
los empresarios y consumidores, derivados del efecto
expansivo de los recortes de impuestos a las empresas
y a las personas y de la fortaleza del mercado laboral,
asi como, de un entorno en el que las condiciones
monetarias  siguen  siendo  acomodaticias, en
congruencia con el proceso gradual de normalizacion de
la politica monetaria estadounidense. No obstante,
persisten algunos riesgos a la baja, particularmente, las
medidas proteccionistas en el ambito del comercio
internacional y la intensificacion de las tensiones
geopoliticas. Adicionalmente, es importante destacar
que mayores presiones inflacionarias respecto de las
previstas podrian propiciar una normalizacibn mas
acelerada de la politica monetaria y, por ende, afectar
las expectativas actuales respecto del crecimiento
econdmico de ese pais.

En la Zona del Euro, el crecimiento de la actividad
econOmica continla siendo positivo, aunque evidencia
una moderacion en la prevision de crecimiento
econdmico para 2018 (2.1%) y para 2019 (1.8%), en un

entorno en el que privan riesgos que podrian afectar de
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manera relevante el desempefio econémico, en
particular, la incertidumbre politica y las negociaciones
de la salida del Reino Unido de la Unién Europea
(Brexit).

Por su parte, para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se estima un crecimiento de
4.7% en 2018 y en 2019, como resultado del incremento
de la inversion y de mayores precios de las materias
primas, aunque las tensiones comerciales y geopoliticas,
aunado a la incertidumbre politica y otros factores
internos, se reflejarian en un comportamiento mas
heterogéneo de este conjunto de economias. Destaca el
crecimiento econdémico esperado tanto en la Republica
Popular China (6.6% en 2018 y 6.3% en 2019) como en
India (7.3% en 2018 y 7.5% en 2019); asimismo, la
consolidacion de la recuperacion en Brasil y en Rusia.
No obstante, al igual que para las economias
avanzadas, los riesgos para este grupo de economias
siguen estando derivado,

sesgados a la baja,

principalmente, de la expectativa de condiciones
financieras menos favorables y del potencial efecto
negativo de un aumento de las medidas proteccionistas
a nivel mundial.

Para el conjunto de paises de Centroamérica, el
PIB registraria un crecimiento de 2.3% en 2018 y 2.8%
en 2019, resultado de un entorno externo favorable,
asociado al aumento en el flujo de remesas familiares,
particularmente en los paises que integran el Tridngulo
Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras), y al
dinamismo de la economia mundial, en especial de
Estados Unidos de América?, principal socio comercial
de la region; lo cual contribuiria a compensar el fuerte
impacto econémico que sobre la demanda interna ha
tenido el conflicto sociopolitico en Nicaragua.
financieros  internacionales

Los mercados

mostraron un comportamiento mixto, con resultados

2 Se prevé que la economia mundial se mantendria creciendo a 3.7% y
la de Estados Unidos de América se desaceleraria en 2019.




positivos para los indices accionarios estadounidenses,
pero a la baja para los de la Zona del Euro y las
economias de mercados emergentes. La mayor aversion
al riesgo, asociada a la normalizacion de la politica
monetaria estadounidense y al aumento de las tensiones
comerciales y geopoliticas, ha generado un incremento
considerable en la volatiidad en los mercados
accionarios de las economias de mercados emergentes,
en particular, en aquellas con fundamentos
macroeconomicos débiles, las cuales han registrado
indices bursatiles,

pérdidas en sus depreciaciones

cambiarias e importantes salidas de capital
(principalmente en Turquia y Argentina).
Los precios internacionales de las materias

primas que pueden tener un efecto relevante en la
inflacion de Guatemala mostraron una tendencia al alza.
El aumento en el precio del petréleo refleja, por una
parte, el dinamismo de la demanda mundial y algunos
factores de oferta,

asociados, principalmente, al

cumplimiento pleno de la cuota de producciéon
establecida por la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) y, por la otra, al aumento de
tensiones geopoliticas en Oriente Medio, aunque el
constante incremento de la produccion de Estados
Unidos de América continla moderando, en parte, las
presiones al alza en el precio del crudo. Por su parte, el
aumento de los precios del maiz amarillo y del trigo,
a condiciones climéticas

responde, principalmente,

adversas en algunos de los principales paises

productores. En ese contexto, para 2018, las
proyecciones de precios promedio del petréleo, del maiz
amarillo y del trigo, en el escenario base, se ubicarian
por arriba de los registrados en 2017.

A nivel internacional, la inflacion ha tendido a
incrementarse casi de forma generalizada, debido, en
buena medida, a la evolucion del precio de los
energéticos. En las economias avanzadas, el aumento
en la inflacion refleja los mayores precios de la energia
y, en menor medida, la solidez de la demanda interna;

en tanto que, en las economias de mercados

emergentes y en desarrollo, las depreciaciones
cambiarias en algunas de estas economias también han
sido una fuente de presiones inflacionarias. En el caso
particular de los paises de América Latina que operan
bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, el ritmo
inflacionario ha aumentado en los meses recientes,
aunque aun continGa, en la mayoria de estos paises,
dentro de sus correspondientes metas. En
Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacion
se mantiene en torno a las metas de inflacion
establecidas en cada uno de los paises de la region,
aunque se han empezado a evidenciar presiones al alza
en los precios de los alimentos, en adicién al incremento
que se ha observado en el precio de los combustibles.
Entorno interno. El producto interno bruto
durante el segundo trimestre de 2018, registré una tasa
de 3.3%,

observada en el trimestre previo (2.0%) y a la registrada

de crecimiento interanual superior a la
en el mismo trimestre del afio anterior (2.2%). La
evolucion del PIB del segundo trimestre del afio, medida
por el origen de

la produccién, refleja tasas de

crecimiento positivas en todas las actividades
econdmicas (con excepcion de explotacién de minas y
canteras); en tanto que el PIB medido por el destino del
gasto, registrdé una tasa de crecimiento del consumo
privado de 5.9% (mayor a la del trimestre previo, 3.0%),
lo cual contindia reflejando el incremento en el consumo
de bienes y servicios por parte de los hogares, el
incremento en las remesas familiares y el inicio de la
recuperacion del crédito al consumo, ello a pesar de que
el incremento en el precio internacional del petréleo y
sus derivados estaria limitando el crecimiento del
ingreso real disponible. En cuanto al indice Mensual de
la Actividad Econémica, a agosto del presente afio, este
registré una variacion interanual de 3.2% (tanto en el
indice primario como en la tendencia-ciclo). Lo anterior
permite fundamentar que para 2018 se prevea un
crecimiento del PIB anual entre 2.8% y 3.2%.

En cuanto al comercio exterior a agosto, el valor

FOB de las exportaciones de bienes registr6 una
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disminuciéon de 2.4%, respecto de similar periodo de
2017, explicada por la disminucién en el volumen
exportado (10.6%),
aumento en el precio medio de exportacién (9.1%),

compensado, en parte, por el

incremento que ocurrié a pesar de que los precios del
azlcar, café y caucho natural, entre otros, registraron
disminuciones. Entre los principales productos de
exportacion que registraron disminuciones en volumen
destacan: azlcar; plomo; piedras y metales preciosos y
semipreciosos; café y caucho natural (hule); no obstante,
un grupo importante de productos registré6 incrementos
CIF de las

importaciones de bienes aumentd 9.1%, reflejo de un

significativos. Por su parte, el valor

incremento en el precio medio de importacion (7.7%) y

en el volumen importado (1.3%); comportamiento
asociado, principalmente, al alza registrada en el precio
internacional del petroleo, que propici6 una menor
demanda de combustibles, por el incremento que
Dicho

aumento en el precio del crudo generé un alza de

registraron los precios de estos productos.
US$404.1 millones en el pago de la factura petrolera
(US$503.4 millones en 2017),
registrado en 2015 y 2016, afios en que se tuvo un

a diferencia de lo

ahorro en el pago de las importaciones de ese rubro.

Al 30 de septiembre de 2018, el ingreso de
divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$6,823.8 millones, superior en US$726.5 millones
(11.9%) respecto al monto observado en igual periodo
del aflo previo; esto representa una desaceleracion
respecto del afio anterior, que, como se anticipd, refleja
la reduccion gradual de los envios extraordinarios
(constituidos principalmente por ahorros); no obstante, el
flujo de remesas familiares, en términos nominales (en
dolares estadounidenses), continla siendo importante,
dado que el desempleo hispano en Estados Unidos de
América se mantiene en niveles histéricamente bajos.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN),
al 30 de septiembre de 2018, registr6 un monto de
US$12,309.2 millones, mayor en US$539.7 millones al

de diciembre de 2017, resultado, fundamentalmente, de
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las compras netas efectuadas mediante la activacion de
la regla de participacion en el mercado cambiario y del
mecanismo de acumulaciéon de reservas monetarias
internacionales®, lo que compensé, por una parte, los
pagos por deuda externa del sector publico y, por la otra,
la amortizacion de los vencimientos de depésitos a plazo
en dolares de Estados Unidos de América. El referido
nivel de RIN equivale a 7.4 meses de importacién de
bienes, lo que refleja la sdlida posicion externa del pais.
El tipo de cambio nominal registré, al 30 de
de 4.87%,

resultado asociado a la reversion del comportamiento de

septiembre, una depreciacion interanual
sus fundamentos, que hasta agosto de 2017, habian
propiciado una tendencia a la apreciacion*. En efecto, en
lo que va del presente afo, se ha registrado una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las
remesas familiares y un aumento en el ritmo de
crecimiento del valor de las importaciones, a lo que se
adicion6 una reduccion en el valor de las exportaciones.
En ese contexto, el Banco Central continué participando
en el mercado cambiario con el objetivo reducir la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su
tendencia. La participacion del Banco de Guatemala en
el mercado cambiario, mediante la regla de participacion
generé compras netas de divisas por US$504.4 millones;
en tanto que, por el mecanismo de acumulaciéon de
reservas monetarias internacionales, un monto de
US$433.9 millones, lo que sitda la participacion del
en US$938.3

millones. Por otra parte, el saldo de los depésitos a plazo

Banco Central, en términos netos,
en ddélares de Estados Unidos de América se situé en
US$87.5 millones, menor en US$107.5 millones al saldo
observado a finales de 2017.

3 Dicho mecanismo, previsto en la politica cambiaria vigente, se
implementé entre enero y mayo, con el propésito de reducir el
excedente de divisas en el mercado cambiario. Posteriormente, luego
de analizar las condiciones del mercado cambiario, la Junta Monetaria
dispuso habilitar nuevamente el mecanismo entre agosto y octubre del
presente afio, para completar el monto original de US$500.0 millones.

4 Entre septiembre de 2014 y la primera quincena de agosto de 2017,
se observo un incremento extraordinario en la remesas familiares, lo
que, combinado con una reduccién en la demanda de divisas para
importaciones, propicié la referida apreciacion del tipo de cambio
nominal.




El ritmo inflacionario a septiembre se ubicé en
4.55%, valor que se encuentra dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto
porcentual). La trayectoria de la inflacion responde a
condiciones tanto de demanda como de oferta y estuvo
explicada, principalmente, por el alza de los precios de
los bienes de las divisiones de gasto de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, de transporte y, en menor
medida, de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, dado que el resto de divisiones de gasto
no registraron incrementos significativos. Cabe destacar
que la evolucidn de precios de la division de gasto de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, reflejd, entre enero y
julio del presente afio, la reversion de los choques de
oferta que afectaron su trayectoria el afio anterior,
particularmente, en los rubros de hortalizas, verduras y
tubérculos y de frutas; sin embargo, en agosto mostré un
ligero repunte, atribuido al alza en el precio del rubro de
pan y cereales, por condiciones climéaticas adversas que
afectaron la produccién de maiz y, en septiembre, como
consecuencia, principalmente, del incremento en el
precio de algunos productos del rubro de hortalizas,
verduras y tubérculos. Adicionalmente a los choques de
oferta a los que ha estado expuesta la inflacion, esta ha
respondido a las condiciones de la demanda agregada,
particularmente las del consumo privado, asociadas al
comportamiento de los salarios, de las remesas
familiares y del crédito bancario al consumo, cuyo
crecimiento ha sido moderado, dada la posicidn ciclica
de la economia. Lo anterior, ha permitido mantener una
politica monetaria acomodaticia, sin comprometer la
meta de inflacion, en un contexto en el que las
expectativas de inflacién han permanecido ancladas.

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

niveles de liquidez en la economia responden a la menor

demanda de créditos, la cual empieza a recuperarse
gradualmente.

Los principales
30 de

comportamiento congruente con

agregados monetarios y de

crédito, al septiembre, evidenciaron un
lo esperado. EIl
crecimiento interanual de la emisiébn monetaria se ha
moderado, ubicandose en 9.1% (12.3% a finales del afio
anterior), comportamiento  consistente con  su
estacionalidad y con el menor dinamismo que han
registrado los flujos de remesas familiares; en tanto que
los medios de pago (M2) crecieron 8.8%, en términos
interanuales. El crédito bancario al sector privado mostré
un mejor desempefio (aumento de 6.0% en términos
interanuales) respecto al observado a finales del afio
anterior (3.8%), resultado del aumento del crédito al
sector empresarial mayor y de la moderada recuperacion
del crédito destinado al consumo.

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que
el Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2018 no fue
aprobado, por lo que, como lo establece la ley, en el
presente afio rige el presupuesto del ejercicio fiscal
anterior. Segun estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas, el déficit fiscal a finales de afio se ubicaria en
1.5% del PIB, mayor al del afio anterior (1.3% del PIB).
Segun cifras al 30 de septiembre, los ingresos totales del
gobierno central aumentaron 3.4%; mientras que los
gastos fueron superiores en 8.4%, respecto de similar
periodo del afio anterior, previéndose que su dindmica
se mantenga en el Ultimo trimestre, derivado de los
gastos que se destinaron para atender la emergencia
originada por la erupcion del Volcan de Fuego y para la
recuperacion de la red vial del pais. A la misma fecha, el
saldo de la deuda publica interna se ubic6 en Q80,706.2
millones, mayor en Q7,970.3 millones respecto al 31 de
diciembre de 2017 (Q72,735.9 millones); mientras que el
saldo de la deuda publica externa se situ6 en
US$8,272.9 millones, en US$91.4 millones

respecto del registrado a finales de 2017 (US$8,181.5

mayor
Ministerio de Finanzas

millones). A septiembre, el
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Pablicas habia realizado colocaciones de bonos del
tesoro equivalentes al 68.9% del monto programado
para el ejercicio fiscal 2018 (Q13,749.1 millones).

En sintesis, en el entorno externo, la actividad
econémica mundial mantiene un desempefio positivo,
pero con ciertos signos de moderacién e intensificacion
de los riesgos a la baja. Las condiciones financieras
internacionales aunque, en general, siguen siendo
benignas, presentan diferencias significativas entre las
economias avanzadas, en donde la volatilidad ha
tendido a moderarse relativamente, y las economias de
mercados emergentes, que enfrentan un repunte de las
tensiones financieras. Los precios internacionales de las
materias primas que pueden afectar la inflacion en
Guatemala mostraron incrementos respecto del afo
anterior, en tanto que los pronésticos de precios medios
para 2018 prevén que estos registrarian incrementos
moderados, por lo que aun se mantendrian en niveles
relativamente bajos.

En el entorno interno, el PIB real crecié 2.8% en
2017, menor al crecimiento del afio previo (3.1%) e
inferior al PIB potencial (3.5%); en tanto que para 2018
se estima que la actividad econdémica creceria en un
rango entre 2.8% y 3.2%. En ese sentido, el desempefio
econdmico evoluciona conforme el rango previsto, como
lo confirma el comportamiento del IMAE, el crédito al
sector privado, las importaciones de bienes y las
remesas familiares. Por su parte, la estabilidad de los
principales precios macroeconomicos (inflacion, tipo de
cambio nominal y tasas de interés) reflej6 el manejo
prudente de la politica monetaria y cambiaria, como fue
FMI

Guatemala del 6 al 19 de marzo, como por el Directorio

resaltado tanto por la misién del que Visitd
Ejecutivo de dicho organismo en su sesién del 25 de
mayo, en el marco de la Consulta del Articulo IV con el
pais correspondiente a 2018.

En el contexto descrito, y para mantener una

mezcla apropiada de politicas macroecondmicas, la
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politica monetaria al tercer trimestre del presente afo
mantuvo una postura acomodaticia, la cual se refleja en
el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria
(2.75%).

compromiso de

La autoridad monetaria ha reiterado su

continuar monitoreando el
comportamiento de la inflacién, sus prondsticos y las
expectativas inflacionarias, asi como de otras variables
macroeconomicas relevantes, con el propésito de
adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a

preservar la estabilidad en el nivel general de precios.




. PANORAMA ECONOMICO INTERNACIONAL

A. COYUNTURA RECIENTE
1. Panorama general

Al tercer trimestre de 2018, la actividad
econOmica a nivel mundial continué expandiéndose,
impulsada, entre otros factores, por el incremento del
volumen del comercio internacional, el aumento en la
inversion privada y la recuperacién de la produccion
manufacturera, en un ambiente en el que las
condiciones macroeconémicas siguen siendo favorables,
ante los elevados niveles de confianza, la mejora en los
precios de las materias primas, las condiciones
financieras internacionales aun benignas y el apoyo de
las politicas econdmicas. Este panorama ha permitido
que las perspectivas de crecimiento econémico mundial
para el presente afio y para el préximo, continten siendo
positivas.

No obstante,

en algunas economias, tanto

avanzadas como emergentes, ha comenzado a

evidenciarse una moderacion en las tasas de
crecimiento, ademas de que aun prevalecen niveles
elevados de incertidumbre vy

riesgos a la baja,

especialmente los derivados del ambito politico y
geopolitico, algunos de los cuales se intensificaron
recientemente. En Estados Unidos de América destaca,
por una parte, la materializacién de medidas comerciales
proteccionistas, las cuales ya han generado reacciones
por parte de otros paises (particularmente la Republica
Popular China) y, por la otra, la probabilidad de que el
ritmo de normalizacion de su politica monetaria sea mas
rapido de lo esperado, debido a que la actividad
econOmica continta creciendo por encima de su nivel
potencial; ambos factores han generado volatilidad en
los mercados financieros internacionales. En la Zona del
Euro, continla la incertidumbre asociada a las
negociaciones en el marco del Brexit, al aumento del
proteccionismo comercial y a la vulnerabilidad de
algunos paises de la regién. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, prevalecen las

tensiones politicas en algunos paises, los efectos
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negativos que se derivarian de un aumento del
proteccionismo, la vulnerabilidad del sistema financiero
chino y la mayor exposiciéon ante el endurecimiento de
las condiciones financieras, lo cual ya comenzé a
evidenciarse en economias,

algunas de estas

particularmente en las de fundamentos
macroeconémicos menos sélidos. En cuanto a los
factores geopoliticos, sobresale la posible intensificacion
de las tensiones existentes (principalmente Rusia, Corea

del Norte y Siria).

Grafica 2
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(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El
Salvador y Honduras, que en conjunto representan alrededor de 65%
del total del comercio exterior de Guatemala.

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

Ante este panorama, se prevé que la economia
mundial crezca 3.7% tanto en 2018 como en 2019, igual
a la tasa registrada en 2017, resultado del desempefio
positivo esperado tanto en las economias avanzadas
como en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo; no obstante, el crecimiento entre las distintas
economias seria menos sincronizado que lo observado
el afio previo y de lo esperado a inicios del afio. Las

economias avanzadas crecerian por encima de su nivel
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potencial, 2.4% en 2018 y 2.1% en 2019 (2.3% en 2017),

ante el aumento de la demanda interna, el
fortalecimiento de los mercados laborales y condiciones
financieras que aun se consideran favorables, en un
ambiente en el que las politicas monetarias y fiscales
contintan apoyando el crecimiento econémico.

En Estados Unidos de Ameérica, el crecimiento
sigue apoyado por la mayor demanda interna, ante el
aumento de la inversién y del consumo, los cuales
registrarian un impulso adicional, resultado de los
recortes de impuestos contemplados en la reforma
tributaria aprobada a finales del afio anterior, en un
entorno caracterizado por condiciones monetarias
acomodaticias, el fortalecimiento patrimonial de los
hogares y la mejora sustancial del mercado laboral; no
obstante, aun prevalece la incertidumbre en el ambito
politico, la cual podria afectar la confianza y el
desempefio de la actividad econdémica. Las proyecciones
anticipan que la economia estadounidense creceria
2.9% en 2018 y 2.4% en 20109.

En la Zona del Euro, la recuperacién econdémica
continda, pero el ritmo de la expansion se ha moderado
en algunos paises, en parte como consecuencia del
menor impulso de la demanda externa. En general, el
crecimiento continla siendo apoyado por la demanda
interna, la que se ha beneficiado de los elevados niveles
de confianza de los consumidores y las mejoras en el
mercado laboral; sin embargo, la confianza empresarial
ha sido afectada por la incertidumbre asociada a las
tensiones comerciales, ademas de que el proceso de
negociacion del Brexit, sigue siendo un riesgo relevante.
El crecimiento previsto para la region es de 2.1% para
2018y de 1.8% para 2019.

Por su parte, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo crecerian 4.7% en 2018 y en
2019 (4.7% en 2017), reflejo del impulso proveniente de
algunas economias avanzadas (particularmente de
Estados Unidos de América), el aumento en los precios
de las materias primas y el incremento sostenido de la

inversion (especialmente en Asia Emergente y en
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algunos paises de América Latina); sin embargo, el ritmo
de crecimiento entre regiones y paises contindia siendo
heterogéneo, al tiempo que ha perdido impulso, en un
contexto de tensiones

mayores financieras vy

comerciales, que han tenido un impacto negativo
particularmente en aquellas economias con desbalances
macroeconémicos mas pronunciados (Argentina y
Turquia, principalmente). Entre este grupo de economias
destaca el dinamismo en el crecimiento econémico
esperado tanto en India como en la Republica Popular
China, la consolidacién gradual de la recuperacion de
Rusia y de Brasil; asi como, un desempefio mejor de lo
esperado en algunos paises de América Latina.

Los mercados financieros internacionales
presentaron una dinamica caracterizada por episodios
de elevada volatilidad, reflejando el aumento de la
aversion global al riesgo, ante la preocupacion de que el
proceso de normalizacion de la politica monetaria
estadounidense pudiera ser mas rapido de lo anticipado
y la intensificacion de las tensiones comerciales y, en
menor medida, geopoliticas. No obstante, el incremento
en los niveles de volatilidad ha tendido a revertirse en las
economias avanzadas, mientras que ha sido mas
pronunciado y persistente en las economias de
mercados emergentes, por lo que las condiciones
financieras para este Gltimo grupo de economias se han
tornado menos favorables, en especial para aquellas con
fundamentos  macroeconémicos débiles y alta
incertidumbre politica.

Los precios internacionales de las materias
primas que pueden afectar la inflacion de Guatemala
contindan registrando niveles superiores a los
observados a finales del afio anterior. El aumento en el
precio del petréleo refleja las condiciones del mercado
internacional que, por el lado de la demanda mundial,
reflejan un incremento acorde a la mejora en las
perspectivas econémicas mundiales; mientras que por el
lado de la oferta, el cumplimiento pleno del acuerdo de
produccion por parte de la Organizacién de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP) y de otros importantes




productores, la intensificacion de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio y, el incremento sostenido
en la produccién de Estados Unidos de América que ha
limitado un crecimiento mas acelerado de los precios del
crudo. Por su parte, el incremento en el precio
internacional del maiz amarillo y del trigo se explica,
fundamentalmente, por condiciones climaticas adversas
en algunos de los principales paises productores y, en
menor medida, por algunas restricciones de oferta en
algunos paises por otros factores.

En cuanto a la inflacion internacional, esta se ha
incrementado, debido a precios mas altos de algunas
materias primas, en particular del petréleo y sus
derivados. En las economias avanzadas, la inflacion se
ubico en niveles superiores a los del afio previo y por
encima de las metas de sus respectivos bancos
centrales en casi todos los paises. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion ha
tendido a incrementarse recientemente, aunque adn se
mantiene relativamente moderada. En los paises de
América Latina que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, el ritmo inflacionario se
desaceler6 y, con excepcidon de México, permanece en
meta. En Centroamérica y en la Republica Dominicana,
la inflacion se aceler6 moderadamente, por las presiones
aumento en

provenientes del los precios de los

combustibles.
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RECUADRO 1
ESTRUCTURAS DE MERCADO GLOBALES Y EL ELEVADO COSTO DEL PROTECCIONISMO

El autor plantea que la apertura econémica tiene
implicaciones sobre las estructuras de mercado, generando
amplios beneficios econémicos. Por una parte, la globalizacion ha
contribuido a que la inflacién permanezca en niveles bajos en los
afos recientes, debido, en buena medida, a que la ausencia de
barreras al comercio y a la inversién incentiva la competencia
internacional, lo cual reduce el poder de mercado de las
empresas locales y contribuye a que los precios reflejen de mejor
manera la disponibilidad de recursos en la economia; asimismo,
la apertura comercial ha permitido crear cadenas globales de
valor que también han ayudado a contener las presiones sobre
los costos de produccién de las empresas multinacionales,
especialmente de las dedicadas a manufacturas especializadas,
como los automoviles.

Por otra parte, la globalizacion ha permitido que se
establezcan vinculos financieros complejos que han ampliado el
acceso al financiamiento internacional para distintas contrapartes,
incluyendo a las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Lo anterior, debido a que las cadenas globales de
valor descansan sobre un entramado de posiciones financieras
entre distintos paises, ademas de que requieren de préstamos
internacionales para financiar sus actividades. Asimismo, las
actividades de produccién y comercio internacional estan sujetas
a un elevado riesgo de mercado, debido al predominio del délar
estadounidense en las operaciones de este tipo, lo cual ha
motivado una mayor utilizaciéon de productos que proporcionan
cobertura cambiaria, como los derivados financieros.

Sin embargo, recientemente se ha evidenciado una
tendencia hacia la implementacién de medidas proteccionistas en
algunas economias, lo cual pone en riesgo dichos beneficios
afectando tanto al sector real como al sector financiero. Segun
Carstens (2018), la implementacion de dichas medidas afectaria
al sector real, al menos por tres vias: en primer lugar, la
incertidumbre asociada a la implementacion de estas medidas
complicaria los planes de inversiébn o de produccién de las
empresas, lo que consecuentemente afectaria el desempefio de
la actividad econdémica. En segundo lugar, el retorno a la
produccion local reduciria la competencia internacional, lo cual
podria afectar la disciplina de mercado que contribuyé a reducir la
inflacion en los afios recientes. Ademas, las cadenas globales de
valor se verian afectadas ante la incapacidad de sustituir los
insumos importados por insumos locales de manera repentina,
por lo que los mayores aranceles también afectarian la evolucion
de los precios por esta via (ver grafica). En las economias
avanzadas, el incremento de los aranceles podria acelerar el
aumento del nivel general de precios, lo cual provocaria
incrementos rapidos en las tasas de interés a nivel internacional y
restringiria el financiamiento dirigido a las economias de
mercados emergentes, lo que afectaria el empleo y la inversion.

Incremento en los costos por aranceles de 10.0% a
las importaciones provenientes de México y China
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Nota: El efecto directo se refiere al impacto de aranceles de 10.0% a las importaciones provenientes de China y México
sobre los costos de produccién de cada sector; mientras que el efecto indirecto se refiere al impacto en el resto de |a red de
produccian, debido @ que los productores de EE. UU, obtienen insumos de otros sectares y de otras partes del munda.
Fuente: Banca de Pagos Internacionales.

En tercer lugar, la incertidumbre en torno a la
implementaciéon de las medidas proteccionistas puede generar
depreciaciones cambiarias en las economias afectadas, lo que
encareceria las importaciones y restringiria ain mas la
disponibilidad de financiamiento externo. Adicionalmente, podrian
desencadenarse efectos de retroalimentacion entre los sectores
real y financiero que profundizarian las pérdidas, como se
evidenci6 durante la crisis financiera internacional de 2008-2009.

En consecuencia, el proteccionismo afectaria los beneficios
obtenidos durante varias décadas. Aunque es cierto que los
beneficios de la globalizacion se han distribuido de manera
dispar, afectando a los trabajadores locales y su capacidad de
negociar los salarios, a criterio del autor, el proteccionismo no
contribuird a reducir dichas desigualdades, como ejemplifica el
diagrama que muestra el efecto que tendria la disolucién del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) sobre
los salarios de los paises involucrados. Por tanto, dichas
dificultades deberian de abordarse por medio de Ila
implementacion de politicas internas que contribuyan a que los
habitantes de cada pais se adapten de mejor manera al entorno
cambiante, lo cual requiere de mayores gastos en educacion,
capacitacion laboral e infraestructura, entre otros.

Impacto de la disolucién del TLCANY sobre los salarios

Cambio porcentual
en el salario real
(25,50]
(1.0,2.5]

(-5.0,-2.5]
1/ Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
Nota: Se refiere al impacto de corto plazo que la remocion del TLCAN tendria sobre los salarios reales para el trabajador promedio
de cada distrito de los Estados Unidos de América y cada estado de México y Canada.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

Fuente: Carstens, Agustin (2018). “Global market structures and the high price of protectionism”. Banco de Pagos Internacionales. Agosto.
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2. Desempefio de las economias avanzadas

En Estados Unidos de América, segln la Oficina
de Andlisis Econémico (BEA, por sus siglas en inglés), el
crecimiento econdmico en el segundo trimestre de 2018
fue de 4.2%>, superior al registrado en el trimestre previo
(2.2%). Este mayor ritmo de crecimiento es atribuido, en
buena medida, a la aceleracién del consumo de los
hogares, al aumento de las exportaciones netas® y al
crecimiento de la inversion empresarial, especialmente
en estructuras destinadas a la explotacién de petréleo y
gas natural, asociado al incremento de los precios
de

los resultados al segundo trimestre

internacionales estas materias primas.
Adicionalmente,
evidencian una contribucion positiva del gasto de

consumo del gobierno federal, particularmente el
relacionado con la defensa nacional, como consecuencia
de las modificaciones a los limites de gasto publico
aprobados en el primer trimestre del afio. En este
contexto, la actividad econémica mantiene un solido
desempefio, respaldado por los elevados niveles de
confianza (reforzados por las mejores perspectivas con
respecto al empleo y los ingresos), el fortalecimiento
patrimonial de los hogares (como resultado de las

ganancias acumuladas en el mercado de valores y el

5 Corresponde a la tasa de variacion trimestral anualizada.

6 La contribucién positiva de las exportaciones netas al crecimiento del
trimestre estuvo, en parte, influenciada por el efecto temporal de la
expectativa de que Estados Unidos de América continle imponiendo
restricciones arancelarias, lo cual provocaria represalias por parte de sus
socios comerciales. Durante 2018, el gobierno estadounidense ha anunciado
la implementacion de diversas medidas arancelarias: i) en enero anuncié la
aplicacién de contingentes arancelarios a las importaciones de paneles
solares y lavadoras, por amenazas a la produccion interna; ii) en febrero
inform6 acerca de la imposicién de aranceles de 25.0% a las importaciones
de acero y de 10.0% a las importaciones de aluminio, por amenazas a la
seguridad nacional; iii) en abril indicé que impondria aranceles de 25.0% a las
importaciones de algunos productos provenientes de la Republica Popular
China por un valor de US$50.0 millardos (segun cifras de 2017), porque en
dicho pais se mantienen practicas y politicas que afectan la propiedad
intelectual y que propician la transferencia de tecnologia estadounidense, los
cuales entraron en vigor en julio y agosto; iv) en septiembre anuncié que
impondria aranceles de 10.0% a las importaciones de otros productos
provenientes de la RepuUblica Popular China por un monto de US$200.0
millardos, a partir del 24 de septiembre de 2018, porcentaje que se
incrementaria a 25.0% a partir del 1 de enero de 2019. Adicionalmente, se
iniciaron investigaciones para determinar si las importaciones de vehiculos
plantean una amenaza para la seguridad nacional. Ante la entrada en vigor de
los mayores aranceles a las importaciones, algunas de las economias
afectadas (incluyendo la Republica Popular China, la Zona del Euro, Canada
y México) anunciaron represalias dirigidas a las exportaciones
estadounidenses, por lo que se prevé que la implementacién de los aranceles
que todavia no se encuentran vigentes resultarian en mayores restricciones
arancelarias y no arancelarias por parte de sus socios comerciales.

12

incremento de los precios de las viviendas) la mejora
continua del mercado laboral (que se refleja en la
persistente baja tasa de desempleo, la cual fue de 3.7%
en septiembre’, y en la reciente aceleracién en el ritmo
de crecimiento de los salarios).

La Reserva Federal continué avanzado con el
proceso gradual de normalizaciébn de su politica
monetaria. En efecto, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) decidié en
septiembre incrementar la tasa de interés de fondos
federales por tercera ocasién en lo que va del afio?®,
ubicandola en un rango entre 2.00% y 2.25%, conforme
lo habia anticipado el mercado; ademas, continlla con la
reduccion de su hoja de balance. Cabe destacar que las
expectativas de mercado sugieren, con una alta
probabilidad, que dicha tasa de interés podria registrar
otro incremento adicional en lo que resta de 2018.

En un horizonte de mediano plazo, el mercado
espera que siga prevaleciendo el enfoque gradual y
predecible en el proceso de normalizacion de la politica
monetaria®. No obstante, el aumento de las expectativas
de inflacion, asociado a los potenciales efectos de la
politica fiscal expansiva, los cambios en la politica
de

relacionadas con la misma, podrian afectar la evolucion

comercial y la intensificacion las tensiones
de los precios y el ritmo de la expansion econdmica,
condicionando el ritmo de normalizacion; aunque, por el
momento, la Reserva Federal prevé que la inflacion
evolucione alrededor de su objetivo de mediano plazo de

2.0%.

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

8 Los otros dos incrementos anteriores se realizaron en marzo y junio; en
cada ocasioén por 25 puntos basicos.

° El nombramiento de Jerome Powell como Presidente de la Reserva Federal,
a partir del 3 de febrero de 2018, refleja, en buena medida, la continuidad del
proceso de normalizacion de la politica monetaria.
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Por su parte, la politica fiscal continuaria siendo
expansiva, debido a la aprobacion de la reforma
tributaria, que entr6 en vigencia el 1 de enero del
presente afo, la ampliacion de los limites de gasto
publico para los afios fiscales 2018 y 2019 (por US$143.0
millardos y US$153.0 millardos, respectivamente) y la
aprobacion, en marzo de este afio, del presupuesto para
el actual afio fiscal (por alrededor de US$1.3 billones). En
consecuencia, la Oficina de Presupuesto del Congreso
(CBO, por sus siglas en inglés) anticipa un déficit
presupuestario de 3.9% del PIB en 2018 y de 4.6% en
2019 (3.5% en 2017)!°. Cabe destacar que, ademas de
las medidas antes indicadas, el congreso estadounidense
suspendi6 el techo de la deuda en febrero del presente
afio, el cual deberé ser discutido nuevamente antes del 1
de marzo de 20109.

Ante este panorama, la actividad econdmica
estadounidense creceria 2.9% en 2018 y 2.4% en 2019,
debido al incremento de la inversiobn y del consumo
privado, que serian ambiente

apoyados por un

caracterizado por elevados niveles de confianza,
condiciones financieras aun favorables, un impulso fiscal
gue comenzaria a moderarse en 2019 y un mercado
laboral robusto; sin embargo, el paso del huracan
Florence por algunos estados de la costa este de dicho
pais a mediados de septiembre podria haber tenido algin
impacto temporal sobre la producciéon durante el tercer
trimestre del afio; ademas, la incertidumbre politica y los
riesgos a la baja continuarian presentes, especialmente
por la posibilidad de que se produzca un aumento en las
represalias comerciales por la politica proteccionista
implementada por el gobierno estadounidense.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la agencia
Eurostat, la actividad econdmica creci6 2.1% en el

segundo trimestre de 2018, inferior al registrado en el

10 Aunque la incertidumbre alrededor del impacto del estimulo fiscal es
elevada, el consenso de analistas coincide en que las medidas aprobadas
impulsarian el crecimiento econémico en el corto plazo, pero que, a su vez,
implicaria un aumento significativo de los niveles de déficit fiscal y de deuda
publica en los préximos afios (esta Ultima, en ausencia de medidas
compensatorias, pasaria de 76.5% del PIB en 2017 a 96.2% del PIB en 2028,
segun la CBO).
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trimestre previo (2.4%)!. Dicha desaceleracion se debid
al menor impulso de la demanda externa, ante el efecto
retardado de la apreciacion del euro y el menor ritmo de
crecimiento en otras economias avanzadas; y, en menor
medida, por una moderacion de la demanda interna,
debido, entre otros factores, a un consumo privado mas
débil y al efecto de las tensiones comerciales con
Estados Unidos de América sobre la confianza
empresarial; no obstante, la expansién econémica de la
zona contindia siendo robusta, apoyada por la postura
acomodaticia de la politica monetaria y la politica fiscal
moderadamente expansiva en las principales economias
de la region.

El panorama econdémico de la Zona del Euro se ha
deteriorado levemente, debido a la moderacién de la
actividad econdmica durante el primer semestre del afio y
a que los indicadores de mayor frecuencia indican un
menor ritmo de crecimiento de las exportaciones y de la
produccion de bienes de capital, particularmente en
Alemania, lo cual limitaria el crecimiento de la inversion
real. Adicionalmente, prevalece la incertidumbre
relacionada con la materializacién del Brexit y los riesgos
asociados al posible aumento del proteccionismo
comercial y la normalizacién de la politica monetaria'?,
junto con otros riesgos de indole geopolitica. Sin
embargo, se prevé que el consumo privado y la inversién
sigan siendo respaldados por la mejora de las
condiciones del mercado laboral, la mayor confianza del
consumidor, el incremento en las ganancias
empresariales y los aln bajos costos de financiamiento.
En el escenario base, las proyecciones anticipan un
crecimiento de la actividad econ6mica de 2.1% en 2018 y
de 1.8% en 2019.

En el Reino Unido, el crecimiento econémico del
segundo trimestre de 2018 se situé en 1.2%, levemente

superior al registrado en el trimestre previo (1.1%). El

11 E| crecimiento de la actividad econémica se moderd particularmente en
Francia, Espafia e ltalia.

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

13




desempefio de la actividad econdémica durante dicho

trimestre obedecié al leve crecimiento del consumo
privado, reflejo de la moderada mejora del ingreso real
disponible, en tanto que la inversibn mostré6 una
contraccion, influenciada por la incertidumbre alrededor
de las negociaciones en materia comercial y financiera
con la Unién Europea en el marco del Brexit. Por su
parte, las exportaciones se desaceleraron, en particular
las materias primas con destino a la Republica Popular
China y los vehiculos; sin embargo, la demanda por otro
tipo de bienes continda siendo robusta. En ese sentido,
se espera que la economia mantenga un ritmo de
crecimiento moderado, de 1.4% para 2018 y de 1.5%
para 2019, respaldado por el impulso de la demanda
externa, condiciones financieras acomodaticias, el
proceso de consolidacién fiscal mas gradual y una ligera
mejora en el crecimiento del ingreso real de los hogares,
aunque las perspectivas para la inversion permanecen
fuertemente influenciadas por la incertidumbre en torno al
Brexit!®, especialmente para las empresas medianas y
grandes con presencia internacional.

En Japdn, la actividad econdmica registré un

crecimiento de 3.0% en el segundo trimestre de 2018,

13 | as negociaciones iniciaron en junio de 2017, luego de que el Reino Unido
invocara el articulo 50 del Tratado de Lisboa el 29 de marzo de ese mismo
afio, lo cual dio inicio al proceso formal para su salida de la Unién Europea,
que segun el referido articulo, debe hacerse en un plazo no mayor de dos
afios. El 8 de diciembre de 2017 concluy6 la primera fase de negociaciones,
la cual estuvo centrada en garantizar los derechos de los ciudadanos
europeos que viven en el Reino Unido y de los britanicos que viven en
Europa, en evitar una frontera muy estricta entre Irlanda e Irlanda del Norte y
en el compromiso del gobierno britanico de pagar un importe de entre €40.0
billones y €60.0 billones por su salida de la Unién Europea; cuyos acuerdos
fueron aprobados por el Consejo Europeo durante la Cumbre Europea
celebrada el 14 y 15 de diciembre de 2017. El 19 de marzo de 2018 finalizé la
segunda fase de negociaciones, en la cual se acordé el periodo de transicion
gue seguira a la fecha de salida formal prevista para el 29 de marzo de 2019,
la cual se extendera 21 meses (hasta el 31 de diciembre de 2020), evitando
asi una salida abrupta. Durante dicho periodo, el acuerdo de transicién le
permite al Reino Unido seguir formando parte del mercado comun europeo y
negociar acuerdos comerciales con terceros paises, aunque estos no
entrarian en vigor hasta que termine la transicion, a cambio le exige aceptar la
normativa europea, la jurisprudencia y autoridad del Tribunal de Justicia de la
Union Europea y la libre circulacién y establecimiento de ciudadanos
europeos en su territorio; le prohibe tomar parte en las decisiones de la Unién
Europea, dado que perdera su representacion en las reuniones de ministros
europeos, tanto de la Comisién Europea como del Parlamento Europeo; y le
obliga a continuar contribuyendo al presupuesto europeo; cuyas disposiciones
fueron respaldadas por el Consejo Europeo durante la Cumbre Europea
celebrada el 22 y 23 de marzo de 2018. Lo anterior, sentd las bases para la
siguiente fase de negociaciones, en la que se abordara la configuracién de las
futuras relaciones comerciales y otros aspectos pendientes por resolver, como
el papel de la Corte Europea de Justicia luego de que se produzca la salida
efectiva y la resolucién definitiva sobre la frontera irlandesa.

14

después de haberse contraido en 0.9% en el trimestre
previo. Segun la Oficina del Gabinete de Gobierno de
Japon, el resultado refleja el repunte de la inversién
empresarial y la recuperacion del consumo privado,
respaldado por el incremento en las ganancias
empresariales y las mejoras en el empleo y los salarios,
en un contexto en el que las condiciones financieras
contindlan siendo ampliamente acomodaticias'*. En los
proximos trimestres, aunque la expansion podria
moderarse, debido a los eventos climaticos adversos
observados en el tercer trimestre del afio®®, la actividad
economica seguiria siendo impulsada por la evolucion
positiva de la inversion, especialmente la relacionada con
la organizacion de los Juegos Olimpicos de 2020 y con la
ampliacion de la capacidad productiva del sector privado,
la cual estaria respaldada por las solidas ganancias
corporativas, asi como por las politicas de apoyo del
gobierno, en particular el mantenimiento de una politica
monetaria ampliamente expansiva y las medidas de
estimulo fiscal; sin embargo, existen riesgos relevantes
asociados, principalmente, a la baja inflacion, la
inminente consolidacion fiscal (incluyendo el aumento del
impuesto al consumo a partir de 2019), la transicion
demogréfica y a las tensiones comerciales. Derivado de
lo anterior, se anticipan tasas de crecimiento econémico

modestas (1.2% para 2018 y para 2019).

14 En la reunién de julio, el Banco de Japén decidié flexibilizar los criterios de
algunos de sus instrumentos de politica monetaria. En concreto, anuncié que
permitird que el rendimiento de bonos soberanos a 10 afios fluctte levemente
alrededor de 0%, conforme las condiciones de la actividad econémica y la
evolucién de los precios. Asimismo, decidi6 que podrian incrementarse o
disminuirse los montos de su programa de compra de activos, segun las
condiciones del mercado.

15 En julio se experimentaron fuertes lluvias, seguidas por una ola de calor.
Adicionalmente, en septiembre, la costa oeste de Japoén fue impactada por el
ciclén tropical Jebi, el més intenso en afectar a la isla en los Ultimos 25 afios.
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RECUADRO 2
EL IMPACTO DEL BREXIT EN LA UNION ADUANERA: UNA VISION DE LARGO PLAZO

Transcurridos dos afios desde el referéndum, el Reino
Unido y la Union Europea (UE) todavia se encuentran en
proceso de negociacién respecto a su futura relacion comercial
y financiera. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
decision del Reino Unido de abandonar la Union Europea podria
afectar el comercio, la inversion y la productividad en dicho pais,
debido, en buena medida, a que la integracién econémica y
financiera del Reino Unido con el resto de miembros de la Unién
Europea se fortaleci6 significativamente en las Gltimas décadas.

En ese contexto, Chen et.al. (2018) evaltan los riesgos en
torno a estas interrelaciones y estiman las pérdidas econémicas
para cada uno de los paises que conforman la UE,
particularmente, en los niveles de produccion y de empleo
asociadas a la salida del Reino Unido de la UE. En ese sentido,
los autores utilizan un indice multidimensional para demostrar
que las relaciones comerciales, financieras y migratorias entre
los paises de la Unién Europea (incluido el Reino Unido) creci6
de manera importante durante los udltimos 30 afios, lo cual les
permite estimar el impacto a largo plazo del Brexit bajo
diferentes escenarios (acuerdo de libre comercio, aplicacion de
las reglas de la Organizacion Mundial del Comercio,
mantenimiento del acceso al mercado Unico pero abandono de
la unién aduanera, entre otros.) Por tanto, el rango de
estimaciones varia de acuerdo a las suposiciones de una salida
“parcial / suave” o una “definitiva / dura”.

El indice sintético construido por los autores, refleja, en
buena medida, la profundidad y evolucién de la integracion entre
Reino Unido y los restantes estados miembros, debido a que
captura todos los componentes econémicos relacionados a la
integracion entre los paises (vinculos comerciales, financieros y
migratorios). El indice oscila en una escala de 0 (poca
integracion) y 10 (altamente integrado), sefialando que la
integracion entre la UE y Reino Unido aumenté en un 40% en
las Ultimas décadas, reflejando el fortalecimiento de la
integracion entre las partes, lo cual podria generar un impacto
mayor en los niveles de producciéon y de empleo de cada pais
miembro.

indice sintético de Integracion con el Reino Unido
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En ese contexto, de acuerdo a los resultados, el impacto
de las restricciones comerciales es heterogéneo entre paises y
depende del grado de integracion que cada uno de ellos tenga
con el Reino Unido, siendo los mas afectados Irlanda, los
Paises Bajos y Bélgica con disminuciones en la produccion
nacional de hasta 4.0%, 1.1% y 1.0%, respectivamente.

Asimismo, los autores determinan una relacién positiva de
largo plazo entre el indice de integracion con el Reino Unido y el
nivel de produccién y empleo de cada uno de los estados
miembros. De esa cuenta, concluyen que la imposiciéon de
barreras mas estrictas al comercio, a los flujos de capital y a la
circulacién de mano de obra, afectaria los niveles de produccion
y de empleo, tanto en el Reino Unido como en el resto de paises
miembros de la Union Europea. En particular, si las partes
cierran un Acuerdo de Libre Comercio (ALC), el PIB de los 27
estados miembros caeria en 0.8%, mientras que el empleo lo
haria en 0.3%. Por su parte, la aplicacion de las reglas de la
OMC, produciria un contraccién del PIB en 1.5% y del empleo
en 0.7%. Finalmente, bajo el Espacio Econémico Europeo
(EEE), la disminucién del PIB y del empleo seria insignificante.

Pérdidas econdmicas asociadas al Brexit
(porcentaje)
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Adicionalmente, en cada uno de los escenarios
considerados, se produce una reversion en el indice de
integracion, siendo el mas dafiino para la region, la aplicacién de
las reglas de la OMC (0.14 puntos), seguido de la firma de un
acuerdo de libre comercio (0.07 puntos) y por dltimo la
conservacion del acceso al mercado Unico pero retirada de la
unién aduanera (0.01 puntos).

Finalmente, los autores destacan que, dada la
profundidad y complejidad de la integracién entre el Reino Unido
y la UE, en la medida en que un pais miembro de le UE tenga
mayores vinculos comerciales con el Reino Unido, mayor sera el
impacto del Brexit en la produccién nacional, dado que el canal
comercial es bastante significativo para los paises de la region.
Asimismo, sefialan que las estimaciones deben ser
interpretadas con precaucion, a razén de la importante
incertidumbre que existe actualmente relacionado a este tema.

Fuente: Chen, Jiaqgian; Ebeke, Christian; Lin, Li; Qu, Haonan; Schoelermann, Hanni y Siminitz, Jesse (2018). “Long-term impact of Brexit on the EU”. Fondo Monetario

Internacional. Agosto.
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3. Desempefio de las economias de mercados

emergentes y en desarrollo

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo mostraron comportamientos  divergentes
durante el segundo trimestre de 2018, resultado de los
efectos desiguales del endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales, de la mayor incertidumbre
por las disputas comerciales a nivel mundial y del
aumento en los precios de las materias primas. No
grupo de

contribuyendo de manera relevante al

obstante, este economias  continda
crecimiento
economico mundial y, en general, evidencia perspectivas
de crecimiento econdémico favorables, dado que la
mayoria de paises ha seguido expandiéndose vy
registrando niveles de actividad economica similares o
superiores a los de 2017. Destaca el sostenido
dinamismo en el crecimiento econ6mico tanto de India
como de la Republica Popular China, la consolidacién
gradual de la recuperacion de Rusia y de Brasil;
asimismo, en el resto de América Latina, el desempefio
economico fue mejor de lo esperado en el primer
semestre del afio en Colombia y Perd, que contrasta con
el revés en Argentina, debido a la crisis cambiaria y las
politicas econémicas mas restrictivas. Sin embargo, las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
todavia enfrentan riesgos relevantes, asociados,
principalmente, a la prevision de condiciones financieras
mas restrictivas, la introduccién de barreras al comercio
mundial y a la inversion internacional, las crecientes
vulnerabilidades del sistema financiero chino y la
intensificacion de las tensiones de orden politico y
geopolitico.

En la Repulblica Popular China, la actividad
econOmica registr6 una tasa de crecimiento de 6.7%
durante el segundo trimestre de 2018, levemente inferior
a la observada en el trimestre previo (6.8%). Segun la
Oficina Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en
inglés), la desaceleracion estuvo influenciada por la
moderacion en el crecimiento de la inversion y la

contribucién negativa de las exportaciones netas, en un

16

entorno econdémico adverso, generado por las

condiciones de crédito mas estrictas y la creciente guerra
de

contrarrestado, parcialmente, por el mayor dinamismo en

comercial con Estados Unidos América;
el gasto de los hogares, atribuido, en parte, a los
elevados niveles de confianza de los consumidores. Si
bien dicho resultado fue congruente con las expectativas
del

crecimiento econémico que

mercado, estuvo por encima del objetivo de
la Asamblea Popular
Nacional de China anuncié en marzo del presente afio
(de alrededor de 6.5% para 2018). Cabe destacar que, a
finales de julio pasado, las autoridades de gobierno
anunciaron un paquete de estimulo fiscal y un
relajamiento en los requerimientos de capital de los
bancos, entre otras medidas, con el fin de apoyar la
actividad economica; pero, segun las autoridades,
manteniendo, al mismo tiempo, los esfuerzos orientados
a garantizar la estabilidad financiera. En adicion,
contindan las reformas estructurales y el fortalecimiento
de las politicas ambientales, lo que, segun el comunicado
del XIX Congreso del Partido Comunista, constituyen las
principales prioridades para el presente afio. En ese
contexto, la economia china registraria una moderacion
en su ritmo de expansion en lo que resta de 2018 (6.6%)
y en 2019 (6.3%), resultado de las politicas impulsadas
por el gobierno para procurar un crecimiento mas
sostenido, en particular las condiciones crediticias mas
restrictivas y los esfuerzos regulatorios para reducir el
exceso de capacidad en algunos sectores y mejorar la
conservacion del medio ambiente; en tanto que el
elevado nivel de endeudamiento y la inestabilidad
asociada a la guerra comercial, representan riesgos
importantes que podrian condicionar el desempefio
econémico.

En Rusia, luego de cierta desaceleracion a finales
de 2017, explicada, en buena medida, por factores

transitorios'®, la recuperacion econémica ha continuado

16 En particular, la menor produccion y distribucion de energia, gas y agua,
como resultado de las condiciones climéaticas prevalecientes, y la ralentizacién
del crecimiento tanto de la industria metalGrgica como de la manufacturera.
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de

por sus siglas en ingles), el

fortaleciéndose. Segun el Servicio Federal
Estadisticas (Rosstat,
crecimiento econémico se situé en 1.9% en el segundo
trimestre de 2018, por encima del trimestre previo (1.3%).
Dicho resultado refleja, fundamentalmente, el aumento
del consumo de los hogares y la dindmica favorable de la
inversion, impulsados por el incremento de los salarios
reales, la mejora en los niveles de confianza, la
flexibilidad gradual de las condiciones crediticias, el
aumento en el precio internacional del petréleo y el efecto
positivo en el corto plazo de la organizaciéon de la Copa
Mundial de Futbol, todo lo cual ha permitido compensar
los efectos adversos de la politica fiscal restrictiva y de
las sanciones comerciales y financieras internacionales?'’.
En los proximos trimestres, la recuperacion econémica
continuaria respaldada por el gasto de los hogares, el
cual es apoyado por un mercado laboral sélido y una tasa
de inflacion baja; asi como el crecimiento de las
exportaciones, ante el aumento de la produccion de
petréleo y los precios mas altos del mismo. Sin embargo,
la alta incertidumbre geopolitica y la posibilidad de
nuevas sanciones econémicas contindan siendo riesgos
clave para las perspectivas de crecimiento econémico;
economia tiene  limitaciones

ademas, la rusa

estructurales, particularmente la baja diversificacion

productiva, dado el predominio de las industrias

extractivas y de procesamiento de recursos naturales,

que la hace vulnerable a las fluctuaciones de precios en

17 Estados Unidos de América, la Unién Europea (UE) y otras
organizaciones internacionales impusieron sanciones en respuesta a la
anexion de Crimea por parte de Rusia en 2014, las cuales originalmente
se centraron en prohibiciones para viajar y el congelamiento de activos,
pero se han ampliado gradualmente hasta incluir restricciones
financieras y comerciales. En 2018, Estados Unidos de América ha
impuesto sanciones adicionales por la supuesta intromisién en las
elecciones estadounidenses de 2016 y ataques cibernéticos de gran
magnitud, asi como por el uso de armamento quimico, lo cual representa
una violaciéon a la Ley de control de armas quimicas y bioldgicas y
eliminacion de la guerra de 1991; por su parte, la Union Europea amplié
y prorrogé la aplicacion de sanciones hasta el 15 de septiembre del
presente afio. Asimismo, la implementaciéon de programas bilaterales y
regionales de cooperacion entre la UE y Rusia se ha suspendido
totalmente. Estas medidas podrian afectar los niveles de inversion y, por
tanto, comprometer la recuperacién econémica de mediano plazo. Rusia,
en contraposicién, extendid, hasta finales de 2018, la prohibicion de
importar productos alimenticios de Estados Unidos de América, la Union
Europea, Australia, Canada y Noruega y aprob6 una amplia gama de
restricciones para las empresas estadounidenses en Rusia.
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los mercados mundiales de materias primas, en especial
del petréleo y del gas natural.

En América Latina, a pesar de algunos choques
negativos!®, el cambio de tendencia en el crecimiento
econdmico sigue consolidandose a un ritmo moderado,
impulsado por la mayor demanda mundial, la mejora de
los indicadores de confianza, la postura acomodaticia de
las politicas monetarias en algunos de estos paises, el
impulso de la inversion plblica y privada en
infraestructura (Colombia y Peru, principalmente) y el
aumento del precio de algunas de las materias primas
relevantes para la region. A nivel de paises, el
desempefio sigue siendo heterogéneo y los riesgos para
el crecimiento econdémico permanecen sesgados a la
baja, determinados por factores tanto externos como
internos. En el entorno externo, destacan la posibilidad
de cambios en las politicas econdémicas estadounidenses
(especialmente en materia comercial y migratoria) y el
endurecimiento gradual de las condiciones financieras
internacionales; mientras que, en el entorno interno,
sobresale la inestabilidad politica derivada,
principalmente, del contexto preelectoral en Brasil'® y las
tensiones generadas por las politicas de ajuste en
Argentina, pero también de escandalos de corrupcion, los
bajos niveles de confianza empresarial y los posibles
retrasos de la inversién en infraestructura.

En Brasil, la actividad econémica se expandio
1.0% en el segundo trimestre de 2018, levemente por
debajo de lo observado en el trimestre previo (1.2%).
Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica
(IBGE), el resultado obedeci6é al aumento del consumo
privado, de la inversion y de las exportaciones, lo cual
compens6 la disminucion del gasto de gobierno,
especialmente de capital. A pesar de que el proceso de

recuperacion sigue siendo lento y el entorno econémico

18 La materializacion de algunos riesgos politicos, choques de oferta en
el sector agricola y el incremento de la volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

19 Las elecciones generales estan programadas para celebrarse en
octubre de 2018. Por otra parte, los riesgos politicos han disminuido tras
el proceso electoral en Colombia y México, asi como ante el cambio de
gobierno en Chile y Peru.
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ha evidenciado cierto deterioro, debido al aumento de la
incertidumbre politica, la mayor volatilidad financiera y los
efectos de la huelga de transportistas; el crecimiento
econdémico continla apoyado por la demanda externa
relativamente sélida, el desempefio positivo del sector
agricola, la politica monetaria expansiva (en contraste
con la politica fiscal contractiva) y la reducciéon del
desempleo. No obstante, la economia brasilefia todavia
enfrenta importantes riesgos en el ambito politico y
fiscal?® que, de materializarse, limitarian un proceso de
recuperaciéon mas robusto.

En México, el entorno econdémico contindia siendo
complejo, aunque los recientes anuncios respecto de la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN)?' y la celebraciéon de las elecciones
presidenciales a principios de julio pasado, han
contribuido a reducir la incertidumbre que ha venido
enfrentando la economia mexicana. Segun el Instituto

Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad

20 En especial la incertidumbre respecto a la consolidacion fiscal y la
estabilizacién de la deuda publica, debido a las dificultades que enfrenta
la aprobacion de la reforma a la seguridad social, en tanto que los
aumentos de impuestos y el control de los gastos (incluido el techo al
gasto publico), no han sido suficientes para revertir el deterioro de las
cuentas fiscales.

21 El 30 de septiembre de 2018, las autoridades de gobierno de Estados
Unidos de América, México y Canad& anunciaron haber llegado a un
acuerdo para renovar el TLCAN, denominado Acuerdo Estados Unidos-
México-Canada (USMCA, por sus siglas en inglés), sobre la base del
pacto bilateral que previamente habia alcanzado Estados Unidos de
Ameérica con México (el 27 de agosto de 2018). Las modificaciones mas
relevantes con respecto al TLCAN son: nuevas reglas de origen (en
particular en el sector automotriz, que pasara de 62.5% a 75.0% de
contenido regional a partir de 2023); dos de los sistemas de solucién de
conflictos permaneceran béasicamente intactos, pero cambiaran de
nombre (la resoluciéon de controversias Estado-Estado, anteriormente
conocido como el Capitulo 20 y el mecanismo del Capitulo 19, que
resuelve disputas entre dos paises sobre casos de derechos
antidumping y compensatorios), ademas, se limita el mecanismo de
resolucion de controversias inversionista-Estado, conocido anteriormente
como el Capitulo 11, elimindndolo gradualmente entre Estados Unidos
de América y Canada y dejandolo vigente en ciertos sectores clave
como el petréleo y el gas, la infraestructura y las telecomunicaciones
entre Estados Unidos de América y México; clausula salarial que
requiere que de 40.0% a 45.0% de las piezas de un automdvil sean
manufacturadas en paises en donde la mano de obra obtenga salarios
de al menos US$16.00 la hora; el comercio agricola permanece sin
tarifas ni subsidios; clausula de expiracion automatica (el acuerdo tendra
una vigencia de 16 afios, puede ser revisado cada 6 afios a partir de
2024 y posteriormente renovado por un nuevo periodo de 16 afios);
eliminacion de algunas restricciones de acceso a las exportaciones de
productos lacteos estadounidenses al mercado de Canada; compromiso
de mantener un régimen de tipo de cambio determinado por el mercado;
y mayores protecciones para la propiedad intelectual. El acuerdo ain
debe ser ratificado por cada pais, lo que, en el caso estadounidense,
podria demorar hasta el segundo trimestre del préximo afio.
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econOmica registré un crecimiento de 2.6% en el
segundo trimestre de 2018, superior al del trimestre
previo (1.4%). El consumo privado sigue siendo el
principal motor de crecimiento, apoyado por la
recuperacion del salario real (en un entorno de menor
inflacion y de apreciacion cambiaria), el incremento en
los ingresos de remesas, la mejora en la confianza del
consumidor y la trayectoria positiva del crédito al
consumo. En contraste, la inversién continla débil,
influenciada por la incertidumbre asociada a la
renegociacion del TLCAN, que habria provocado retrasos
en los planes de inversion, particularmente en el sector
orientado a las exportaciones (en especial el automotriz);
asi como por el desvanecimiento del repunte de la
construccion, relacionado con el gasto de las actividades
de reconstruccion tras los terremotos ocurridos el afio
anterior. Por su parte, las exportaciones perdieron
impulso, debido a la desaceleracion de las exportaciones
manufactureras, como reflejo de la contraccion de las
exportaciones automotrices; y a la disminucién de las
exportaciones petroleras. En ese contexto, el desempefio
positivo del consumo privado y el fortalecimiento de la
demanda externa, asociado al crecimiento del sector
manufacturero estadounidense, continuarian respaldando
el crecimiento econémico en lo que resta del presente
afio; en tanto que las preocupaciones en torno a la
relaciéon comercial con Estados Unidos de Ameérica, el
incremento de las tasas de interés externas y el cambio
de la administracion de gobierno del pais se constituyen
en los principales factores de riesgo para las
perspectivas econémicas.

En Centroamérica, la actividad econdmica, en
promedio, seguiria mostrando un desempefio positivo
(2.3% en 2018 y 2.8% en 2019), respaldado por un
entorno externo favorable, asociado al aumento en el
flujo de remesas familiares, particularmente en los paises
que integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador
y Honduras), y al mayor dinamismo de la economia
mundial, en especial de Estados Unidos de Ameérica,

principal socio comercial de la region; lo cual contribuiria

INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2018




a compensar el fuerte impacto econémico que sobre la
demanda interna ha tenido el conflicto sociopolitico en
Nicaragua. Las perspectivas econémicas siguen siendo
positivas, sustentadas en el impulso de la mayor
demanda externa y, en menor medida, en el aumento del
consumo privado; no obstante, los niveles de inversion y
productividad continGan siendo bajos, y algunas
economias enfrentan importantes retos debido a su
situacion fiscal (especialmente Costa Rica y El Salvador)
y a factores extraeconémicos, principalmente Nicaragua,
en donde luego de crecer alrededor de 5.0% en los
ultimos cinco afos, para 2018 se prevé una caida de
40% y de 1.0% en 2019. Ademas, la region esta
expuesta a riesgos asociados a la coyuntura
internacional, fundamentalmente, al aumento de las tasas

de interés, a las restricciones del comercio y la migracion.
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RECUADRO 3
DESEQUILIBRIOS EN CHINA: ¢ESTA EN RIESGO EL CRECIMIENTO ECONOMICO
DEBIDO A LA DESACELERACION DEL SECTOR INMOBILIARIO?

La economia china ha desempefiado un papel
fundamental en el crecimiento econémico mundial, registrando
tasas de crecimiento superiores a 6.5% en los ultimos cinco
afios. Si bien la economia mundial se ha beneficiado de la
fortaleza econémica de la Republica Popular China, una
desaceleracion también tendria importantes repercusiones para
la actividad econémica mundial.

Sobre el particular, cabe destacar que uno de los factores
fundamentales del sélido crecimiento de la economia china ha
sido el desarrollo del sector inmobiliario; no obstante, en los
ultimos afios el mercado de vivienda se ha desacelerado, la que
eventualmente, pudiera trasladarse al resto de sectores de la
economia. Especificamente, luego de que los precios de la
vivienda registraran crecimientos de alrededor del 10.0% en
2016 y 2017, a junio de 2018 se ha observado una reduccion de
cerca de 5.0%; asi como una desaceleracion de las ventas. No
obstante, en comparacién con episodios previos de correcciones
de precios, los niveles de inventario son bajos, lo que sugiere
una necesidad menos apremiante de absorber el exceso de
oferta mediante concesiones de precios. En consecuencia, la
desaceleracién de los precios y las ventas, hasta ahora, ha sido
menos pronunciada que en episodios anteriores.

Crecimiento del Precio de la Vivienda en Relacién al Crecimiento del Ingreso

@ Japon 1991 o Irlanda 2007 @ Reino Unido 2007 Ciudades nivel 3
Estados Unidos 2006 ® Paises Bajos 2007 @ Ciudades nivel 1 Republica Popular China 2017
. ® Francia 2007 ®  Espafia 2007 ® Ciudades nivel 2
®

% Cambio en el precio

0 50 100 150 200
% Cambio en el ingreso
Fuente: Banco Central Europeo.
Notas: Las razones se calculan para un periodo de diez afios antes del afio indicado. El tamafio de las burbujas refleja la
participacion en el PIB mundial. Las ciudades de nivel 1 son las principales ciudades de la Replblica Popular China (Beijing,
Guangzhou, Shanghai y Shenzhen). Las ciudades de nivel 2 y nivel 3 son ciudades y provincias de menor importancia de la
RepUblica Popular China.

Otra caracteristica de este episodio de desaceleracion del
sector inmobiliario, es que mientras los precios de la vivienda
han aumentado, en linea con el crecimiento del ingreso, en los
mercados de las principales ciudades estos se han desacoplado
y muestran signos de sobrevaloracion. En ese sentido, en las
localidades conocidas como “Ciudades de nivel 1" (Beijing,
Guangzhou, Shanghai y Shenzhen) el aumento en los precios
de vivienda ha excedido al crecimiento del ingreso; como
resultado, el aumento de los precios de las casas relativo al
ingreso, es comparable a los observados en Japén en la década
de 1990 y en los Estados Unidos de América y la Unién Europea
antes de la crisis financiera global, precios que finalmente
resultaron ser insostenibles.

De acuerdo con Nielsen (2018), este comportamiento
evidencia, por un lado, que el precio de la vivienda en estas

ciudades se ha desviado de sus fundamentos macroeconémicos
y, por el otro, dado que estas ciudades son centros financieros,
politicos e industriales de la Republica Popular China, que los
precios podrian estar sesgados al alza debido a la demanda de
vivienda de personas con altos ingresos.

En ese contexto, el autor sefala que podria propiciarse un
endurecimiento de las condiciones financieras en dicho pais,
debido a que el fuerte incremento de los precios de la vivienda,
experimentado en los Ultimos afios, se asocia con un alto nivel
de endeudamiento. En efecto, la deuda de los hogares ha
aumentado a 48.0% del PIB, haciéndolos mas vulnerables ante
un alza en las tasas de interés. Asimismo, las autoridades
chinas apuntan a desapalancar la economia, por lo cual los
prestatarios mas endeudados podrian enfrentar presiones en
sus balances a medida que se endurecen las condiciones
financieras.

Para estimar el impacto de un choque en el sector
inmobiliario sobre la economia china, el autor utiliza un modelo
bayesiano de vectores autorregresivos. Para ello, simula el
efecto en el PIB, suponiendo una caida de 6.0% en los precios
de la vivienda y una disminucién de 32.0% en las ventas
(valores similares a los observados en 2008-2009) durante
cuatro trimestres consecutivos. Los resultados sugieren que lo
anterior provocaria una disminucion en el PIB de
aproximadamente 2.0% acumulado durante cinco trimestres,
pero si se permite que las condiciones financieras se relajen, el
impacto acumulado en el crecimiento del PIB seria ligeramente
menor (1.6%). En ese contexto, el autor advierte que el impacto
en el crecimiento de la economia mundial también podria ser
importante, particularmente si se considera que la disminucion
de la confianza econémica a nivel mundial podria exacerbar los
referidos efectos.

Impacto de un Choque Temporal del Sector Inmobiliario en el PIB
(Desviacion porcentual del crecimiento potencial del producto trimestral)
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Fuente: Banco Central Europeo.

Finalmente, el autor sefiala que el fuerte crecimiento del
ingreso y la urbanizacion en la Republica Popular China
contintan respaldando la demanda de vivienda. Sin embargo,
prevalecen algunos riesgos clave, como el endurecimiento de
las condiciones financieras y la reduccion de los ingresos de los
gobiernos locales.

Fuente: Nielsen, Thomas (2018). “Imbalances in China: is growth in peril from a housing market downturn?”. European Central Bank. Economic Bulletin, Issue 5.

Agosto.
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RECUADRO 4
AMERICA LATINA: UN ANALISIS EMPIRICO DE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION

La dinamica de la inversion es un factor clave para
entender, no solo el comportamiento ciclico de las economias
latinoamericanas, sino también la dindmica de su crecimiento de
mediano y largo plazo. En este sentido, a continuacion se
describen las principales conclusiones de un estudio realizado
por la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) en donde se analizan las caracteristicas mas
importantes del ciclo de la inversion, asi como los principales
determinantes de la misma, con el propésito de dilucidar las
distintas variables sobre las cuales la politica publica puede
actuar para influir en la trayectoria del proceso de inversion.

En lo que se refiere al ciclo de la inversion, la CEPAL
destaca que este tiene una frecuencia menor que el ciclo
economico, lo que implica mayor volatilidad del producto. En
efecto, la inversion tiende a registrar contracciones mas
significativas que las registradas por el resto de los
componentes de la demanda agregada, incluidos el consumo y
las exportaciones, siendo la intensidad de su fase contractiva
mayor que la de la expansiva. Asimismo, la CEPAL indica que
las fases recesivas del ciclo de la inversion se reflejan con
mayor duracion e intensidad en el componente de construccion
que en el componente de maquinaria y equipo. La CEPAL
subraya que la pérdida acumulada de la inversién durante la
fase contractiva del ciclo econémico supera ampliamente la
ganancia acumulada durante su fase de auge.

América Latina
Duracién mediana de los ciclos del PIB y de la inversion
1890-2017

Trimestres

15.0 14.8 15,2

N PIB

E Inversi6n

Centroamérica

América del Sur

América Latina
y el Caribe

Fuente: Comisién Econdrmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Con el fin de analizar los determinantes de la evolucion de
la inversiobn, la CEPAL consider6 seis variables
macroeconémicas a partir de la revision de la literatura tedrica y
empirica sobre la inversion en América Latina y el Caribe. Estas
incluyen tanto variables reales como monetarias y financieras.
Las variables elegidas fueron el indice de actividad econémica,
la tasa de interés interna, la tasa de interés externa, los precios
de los insumos basicos, el tipo de cambio real y el indicador de
riesgo (EMBI).

Al respecto, en cuanto al nivel de actividad econémica, la
evidencia empirica disponible para el periodo 1994-2017, sobre
la base de datos anuales, muestra un coeficiente de correlacion
entre la inversion y actividad economica positivo Yy
estadisticamente significativo de 0.93, relacion estadistica que
no se altera al cambiar la periodicidad de los datos o al realizar
el andlisis especifico por pais.

La segunda variable que se considera es la tasa de interés
interna de la economia. En ese sentido, la CEPAL sefala que
uno de los principales mecanismos mediante el cual la tasa de
interés real afecta la inversion es el costo de uso del capital.
Una disminucion de la tasa de interés interna se traduce en una
disminucion del costo de uso del capital en relacion con el
retorno sobre la inversién, lo que consecuentemente incentiva la
inversion. Sin embargo, la CEPAL encuentra que, en América
Latina, durante el periodo de estudio analizado, la relacién entre
la tasa de interés interna de la economia y la tasa de variacion
de la formacién bruta de capital fijo es ambigua y no es
consistente.

En lo que respecta a la tasa de interés externa y el indice
de bonos de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en
inglés), se sefala que las mismas reflejan las condiciones de
acceso al financiamiento. Al respecto, una disminucion de
dichas tasas se traduciria en una disminucion de las tasas de
interés de una amplia gama de activos, flexibilizando las
condiciones financieras en la economia y aumentando el gasto
agregado mediante un mayor endeudamiento y efecto riqueza.
Los resultados obtenidos indican que el impacto del indice de
bonos de mercados emergentes sobre el acceso al
financiamiento y sobre la inversién no es tan generalizado como
el de las tasas de interés externas.

Por su parte, la evolucién del precio de las materias primas
se considera importante para la inversion, ya que los recursos
naturales y los sectores basados en ellos, representan un
componente significativo de la actividad real de algunos paises
de la region, fundamentalmente de América del Sur. En ese
sentido, los resultados obtenidos sefialan que la evolucion de la
formacion bruta de capital fijo medida en términos reales y la de
los precios de los productos basicos registran un coeficiente de
correlacion es de 0.89.

Por su parte, el tipo de cambio real estd directamente
ligado a la inversion mediante el impacto que este tiene sobre
las exportaciones y las importaciones. Un tipo de cambio real
favorable a las exportaciones puede traducirse en una mayor
demanda agregada; mientras que uno que favorezca las
importaciones pudiera impulsar la inversién, ya que un
componente relevante de las compras externas son los bienes
de capital y la maquinaria. Al respecto, la relacién encontrada
para América Latina es inversa, lo que indica que predomina el
efecto sobre las importaciones. Es decir, una apreciacion del
tipo de cambio real se asocia con un aumento en la inversion
mediante un aumento en la importacién de capital y maquinaria.

Finalmente, la CEPAL concluye que la actividad
econdmica es el principal determinante de la inversion en las
mayores economias de la region, que son también las que
tienen una mayor diversificacion sectorial y productiva.
Asimismo, el principio de aceleracion desempefia un papel
importante en la determinacion de la evolucion de la inversion.
Esto podria indicar que el multiplicador tiende a tener un papel
relativamente menor, y quizas subsidiario, respecto de aquel del
acelerador. Por el contrario, en las economias especializadas en
recursos naturales los precios de los insumos béasicos explican
una proporcion significativa de la inversion.

Fuente: Estudio Econémico de América Latina y el Caribe (2018). “Evolucion de la inversion en América Latina y el Caribe: hechos estilizados, determinantes y desafios
de politica”. Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe. Documento informativo (Capitulo 3). Agosto.
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4. Mercados financieros internacionales

En lo que va del presente afio, los mercados
financieros internacionales han presentado episodios de
elevada volatilidad, que si bien en el caso de las
economias avanzadas ha tendido a moderarse, en el de
las economias de mercados emergentes ha sido mas
pronunciada y persistente, sobre todo en los ultimos
meses. El incremento de volatilidad financiera refleja el
aumento de la aversion global al riesgo, atribuido, en
gran parte, a la expectativa de que el proceso de
normalizaciéon de la politica monetaria estadounidense
podria ser mas acelerado de lo anticipado, ante el
resurgimiento de las presiones inflacionarias en ese
pais, y a la intensificacion de las tensiones comerciales
provocadas por las medidas proteccionistas de Estados
Unidos de América (medidas arancelarias y no
arancelarias), hacia la Republica Popular China y otros
socios comerciales y las contra medidas de estos en
respuesta??; asi como, por las crecientes tensiones
geopoliticas en Oriente Medio.

En ese contexto, los mercados financieros han
dejado atras el escenario de baja volatilidad observado
en los dltimos afios, registrando un desempefio mas
erratico en los precios de las acciones y mayores primas
de riesgo y tasas de interés, asi como debilidad de las
divisas frente al ddlar estadounidense (en especial de
las economias de mercados emergentes con
fundamentos macroecondmicos menos solidos). En
consecuencia, prevalece la cautela por parte de los
inversionistas, en un entorno en que si bien las
condiciones financieras siguen siendo acomodaticias y
apoyan el crecimiento econémico mundial a corto plazo,
estas revertirse ante la

podrian rapidamente,

materializacion de los riesgos de caracter tanto
econdémico como politico y geopolitico, lo cual provocaria

nuevos episodios de ajustes en los precios de los

22 | as represalias anunciadas por la Republica Popular China ante el
incremento de los aranceles por parte de Estados Unidos de América
incluyen medidas tanto cuantitativas (aranceles) como cualitativas (no
arancelarias).
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activos, asi como de recomposicion de carteras de
inversiobn a nivel internacional, que se reflejarian en
mayores reducciones a los flujos de capitales hacia las
economias emergentes, especialmente las mas
vulnerables, y variaciones cambiarias pronunciadas.

En las economias avanzadas, los indices
accionarios registraron resultados divergentes respecto
de los niveles observados a finales del afio anterior,
influenciados, fundamentalmente, por los resultados
empresariales y por las preocupaciones derivadas de las
tensiones comerciales, financieras y geopoliticas. En
Estados Unidos de Ameérica, los precios de las acciones
se recuperaron de las fuertes caidas registradas en
febrero; de manera que los principales indices
accionarios alcanzaron nuevos maximos histéricos,
como resultado, en buena medida, de ganancias
empresariales durante el segundo trimestre que fueron
superiores a las expectativas en la mayoria de sectores,
ante el impulso derivado de la reforma tributaria
aprobada en diciembre de 2017 y el r4pido crecimiento
de la actividad economica en el primer semestre del afio;
asi como a las continuas mejoras en los indicadores
econémicos de mayor frecuencia. No obstante, dicho
impulso fue parcialmente contrarrestado por las
preocupaciones sobre la intensificacion de las tensiones
comerciales, que eventualmente podrian convertirse en
una guerra comercial de gran escala®; por el incremento
de las tasas de interés de los bonos soberanos; y por los
temores de wuna materializacion de los riesgos
geopoliticos. Adicionalmente, segun el FMI, los precios
de las acciones en Estados Unidos de América parecen
continuar levemente sobrevalorados, por lo que
persisten los riesgos asociados a una correccion en

dichos precios. En contraste, en la Zona del Euro, la

23 Segun el FMI, la implementacién de todas las medidas arancelarias
anunciadas hasta julio de 2018 tendria implicaciones negativas sobre el
crecimiento econdémico global, principalmente el de Estados Unidos de
América, en parte por su impacto en la confianza empresarial. Las
estimaciones indican que la reduccion del crecimiento seria de hasta
0.5 puntos porcentuales respecto del escenario base para la economia
global luego de dos afios de estar vigentes, mientras que para Estados
Unidos de América la reduccion seria de hasta 0.6 puntos porcentuales
respecto del escenario base, luego de un afo de vigencia.
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reduccion respecto al afio anterior de los precios de las
acciones se profundizd, como consecuencia de la
moderacion del crecimiento en algunas economias de la
region, las tensiones comerciales (que podrian afectar el
desempefio de la demanda externa de estas
economias), la apreciacion del euro y la incertidumbre
politica, particularmente en Italia®*. Adicionalmente, los
indices accionarios europeos fueron afectados por las
preocupaciones derivadas de la fuerte depreciacion de la
lira turca?®, la cual implicaria una reduccion de la
capacidad de repago de la deuda en moneda extranjera,
tanto pulblica como privada, contraida con algunos
bancos europeos?®.

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10
afios de las economias avanzadas también mostraron
un comportamiento  divergente, permaneciendo
relativamente estables en Estados Unidos de América y
algunas economias de la Zona del Euro, en tanto que se
redujeron en Alemania 'y se incrementaron
significativamente en Italia, como consecuencia de la
estos

incertidumbre politica indicada. En general,

24 Luego de que se disiparan las preocupaciones alrededor del proceso
de formacion del gobierno italiano en el segundo trimestre del afio,
recientemente la incertidumbre politica ha estado asociada a la
expectativa de que el presupuesto publico para el préximo ejercicio
fiscal podria exceder el limite al déficit fiscal (3.0% del PIB) establecido
en el Tratado de la Unién Europea (Tratado de Maastricht), lo cual
plantea desviaciones respecto de la trayectoria para las finanzas
publicas pactada con la Comisién Europea, segun la cual el déficit fiscal
seria de 1.6% del PIB en 2018 y 0.8% del PIB en 2019.

25 Al 30 de septiembre, la lira turca acumulé una depreciacion nominal
de 59.4% en el afio, influenciada por factores tanto internos como
externos. En el ambito externo, el proceso de normalizacion de la
politica monetaria en algunas economias avanzadas ha propiciado una
reduccion de la liquidez global que ha derivado en salidas de capitales
de las economias emergentes, principalmente las que mantienen
fundamentos macroeconémicos débiles. En el &mbito interno, la
economia de Turquia mantiene fundamentos débiles, lo cual es
evidente en los persistentes desequilibrios macroeconémicos y
financieros que se reflejan en: i) el deterioro de la posicién deudora neta
del pais con el resto del mundo, como consecuencia de los crecientes
déficits en cuenta corriente de la balanza de pagos (7.2% del PIB al
primer trimestre de 2018); ii) la erosién de la sostenibilidad fiscal, dada
la expansion del gasto publico sobre la base de endeudamiento
externo; y iii) los elevados niveles de inflacion (17.9% en agosto) que se
derivan de que la economia continla creciendo por encima del
crecimiento potencial. Asimismo, la debilidad del marco institucional ha
afectado la confianza de los inversionistas en la economia turca y la
credibilidad del Banco Central, dado que su respuesta ante las
presiones inflacionarias indicadas se considera tardia.

26 De acuerdo con las estadisticas del Banco de Pagos Internacionales,
el sistema bancario de Espafia tendria la mayor exposicion al riesgo de
contraparte (4.5% del total de su exposicion), seguido por los sistemas
bancarios de lItalia (2.0%), Francia (1.1%) y Alemania (0.6%).
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contindan en niveles superiores a los observados en
2017, como resultado, principalmente, del aumento en
las expectativas de inflacion, el desempefio econémico
positivo y el proceso gradual de normalizacion de la
politica monetaria estadounidense. En ese contexto, se
espera que dichos rendimientos sigan aumentando,
reflejando las expectativas de inflacion y de crecimiento
econdmico, la percepcion de riesgo y la trayectoria
esperada de las tasas de interés a corto plazo.

Gréfica 3

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

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

Fuente: Bloomberg.
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En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, a pesar de la relativa resiliencia mostrada en
los primeros meses del afio, respaldada por la mejora en
las perspectivas macroeconémicas mundiales y el
aumento de los precios de las materias primas, los
mercados financieros han enfrentado crecientes niveles
de volatilidad desde entonces, debido a la apreciacién
del ddlar estadounidense en el contexto de
normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos de América y de la expansién de su economia, lo
que se reflej6 en una moderacion de los flujos de
capitales hacia las economias emergentes y en

reducciones en los precios de sus activos,

principalmente en aquellas economias donde se
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observan desbalances macroeconomicos mas
pronunciados, entre las que destacan Argentina®’ vy
Turquia. Adicionalmente, la intensificacion de las
tensiones comerciales con Estados Unidos de América
afectd particularmente la valoracién de los activos de la
Republica Popular China y Turquia. En América Latina,
los indices bursatiles revirtieron la moderada tendencia
positiva observada hasta marzo, registrando pérdidas,
respecto del cierre de 2017, a partir de mayo, como
consecuencia del menor apetito por riesgo de los
inversionistas, en parte asociado a la situacion financiera
de Argentina, la cual, junto con la incertidumbre
alrededor de los procesos electorales de este afio en la
region y el incremento de las tensiones comerciales,
afectd el desempefio de los mercados bursatiles de otras
economias, particularmente Brasil, Perd, Colombia y
Chile, a pesar del rapido crecimiento de la actividad

econOmica de estos paises en los trimestres previos y

27 Al 30 de septiembre, el peso argentino habia acumulado una
depreciacion nominal de 99.0% durante el afio, como consecuencia de
las salidas de capitales. La situacion financiera de Argentina se
considera vulnerable y se caracteriza por un amplio déficit fiscal
financiado, en parte, por el Banco Central, asi como por una posicién
externa débil debido al amplio déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos (6.1% del PIB al primer trimestre de 2018) y la limitada
disponibilidad de reservas monetarias internacionales para cubrir las
obligaciones con el exterior. Segin el FMI, esta situacion financiera
continu6é deteriorandose durante la primera parte de 2018 por una
confluencia de factores adversos, entre los que se incluyen: i) la menor
confianza en el Banco Central luego de la modificacion a su meta de
inflacion y el relajamiento monetario en un contexto en el que la
inflacion observada y las expectativas inflacionarias permanecian
elevadas; ii) la depreciacion del peso argentino durante el primer
trimestre del afio, que provocoé la liquidacion de las posiciones de los
inversionistas nacionales y extranjeros en inversiones de corto plazo en
el Banco Central de la RepuUblica Argentina, cuyos rendimientos
ofrecian oportunidades para realizar arbitraje de tasas de interés (carry-
trade); v iii) la tendencia a la restriccion de las condiciones financieras a
nivel mundial. Esto condujo a la suscripcion de un acuerdo de
financiamiento contingente (Stand-By Agreement) con el FMI, por un
monto de US$50.0 millardos que serian desembolsados gradualmente
luego de la aprobacion del acuerdo y de cada evaluacion trimestral. Sin
embargo, la moneda argentina continué depreciandose como
consecuencia de la mayor aversion global al riesgo y ante la
incertidumbre asociada al éxito del programa con el FMI. La
desconfianza de los inversionistas se profundiz6 luego de que el
gobierno de Argentina solicitara la aceleracion de dichos desembolsos,
lo cual requirié que el Banco Central incrementara su tasa de interés de
referencia en 1,500 puntos bésicos a finales de agosto para contener la
salida de capitales. Como consecuencia de lo anterior, a finales de
septiembre, el Banco Central anuncié la modificacién de su esquema de
politica monetaria a partir de octubre, para implementar una meta sobre
la base monetaria (0% de crecimiento hasta junio de 2019), como
reflejo de su compromiso por mantener una politca monetaria
contractiva; adicionalmente, se establecieron zonas de intervencion y
de no intervencién cambiaria para contener las fluctuaciones excesivas
del tipo de cambio.
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de la recuperacion de los precios de las materias primas.
No obstante, las condiciones financieras, en general,
continuaron siendo benignas, aunque prevalece cierta
cautela en los mercados, dado que la dindmica de los
precios de los activos de la regién, aunado al
desempefio de sus monedas, permanece condicionada
al posible aumento en los costos de financiamiento a
nivel mundial, a la evolucién de los precios de

materias primas, a los riesgos derivados de cambios en
las relaciones comerciales con Estados Unidos de

Ameérica y al entorno politico interno.

Grafica 4
Principales Indices Accionarios (1) (2)
2010-2018
(Base 2010=100)
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(1) Al 30 de septiembre de 2018.

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

Fuente: Bloomberg.

5. Precios internacionales de algunas materias
primas

A septiembre de 2018, los precios internacionales
de las materias primas que pueden incidir en la inflacién
de Guatemala mostraron una tendencia al alza. Dicho
comportamiento se asocia, por una parte, al dinamismo
de la actividad econdémica mundial, que ha implicado un
repunte de la demanda internacional de la mayoria de
materias primas y, por la otra, a algunas restricciones en
la oferta, asociados a factores climaticos adversos en
algunas de

las principales regiones productoras;

asimismo, factores geopoliticos han tenido alguna
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30 de

septiembre, el precio del petréleo mostré un aumento de

incidencia. En términos acumulados, al
21.23%, el maiz amarrillo de 1.60% vy el del trigo de
19.10%. Consecuentemente, los precios de las referidas
materias primas, en términos de precios promedio del
afo, también han sido superiores a los observados el

afio anterior.

a) Petrdleo

El precio internacional del petréleo
continué con la tendencia al alza registrada desde
febrero de 2016, resultado del aumento de la demanda
mundial, las restricciones a la oferta por parte de la
OPEP y de otros importantes paises productores, ante el
cumplimiento superior al pactado en el acuerdo de
noviembre de 2016 de las cuotas de producciéon?, y de
la intensificacion de las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio y Africa, lo cual contribuy6 a la reduccion
gradual de los inventarios mundiales de crudo. Sin
embargo, el significativo aumento de la produccién
estadounidense, especialmente de petrdleo de esquisto
(shale oil), ha moderado la tendencia al alza del precio
del petréleo durante la mayor parte del afio, el cual se
mantuvo en alrededor de US$67.00 por barril, arriba del
nivel observado a finales del afio pasado (US$60.42 por
barril) y con un nivel significativo de volatilidad. No
obstante, a partir de la segunda semana de septiembre,
el precio del petréleo experimenté nuevas alzas, hasta
alcanzar valores superiores a los US$73.00 por barril,
asociadas, en adicion a los factores mencionados, a las
menores exportaciones del crudo por parte de Iran (el
tercer mayor productor de la OPEP) como consecuencia
de las sanciones comerciales impuestas por Estados
Unidos de América, luego que dicho pais se retirara del
Iran firmado en

Acuerdo Nuclear Multinacional con

28 El acuerdo para recortar la produccion de crudo de la OPEP en
alrededor 1.2 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de
32.5 mdb, y de otros once importantes productores no pertenecientes a
la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.6 mdb, se
acord6 en noviembre de 2016 y se extendia hasta el primer semestre
de 2017; sin embargo, el acuerdo se prorrogd en dos ocasiones (mayo
y noviembre del afio anterior), en cada una por nueve meses mas,
abarcando hasta finales de 2018. En la dltima reunién, los miembros de
la OPEP dispusieron revisar el acuerdo en noviembre del presente afio.
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20152%; asi como, a la reduccién de las exportaciones de
Venezuela y Libia por conflictos politicos internos. Ante
el escenario descrito, la OPEP, Rusia y otros
23 de

junio®,

importantes productores en su reunion del

septiembre ratificaron lo acordado en
comprometiéndose a incrementar su ritmo de produccién
con el fin de compensar la caida de las exportaciones de
Venezuela, Libia e Irdn y ajustarse a los niveles de

produccion acordados en noviembre de 2016.

Gréafica s

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de
septiembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la produccion de la OPEP,
luego de registrar un cumplimiento pleno de la cuota de
reduccion de produccién en 2017, en lo que va del
presente afio el nivel de cumplimiento ha sido
significativamente superior a lo pactado (110% en
septiembre), resultado, principalmente, del importante
recorte en la produccion en Arabia Saudita y de la

considerable disminuciéon en el nivel de extracciéon en

2% El acuerdo denominado “Plan de Accién Integral Conjunto (JCPOA,
por sus siglas en inglés), firmado por Estados Unidos de América, la
Republica Popular China, Rusia, Reino Unido, Francia y Alemania con
Irdn en 2015 permitia disminuir drasticamente el enriquecimiento de
Uranio de Ir4n y levantaba las sanciones comerciales impuestas contra
este pais.

30 E| 23 de junio el Comité Ministerial de Monitoreo de la OPEP y otros
paises no pertenecientes a la OPEP expresaron su compromiso de
ajustar su produccion de petréleo a los niveles acordados en noviembre
de 2016.
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Venezuela®, en Libia®? y en Irdn. Por su parte, Rusia ha
reducido su produccién en un promedio de alrededor de
0.17 mbd de la cuota de produccién de octubre de 2016
(11.6 mbd), lo que también equivale a mas de 100% de
cumplimiento del nivel de produccion establecido. En
ese contexto, como se indico, la OPEP en sus reuniones
del 23 de junio y del 23 de septiembre ratifico la
necesidad de que los paises miembros continten

haciendo esfuerzos para cumplir con los niveles
acordados de produccién en los ultimos meses de 2018,
haciendo la salvedad que la cuota de produccion para
2019 podria

condiciones de oferta y de demanda previstas en la

modificarse, dependiendo de las

reunién de noviembre del presente afio.

Grafica 6
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (1)
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(1) Con informacién preliminar a septiembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion en los paises
no pertenecientes a la OPEP y que no forman parte del
acuerdo ha seguido incrementandose, principalmente,
en Estados Unidos de América y, en menor medida, en

31 A diferencia de los recortes voluntarios en Arabia Saudita, la
disminucién de la producciéon de crudo en Venezuela, que en 2017
registr6 su nivel mas bajo en las Ultimas tres décadas, se atribuye,
fundamentalmente, a la falta de inversién en infraestructura extractiva y
las sanciones comerciales y financieras impuestas por Estados Unidos
de América.

32 En el caso de Libia, la produccion petrolera se ha reducido en la
medida en que las exportaciones permanecen bloqueadas por parte de
funcionarios de dicho pais, ante la intensificacion el conflicto politico
interno.
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Canada, Brasil y Kazajistan. El incremento en la
produccion de crudo estadounidense, particularmente de
esquisto (shale oil), se asocia al aumento en el precio
internacional del petroleo, a las mejoras en la eficiencia
en el proceso de extraccion y al estimulo fiscal
implementado este afio, adicionalmente, hay un mayor
namero de plataformas petroleras activas, que a finales
de septiembre se ubic6 en alrededor de 1,054, un 12.0%
mas de las que estaban activas en promedio hace un
afo (940 plataformas). Como resultado, el aumento en la
produccion estadounidense ha compensado la menor
oferta de la OPEP y ha suplido, parcialmente, la

creciente demanda mundial de combustibles.

Gréafica 7

Estados Unidos de Ameérica y Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (1)

Variacion Acumulada de la Produccion de Petréleo
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(1) Datos observados a septiembre de 2018 y proyectados hasta
diciembre de 2018.

Fuente: Célculos propios con base en datos de la Secretaria de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
Administracion de Informacién Energética de Estados Unidos de
Ameérica y Bloomberg.

La firma IHS Energy, con cifras a
septiembre, prevé que en 2018 la produccion mundial de
petrdleo se sitle en 99.9 mbd, mayor en 2.1 mbd
respecto a la registrada en 2017. Ademas, anticipa que
la demanda mundial de crudo se ubicaria en 100.3 mbd,
mayor en 1.6 mbd a la de 2017.Lo anterior implicaria un
resultado negativo entre la oferta y la demanda mundial
de crudo (de 0.4 mbd) al finalizar el afio, aunque inferior

al déficit (0.9 mbd) registrado en 2017.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2018




Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2017-2018
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 2007® | 2018") \Zlglr;;gg
Oferta 97.8 99.9 2.1
Demanda 98.7 100.3 16
Balance (oferta - demanda) -0.9 04 | -----

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

En el contexto descrito, los pronésticos del
precio promedio, en el escenario base, anticipan que el
barril se ubique en US$68.50 en 2018 y en US$69.20 en
2019, ambos superiores al precio promedio registrado en

2017 (US$50.95 por barril).

Grafica 8

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

El precio internacional del maiz amarillo,
durante el primer semestre, registr6 una tendencia al
alza, debido a una mayor demanda, particularmente por
parte de la Republica Popular China y de Estados
Unidos de Ameérica, y por condiciones climaticas
adversas que se observaron en importantes regiones
productoras en Brasil, Argentina y Estados Unidos de

América. Sin embargo, la tendencia se revirtié a partir de
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inicios del presente semestre, producto tanto de
condiciones climaticas mas favorables en algunas de las
principales zonas productoras como de la incertidumbre
sobre el consumo mundial de cereales, derivado de las
tensiones comerciales generadas por la imposicién de
aranceles por parte del gobierno de la Republica Popular
China sobre los productos estadounidenses de origen
agricola, como respuesta a las medidas arancelarias
implementadas por el gobierno de dicho pais a diversos

productos de la Republica Popular China.

Gréafica 9
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de
septiembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

No obstante, los prondésticos del precio
promedio del grano evidencian un alza moderada
respecto del precio promedio observado en 2017
(US$6.42 por quintal), dado que, en el escenario base,
US$6.69 por 2018,

comportamiento que se extenderia a 2019 y alcanzaria

se ubicaria en quintal en
un precio de US$7.16 por quintal.

El precio internacional del trigo registré una
pronunciada tendencia al alza desde finales de 2017,
alcanzando niveles no observados desde julio de 2015,
dicho comportamiento se asoci6, fundamentalmente, a la
expectativa de una menor oferta mundial, debido a los
dafios en los cultivos provocados por las condiciones
climéticas adversas en las principales zonas productoras

de Rusia y el Norte de Europa; aunque la expectativa de
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un crecimiento débil de la demanda, la menor
incertidumbre por la produccién en Europa y el aumento
de las tensiones comerciales entre Estados Unidos de
Ameérica y la Republica Popular China, han moderado

los precios en los ultimos meses.

Gréfica 10
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacion al 30 de
septiembre de 2018.
Fuente: Bloomberg.

Los pronédsticos del precio promedio
reflejan un alza respecto del precio promedio registrado
en 2017 (US$7.26 por quintal), dado que, en el
escenario base, se situaria en US$8.34 por quintal en
2018, tendencia que continuaria en 2019, al situarse en

US$8.53 por quintal.

6. Inflacion y politica monetaria

La inflacion internacional durante el presente afio,
en términos generales, se ha incrementado, debido a
precios mas altos de los productos energéticos. En las
economias avanzadas, la inflacion se ubicé en niveles
superiores a los del afio previo y por encima de las
metas de sus respectivos bancos centrales en casi todos
los paises con excepcién de Japon, comportamiento
asociado, principalmente, a precios superiores de los
energéticos. En las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, la inflacién ha tendido a incrementarse
en los meses recientes, reflejando, adicionalmente el

efecto del traspaso de las depreciaciones monetarias.
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En Estados Unidos de América, la inflacion se ha
ubicado consistentemente por arriba del objetivo de
mediano plazo de la Reserva Federal (FED) de 2.0%,
durante 2018. En septiembre, el ritmo inflacionario se
situé en 2.28%, comportamiento atribuido a los mayores
precios de los combustibles y al dinamismo de la
demanda interna. La FED ha manifestado que los
aumentos de la tasa de interés de fondos federales se
continuaran realizando de forma gradual y consistente
con la expansion sostenida de la actividad econdmica,
las condiciones favorables del mercado laboral y los
niveles de inflacién por arriba del objetivo. En efecto, en
2018 la FED ha incrementado el rango objetivo de la
tasa de interés de fondos federales en 25 puntos basicos
en tres ocasiones, en marzo a un rango entre 1.50% y
1.75%, en junio a uno entre 1.75% y 2.00% y en
septiembre a uno entre 2.00% y 2.25%, como lo
anticipaba el mercado; asimismo, las expectativas del
mercado sugieren para el resto del afio la probabilidad
de un incremento adicional en la tasa de fondos
federales. Adicionalmente, la FED ha continuado con el
proceso de reduccion de su hoja de balance iniciado en
octubre de 2017; en ese contexto, al 26 de septiembre
de 2018, dicha hoja habia disminuido aproximadamente
US$270.0 millardos.

En la Zona del Euro, la inflacion mostr6 un
repunte a partir de mayo, ubicandose levemente por
encima del valor de la meta (2.0%) del Banco Central
Europeo (BCE), situandose en septiembre en un nivel de
2.07%, como consecuencia del mayor precio del rubro
de energéticos. De acuerdo con el BCE, la inflacién
continuara oscilando alrededor del nivel actual en lo que
resta del afio, debido al incremento en los precios del
petréleo, la expansion econémica y el crecimiento de los
salarios. En este sentido, el Consejo de Gobierno del
BCE ha mantenido la tasa de interés de politica
monetaria en 0.00% en 2018 y ha manifestado que
continuara implementando su postura actual en lo que
resta del con el

afio, propdsito de asegurar la

convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles
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cercanos a la meta de 2.0%. En lo que respecta a las
medidas de politca monetaria no convencionales,
confirmé que mantendra el programa mensual de
compras de activos hasta diciembre de 2018, a un ritmo
de compras de €30.0 millardos hasta septiembre y luego
de €15.0 millardos hasta diciembre, mes en el que, como
se indicd, concluira dicho programa.

En el Reino Unido, a pesar de que la inflacién se
desaceler6é en los primeros meses de 2018, la misma
continué ubicandose por arriba de la meta (2.0%) y se
situé en 2.40% en septiembre. Dicho comportamiento
responde, principalmente, al incremento de los precios
de transporte, debido a los mayores precios de los
combustibles. ElI Banco de Inglaterra anticipé que la
inflacién podria mantenerse por arriba de 2.0%, derivado
de las presiones al alza de los costos externos. Por ello,
el Comité de Politica Monetaria decidié en su reunion de
agosto aumentar la tasa de interés de politica monetaria
en 25 puntos basicos (ubicandola en 0.75%) y mantener
la compra de bonos corporativos con sus reservas
internacionales hasta por £10.0 millardos y la de bonos

gobierno britanico en £435.0 millardos. Ademas,
previd que seria apropiado un ajuste continuo de la
tasas de politica monetaria para garantizar el retorno
sostenido de la inflacién al nivel objetivo.

En Japon, luego de la desaceleracion en el nivel
de precios observada en abril, la tasa de inflacion mostré
un repunte a partir de junio, ubicandose en 1.20% en
septiembre, aunque por debajo del objetivo (2.0%) del
Banco de Japén (BOJ, por sus siglas en inglés). Dicho
comportamiento se asocid al incremento de los precios
internos de la energia y de los alimentos. En ese
sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reunion de
septiembre, indicd que la inflacibn podria aumentar
2.0%,

consecuencia, principalmente, de la brecha positiva del

gradualmente hasta converger a como
producto y del aumento de las expectativas de inflacion
a mediano y largo plazos, por lo que descartdé la
posibilidad de iniciar el proceso de normalizacién de su

politica monetaria en el corto plazo, tomando en cuenta
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la incertidumbre derivada del desempefio de la actividad
econOmica y los precios, asi como de los efectos del
aumento del impuesto al consumo que entrara en
vigencia en octubre de 2019.

Gréfica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)
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(1) Datos a septiembre de 2018.
Fuente: Bancos centrales

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, la inflacién registr6 una aceleracién en la
mayor parte del afio, debido principalmente, a los
mayores precios de los energéticos. Cabe destacar que
algunas de estas economias han mostrado
vulnerabilidades macroeconémicas que han propiciado
importantes depreciaciones de sus monedas, ante la
normalizacién de la politica monetaria en algunas
economias avanzadas, la reversion de los flujos de

capital hacia las economias avanzadas y la
incertidumbre relacionada con el comercio mundial.

No obstante, en las principales economias de
América Latina que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, el ritmo inflacionario se moderé6 en
lo que va del afo, resultado del desvanecimiento de
algunas presiones de oferta, aunado a presiones de
demanda incipientes en algunas de estas economias, lo
que permitidé a algunos bancos centrales mantener un

sesgo acomodaticio de su politica monetaria; no
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obstante, como se indic6, el incremento reciente de las
tasas de interés a nivel internacional, ha provocado
salidas de capital en algunas de estas economias, lo que
esta obligando a algunos bancos centrales a cambiar su
postura de politica monetaria.

En la Replblica Popular China, la inflacion
registré una importante desaceleracion en los primeros
meses del afio (desde 2.90% en febrero hasta 1.80% en
mayo), al disiparse los efectos estacionales de las
celebraciones del Afio Nuevo Lunar; sin embargo, la
inflacién repunté a partir de junio debido a factores
temporales relacionados con los alimentos, ubicandose
en 2.50% en septiembre, aunque se mantiene por
debajo de la meta de 3.0% del gobierno debido, entre
otros factores, a la desaceleracion de la demanda vy al
endurecimiento de la regulacion financiera por parte del
gobierno chino, en el marco del Plan de Evaluacion
Macroprudencial

(MPA, por sus siglas en inglés),

reducir las crecientes vulnerabilidades
Cabe
reestructuracion del marco regulatorio, el BPC asume un
papel
macroprudencial y en el mantenimiento de la estabilidad

orientado a

financieras. destacar que, dentro de la

central en la implementacion de la politica
financiera y una postura de politica monetaria prudente.
En México, en los primeros meses de 2018 la
inflacion registré una tendencia decreciente y alcanzé su
menor valor en mayo (4.51%), comportamiento asociado
al desvanecimiento de los choques de oferta observados
en 2017,

depreciaciéon del peso mexicano y de las alzas de los

relacionados entre otros, al efecto de la

precios de los energéticos derivada de la liberalizacién
del mercado de los mismos. No obstante, a partir de
junio, la inflacion evidencid un leve repunte hasta
situarse en 5.02% en septiembre, por arriba del limite
superior de la meta establecida por la autoridad
monetaria (3.0% +/- 1 punto porcentual) a causa,
principalmente, de los mayores precios internacionales
de los combustibles, lo cual provocé que las
expectativas de inflacion para el mediano y largo plazos

se ajustaran al alza para el cierre de 2018 (4.25%). El

30

Banco de México prevé que la inflacion retome una
tendencia a la baja y se aproxime al nivel objetivo en lo
gue resta del afio y en 2019; por lo que, convergeria a la
meta en el primer semestre de 2020. En mayo, dicho
banco central decidi6 incrementar en 25 puntos basicos
la tasa de interés de referencia, ubicandola en 7.75%,
luego de haberla incrementado en 25 puntos béasicos en
febrero, con el propésito de coadyuvar al cumplimiento
de la referida meta de inflacion en el horizonte de
mediano plazo.

En Brasil, el ritmo inflacionario se mantuvo en
niveles inferiores a 3.0% durante los primeros cinco
meses del afio; sin embargo, mostré un repunte a partir
de junio, resultado principalmente, del incremento en el
precio de los alimentos, asociado a los efectos
temporales de la huelga de transportistas a finales de
mayo, la cual caus6 un fuerte desabastecimiento en los
principales centros urbanos del pais. En septiembre, la
inflacion se situé en 4.53%, levemente superior al valor
central de la meta (4.5% +/- 1.5 puntos porcentuales). El
Banco Central de Brasil, con el propésito de apoyar la
convergencia de la inflacion hacia el objetivo de politica
monetaria, redujo 50 puntos bésicos el nivel de la tasa
SELIC (tasa interés de politica monetaria) en sus
reuniones de febrero y marzo, y la mantuvo en 6.50% en
mayo, junio, agosto y septiembre, su nivel minimo
historico.

En Chile, la inflacion ha mostrado una tendencia
alcista en lo que va de 2018 y en septiembre se ubic6 en
3.14%, nivel que se sitla dentro de los limites de
tolerancia de la meta establecida por el Banco Central
de Chile (3.0% +/- 1 punto porcentual), comportamiento
asociado, fundamentalmente, a alzas estacionales de la
inflacion de alimentos; mayores precios de los
combustibles y al traspaso a los precios internos de la
depreciacién del peso. El Banco Central de Chile prevé
qgue la inflacion cierre alrededor de la meta en 2018,
impulsada por la evolucion favorable de las condiciones
macroeconomicas y sus perspectivas, lo cual justificaria

iniciar con un proceso de normalizacion de su politica
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monetaria, incrementado la tasa de politica monetaria en
los proximos meses, tasa que se ha mantenido en
2.50% desde mayo de 2017.

En Colombia, la inflacién registré una importante
disminucidn en los primeros tres meses del afio, con la
cual se acerc6 a la meta de inflacién establecida por el
Banco de la Republica de Colombia (3.0% +/- 1 punto
porcentual), comportamiento debido, en parte, al
desvanecimiento del efecto atribuido al aumento de los
impuestos a principios de 2017 y por la amplia oferta de
alimentos, que ha reducido el precio de los mismos. No
obstante, a partir del segundo trimestre del afio, un
moderado crecimiento de la demanda interna y la falta
de presiones del lado del tipo de cambio, influyeron en la
reduccion y la estabilizacién de la inflacion ligeramente
por encima del valor central de la meta, con lo cual en
septiembre se ubicdé en 3.23%. Este comportamiento
favorable permiti6 que la autoridad monetaria redujera,
en sus reuniones de enero y de abril, la tasa de interés
de referencia en 25 puntos basicos (en cada
oportunidad), situdndola en 4.25%, reflejando una
postura de politica monetaria ligeramente acomodaticia.
No obstante, dicha autoridad considera que persisten
algunos riesgos al alza, entre los que destacan repuntes
en los precios de los combustibles y de los alimentos, los
cuales podrian generar algunas alzas transitorias sin que
ello implique un resultado fuera del rango de tolerancia
de la meta para fin de afio.

En Perd, el ritmo inflacionario se sitlo en 1.28%
en septiembre, dentro del rango meta establecido por el
Banco Central de Reserva del Pert (entre 1.0% y 3.0%)
en un contexto de ausencia de presiones inflacionarias
generalizadas. La baja inflacion, se asocia
principalmente, a la reducciéon de los precios de los
alimentos y bebidas como reflejo de la regularizacion de
la actividad agricola tras el fenémeno climatoldgico de El
Nifio en 2017. Ante este escenario, el banco central
redujo, en el primer semestre del afio, en dos ocasiones
su tasa de interés de politica monetaria, por un total de

50 puntos bésicos, ubicandola en 2.75%, con el objeto
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de facilitar la convergencia de la inflacién al valor central
del rango meta (2.0%), ante un crecimiento de la

actividad econémica menor a su potencial.

Gréfica 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados
Emergentes y en Desarrollo (1)
2009-2018

(Porcentajes)
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(1) Datos a septiembre de 2018.
Fuente: Bancos centrales.

En Centroamérica y la Republica Dominicana, la
inflacion continu6 fluctuando en torno a las metas
definidas por los bancos centrales de la region. Al
respecto, destaca la estabilidad de la mayoria de las
divisiones de gasto, aunque recientemente se han
empezado a evidenciar presiones al alza sobre los
alimentos y los combustibles. Con relacion a las tasas de
interés de politica monetaria de los bancos centrales de
la region, el Banco Central de Costa Rica en su reunién
de enero y el Banco Central de la Republica Dominicana
en su reunion de julio, incrementaron su tasa de interés
en 25 puntos basicos ubicadndolas en 5.00% y 5.50%
respectivamente, ante el aumento en las expectativas de
inflacion influenciadas por los mayores precios del
petréleo, ademas del incremento de la presiones de
demanda caso de

interna para el la Republica

Dominicana.
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En el cuadro siguiente se presentan los datos
observados y las proyecciones para 2018 y 2019,
relativas al crecimiento econémico e inflacién a nivel

internacional.

Cuadro 2
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyecciones Proyecciones
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.2 2.9 2.4 2.2 2.1 2.3
El Salvador 2.3 25 2.3 2.0 14 2.0
Honduras 4.8 35 3.6 4.7 4.7 4.5
Zona del Euro 24 21 1.8 1.4 1.9 1.7
México 2.0 2.2 24 6.8 4.3 31
Otros socios comerciales
Colombia 1.8 2.8 3.6 4.1 3.1 3.0
Japon 1.7 1.2 1.2 0.6 1.4 1.7
Brasil 1.0 1.4 24 2.9 4.2 4.2
Chile 15 4.0 3.4 2.3 2.9 3.0
Pert 2.5 4.1 4.1 1.4 2.4 2.0
Reino Unido 1.7 14 15 3.0 2.3 2.1
Republica Popular China 6.9 6.6 6.3 1.8 25 2.3
Mundial 3.7 3.7 3.7 3.3 4.2 3.6
-Economias avanzadas 2.3 2.4 2.1 1.7 1.9 2.0
-Economias de mercados
emergentes y paises en
desarrollo 4.7 4.7 4.7 4.5 5.7 4.7
-América Latinay el Caribe (1) 13 1.2 2.2 5.9 6.8 4.9
-Centroamérica 3.3 2.3 2.8 4.1 3.7 4.1
Principales socios (2) 2.4 2.7 2.4 2.9 2.5 2.5

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, octubre de 2018. Consensus Forecasts
y Reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist a septiembre de 2018.

(1) En la inflacién, se excluye a Argentina y Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional.

(2) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador y Honduras, que en
conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.
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RECUADRO 5
POLITICA FISCAL EN BUENOS Y MALOS MOMENTOS

Desde una perspectiva macroeconoémica, la postura de la
politica fiscal suele evaluarse a partir de los movimientos del
déficit primario (diferencia entre el gasto y los ingresos del
gobierno, excluyendo los pagos de intereses de la deuda) como
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB). En ese sentido, la
evidencia empirica indica que el déficit primario tiende a ser
altamente contraciclico, lo que significa que aumenta durante las
desaceleraciones econémicas (malos momentos) y disminuye
durante las expansiones (buenos momentos). Recientemente, la
politica fiscal de los Estados Unidos de América se ha tornado
evidentemente prociclica, debido, en buena medida, a los
recortes tributarios implementados a finales del afio anterior y
gue han proporcionado un estimulo significativo a la economia.
En ese contexto, Mahedy y Wilson (2018) evalian qué tan
prociclica es la politica fiscal estadounidense en relacion a las
tendencias pasadas, asi como los efectos macroeconémicos del
estimulo fiscal.

Al respecto, para cuantificar el grado de ciclicidad de la
politica fiscal, los autores estiman la relacion entre el déficit
primario y la brecha del producto (diferencia entre el PIB
observado y el PIB potencial, ambos en términos reales). Para
ello, utilizan un andlisis de regresién para el periodo de 1960 a
2017 con datos trimestrales, extrayendo el componente ciclico
del déficit primario.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

DEFICIT PRIMARIO OBSERVADO Y SU COMPONENTE CiCLICO

Déficitcomo porcentaje del PIB
10

Componente

Ciclico

Proyectado

Observado

6 -
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA), Congressional Budget
Office (CBO) v cdlculos de los autores.

Como puede observarse, el componente ciclico del déficit
primario tipicamente se incrementa durante tiempos de recesion,
para luego contraerse a medida que la economia se recupera.
Sin embargo, al evaluar el comportamiento reciente del déficit
primario de Estados Unidos de América destaca que, desde la
Segunda Guerra Mundial, no se registraba un déficit primario que
fuera notablemente divergente de su componente ciclico. En
efecto, a finales de la década de 1960, cuando Estados Unidos
de América participé en la Guerra de Vietnam, los gastos
militares y, por ende, el del gobierno general, aumentaron
bruscamente en medio de una prolongada expansién econémica,
siendo estas las principales causas de la divergencia respecto su
componente ciclico.

Cabe indicar que el aumento de la divergencia en las
direcciones del déficit primario y su componente ciclico (como se
muestra en la parte proyectada del gréafico), sugiere que la
postura de politica fiscal tenderia a ser mas prociclica en los
proximos afios, de hecho, el aumento proyectado en el déficit
federal durante los proximos afios representaria la postura de
politica fiscal mas prociclica desde la Guerra de Vietham. En
opinién de los autores, esto es relevante, ya que estudios
recientes han encontrado que un estimulo fiscal tiene un menor
impacto cuando la economia se encuentra en expansion, lo que
implicaria que el impulso a corto plazo para el crecimiento del PIB
de Estados Unidos de América podria ser menor a lo previsto.

Asimismo, los autores sefialan que el comportamiento
contraciclico del déficit primario es impulsado, principalmente, por
el gasto gubernamental debido a que una parte significativa este
consiste en programas disefiados, de tal manera, que la cantidad
de personas elegibles para los beneficios aumenta en las
recesiones econdmicas y disminuye en las expansiones. Por su
parte, los ingresos tienden a ser, generalmente, mas prociclicos,
debido a que los ingresos tributarios (conformados principalmente
por los ingresos de personas individuales y las ganancias
corporativas) crecen mas rapido en las expansiones econémicas
gue en las recesiones.

Por otra parte, la literatura econémica ha analizado si el
estimulo fiscal afecta el desempefio econémico de manera
diferente en los buenos tiempos que en los malos tiempos.
Particularmente, algunos estudios evalian si el “multiplicador
fiscal”, definido como la respuesta del PIB ante un cambio en la
politica fiscal, depende del estado de la economia. En ese
sentido, los resultados obtenidos por los autores indican que el
multiplicador fiscal es méas pequefo durante las expansiones que
durante las recesiones. Alternativamente, estudios realizados
desde un enfoque microeconémico sugieren que, en promedio, la
propensién marginal a consumir en la economia y, a su vez, el
multiplicador fiscal, deberian disminuir en las expansiones,
fundamentado en que la proporcion de la poblacién que tiene
restricciones de liquidez generalmente se reduce durante las
expansiones.

En conclusioén, los autores enfatizan que, la reciente politica
fiscal de Estados Unidos de Ameérica ha tomado un giro
fuertemente prociclico, impulsado principalmente por los recortes
de impuestos. Asimismo, sefialan que se ha previsto que la
actividad econdmica registre incrementos relevantes en los
proximos dos o tres afios como resultado de dichas medidas
fiscales; sin embargo, mencionan que los efectos del estimulo
fiscal en la actividad econdmica podrian ser mucho menores,
considerando que la actividad econdmica estadounidense aun se
encuentra en una fase de expansion, lo que sugiere que, en el
contexto actual, las previsiones de crecimiento econémico
pueden ser demasiado optimistas.

Fuente: Mahedy, Tim y Wilson, Daniel (2018). “Fiscal Policy in Good Times and Bad”. FRBSF Economic Letter. Federal Reserve Bank of San Francisco.

Junio.

INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2018

33




. PANORAMA ECONOMICO INTERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA

El Producto Interno Bruto (PIB), observado en el
segundo trimestre de 2018, registr6 una tasa de
crecimiento interanual de 3.3%, superior a la registrada
en el trimestre previo (2.0%) y a la observada en el
mismo trimestre del afio anterior (2.2%).

La evolucion del PIB en el segundo trimestre de
2018, medida por el origen de la produccion, refleja
tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
econdmicas (con excepcién de la explotacién de minas y
canteras), destacando transporte, almacenamiento y
comunicaciones; industrias manufactureras; comercio al
por mayor y al por menor; agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca; y servicios privados. El desempefiio
de dichas actividades explico alrededor de 89% del
crecimiento del segundo trimestre.

En ese contexto, en el crecimiento de la actividad
de transporte, almacenamiento y comunicaciones,
incidié, principalmente, el dinamismo de la actividad de
debido al

suscriptores de telefonia y servicios de aplicaciones que

telecomunicaciones, incremento  de

utilizan internet mévil, asi como al aumento en la
contratacion de servicios de cable residencial; ademas,
fue influenciado por el incremento en la demanda de
transporte terrestre por parte de algunas actividades
agricolas e industriales.

El desempefio de la actividad de industrias
manufactureras fue influenciado positivamente por el
dinamismo observado en las actividades relacionadas
con la fabricacion de productos textiles, prendas de
vestir, cuero y calzado, derivado del incremento
observado tanto en las ventas locales, como en las
exportaciones de prendas de vestir. Asimismo, el grupo
de otros productos manufacturados se vio favorecido por
las actividades de productos metalicos, maquinaria y
equipo; papel, edicion e impresion; fabricacion de
productos destinados a la construccion; y productos
quimicos, resultado del aumento en la demanda interna.

Por su parte, el mayor dinamismo en las actividades
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relacionadas con la elaboracion de alimentos, bebidas y
tabaco, se asocid al incremento en la demanda externa
de aceites y grasas de origen vegetal y animal; y de
alimentos preparados para animales; asi como a la
mayor demanda interna de carne de aves, cacao,
chocolate y productos de la confiteria, entre otros.

El dinamismo del comercio al por mayor y al por
menor obedecio, principalmente, al incremento
observado en la demanda final e intermedia, que influyo
favorablemente en la actividad econémica interna 'y en la
mayor importacion de bienes. Entre los productos que
destacaron por el incremento en sus ventas se
encuentran alimentos y bebidas; textiles y prendas de
vestir; combustibles; electrodomésticos; y aparatos,
articulos y equipo de uso doméstico.

El crecimiento de la actividad agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca, registr6 un mayor
dinamismo debido al comportamiento positivo mostrado
por la actividad de crianza de aves de corral que estuvo
influenciada por el incremento en la demanda interna. El
desempefio favorable de los cultivos tradicionales se
asocio, principalmente, al incremento en los
rendimientos obtenidos en la produccion de café y
cardamomo. Por su parte, el mejor comportamiento
observado en las actividades de cultivos no tradicionales
se debi6 a la mayor produccion de palma africana
utilizada como insumo para la elaboracion de aceites,
asi como al aumento en la produccién de tubérculos y
hortalizas, especificamente de papa, brocoli y tomate,
destinados al mercado externo.

Finalmente, el resultado de los servicios privados,
estuvo influenciado por el dinamismo observado en las
actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler,
entre las que destacaron las actividades inmobiliarias, de
arquitectura e ingenieria, de publicidad, de alquiler de
maquinaria y de otras actividades empresariales como
servicios de seguridad, centros de llamadas (call-
centers), servicio de dotacién de personal, entre otras. El

desempefio del mantenimiento y reparacion de vehiculos
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obedecié al aumento en la demanda de estos servicios
por parte de los hogares, consistente con el incremento
mostrado en las estadisticas del parque vehicular. Por
su parte, el crecimiento de las actividades de
ensefianza, salud y servicios sociales se asoci6 al mayor
dinamismo observado en la demanda de servicios
médicos y odontolégicos; asi como de servicios diversos

relacionados con la salud humana.

Cuadro 3

Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)

Participacion 2017 2018
Actividades Econémi P T
el PIB I} 1 [\ | I}
Agr!cuanra, Ganaderia, Caza, 134 19 36 34 17 39
Silvicultura y Pesca
Explotacion de Minas y Canteras 0.8 -0.1 444 | -418 | -548 | -53.9
Industria Manufacturera 18.7 -14 338 28 23 4.0
Suministro de Electricidad y Captacion 29 21 75 51 78 92
de Agua
Construccion 22 26 3.0 28 22 3.0
Comercio al por mayor y al por menor 11.2 35 33 26 37 4.0
Transp‘orte‘, Almacenamiento y 103 34 34 6.7 42 78
Comunicaciones
Intermediacion Financiera, Seguros y
Actvidades Auxiliares 67 34 39 30 41 64
Alquiler de Vivienda 10.2 3.0 3.0 3.1 31 31
Servicios Privados 15.9 37 3.1 33 35 28
Administracion Publica y Defensa 78 18 22 42 2.3 3.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 22 27 29 2.0 33

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

(3) Cifras preliminares.

F