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INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2019

|.  RESUMEN EJECUTIVO

Escenario internacional. Al tercer trimestre de 2019, la economia mundial continué expandiéndose, aunque a un
ritmo menor al observado el afio anterior, debido a que el crecimiento siguié siendo moderado en algunas de las
principales economias, influenciado, entre otros factores, por la desaceleracién del comercio mundial y de la
produccion industrial, ademas por la incertidumbre asociada a la intensificacion de las tensiones comerciales entre los
Estados Unidos de América y algunos de sus principales socios comerciales (particularmente la Republica Popular
China) y las tensiones politicas relacionadas con el proceso de salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit),
las cuales se intensificaron durante el segundo y el tercer trimestre del afio. En efecto, se anticipa que este entorno de
incertidumbre continuaria afectando el crecimiento de la actividad econémica en lo que resta de 2019; sin embargo,
las recientes decisiones de politica monetaria de algunos bancos centrales de economias avanzadas y de economias
emergentes y en desarrollo, orientadas a estimular la demanda agregada, han atenuado el impacto negativo asociado
a dichos factores. En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que la economia mundial
registraria un crecimiento de 3.0% en 2019 y de 3.4% en 2020.

En las economias avanzadas, la actividad econdmica se desacelerd y, aunque las perspectivas continian siendo
positivas para 2019 y 2020 (1.7% en ambos afios), el crecimiento seria menor al observado en los dos afios
anteriores y a lo anticipado previamente. En los Estados Unidos de América, ha habido cierta desaceleracion debido
al desvanecimiento gradual de los efectos de la reforma fiscal implementada a inicios de 2018 y al impacto de las
tensiones con algunos de sus principales socios comerciales desde el afio anterior. La persistencia de los factores
mencionados Y el inicio de la fase descendente del ciclo econdmico, cuya ultima expansién habria sido una de las
mas prolongadas en la historia econdmica de dicho pais, incidirian en que el crecimiento econémico se sitie en 2.3%
en 2019 y en 1.8% en 2020. En la Zona del Euro, la actividad econémica continué expandiéndose, aunque de forma
moderada y en niveles inferiores a los observados el afio anterior, influenciada por un entorno externo menos
favorable y una reduccion de la confianza empresarial. En ese contexto, se prevé un crecimiento econoémico de 1.2%
tanto en 2019 como en 2020, que continuaria respaldado, principalmente, por el desempefio de la demanda interna;
sin embargo, la actividad econémica podria seguir deteriorandose si las tensiones comerciales a nivel mundial se
intensifican y si prevalece la incertidumbre politica relacionada con el Brexit, cuya materializacion esta prevista para el
31 de octubre del presente afio, aunque a la fecha el proceso de negociaciones aun continua.

Por su parte, el desempefio de las economias de mercados emergentes y en desarrollo siguié condicionado por un
entorno de mayor incertidumbre externa y de tensiones de orden politico y geopolitico, aunque, el crecimiento sigue
estando respaldado por el consumo privado. En ese contexto, se anticipa una desaceleracién del crecimiento durante
2019 (3.9%) y un repunte hacia 2020 (4.6%); no obstante, se espera una significativa heterogeneidad entre paises y
regiones, ademas de que dichas proyecciones continian expuestas a diversos riesgos a la baja, principalmente, a la
implementacion de medidas comerciales proteccionistas a nivel mundial y a los cambios en la percepcion y tolerancia
al riesgo, que podrian provocar un endurecimiento de las condiciones financieras internacionales.

En Centroamérica, el crecimiento de la actividad econémica ha sido positivo, excepto en Nicaragua, y se prevé que la
mayoria de estos paises continle con un desempefio favorable, tanto por el crecimiento de la demanda interna,
asociada a que el consumo privado continuaria apoyado por las remesas familiares, como de la externa, dadas las
perspectivas positivas que aun prevalecen para la economia estadounidense. Por tanto, se anticipa que la region
creceria 2.2% en 2019 y 2.7% en 2020, aunque estas proyecciones estan expuestas a las tensiones politicas en
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Nicaragua, a los riesgos asociados a las restricciones en materia migratoria y comercial y a los retos fiscales en
algunos paises (particularmente en Costa Rica y El Salvador), entre otros.

Los mercados financieros internacionales mostraron variaciones significativas en lo que va de 2019; sin embargo,
continuaron registrando ganancias respecto del cierre de 2018. Este comportamiento estuvo influenciado,
principalmente, por las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; en
efecto, la anuencia de los gobiernos de dichos paises a buscar una solucién negociada al diferendo comercial, entre
enero y abril y en junio, atenud los riesgos para el desempefio de la economia mundial, lo que contribuyé a que los
precios de las acciones se incrementaran; sin embargo, la intensificacién de las tensiones en mayo y en agosto
provoco que dichos precios se redujeran, ante la mayor incertidumbre y su posible impacto sobre las perspectivas de
crecimiento econdmico mundial. Por su parte, la interrupcion del proceso de normalizacién de la politica monetaria en
las economias avanzadas Y, en algunos casos, los cambios en la orientacion de las decisiones de politica, hacia una
postura mas acomodaticia, contribuyeron al desempefio positivo de estos mercados.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflaciéon de Guatemala
registraron, en términos generales, una mayor volatilidad y comportamientos mixtos respecto del cierre de 2018, ya
que el precio spot del petréleo y del maiz amarillo se incrementaron, mientras que el del trigo se redujo. En el caso del
petréleo, el alza estuvo asociada a las restricciones de oferta que se derivaron de los recortes a la produccion
implementados por la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) y otros importantes productores
desde inicios del presente afio, las sanciones impuestas por el gobierno estadounidense a algunos exportadores y las
tensiones geopoliticas en el Medio Oriente, factores que fueron parcialmente contrarrestados por el efecto que
tuvieron sobre los precios el incremento de la produccion en otros paises, en especial en los Estados Unidos de
América, y las menores perspectivas para la demanda de crudo, derivadas de la intensificacion del conflicto comercial
entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China y los consecuentes efectos negativos sobre las
perspectivas de la actividad econémica mundial. En el caso del precio del maiz amarillo, éste registra un nivel por
encima del observado a finales del afio anterior, como consecuencia, principalmente, de condiciones climaticas
adversas en algunos de los principales paises productores que afectaron las perspectivas de oferta. Por su parte, el
comportamiento del precio del trigo estuvo influenciado, principalmente, por las variaciones en las expectativas para la
oferta mundial del cereal, ante las condiciones climaticas que afectaron a algunos de los principales paises
productores y por la intensificacion de las tensiones comerciales, que hicieron variar las perspectivas de demanda del
grano. En este contexto, en el escenario base, los pronosticos sugieren que, durante 2019 y 2020, los precios
promedio del petrdleo y del maiz amarillo registrarian una tendencia creciente; en tanto que el del trigo, se reduciria
ligeramente, en comparacion con los precios medios de 2018.

A nivel internacional, la inflacion permaneci6 contenida, tanto en las economias avanzadas como en las de mercados
emergentes y en desarrollo, y aunque registré incrementos durante los primeros cuatro meses del afio, principalmente
debido al aumento indicado de los precios internacionales del petréleo, posteriormente, la inflacién se moderd, tanto
por la reduccion de dichos precios como por la desaceleracidn de la actividad economica; no obstante, en algunas
economias que continuaron expuestas a tensiones financieras y cuyas monedas se depreciaron considerablemente,
la inflacion sigui6 siendo elevada. En América Latina, tanto en los principales paises que operan bajo el esquema de
metas explicitas de inflacién como en Centroamérica, el ritmo inflacionario se ubicd, en la mayoria de paises, dentro
de los margenes de tolerancia de las metas establecidas por los respectivos bancos centrales. La ausencia de
presiones inflacionarias significativas permitié que, ante las perspectivas de desaceleracion de la actividad econémica
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y el incremento de la incertidumbre, algunos bancos centrales asumieran una postura de politica monetaria mas
acomodaticia.

En el entorno descrito, dentro de los principales riesgos que enfrenta la economia mundial se encuentran: la
intensificacion de las tensiones comerciales (principalmente entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China) y un Brexit sin acuerdo, los cuales debilitarian la inversién e interrumpirian las cadenas de suministro
mundial; el incremento de la aversion al riesgo, que afectaria los flujos de capital hacia algunos mercados emergentes
y expondria algunas vulnerabilidades financieras; y el aumento de las tensiones geopoliticas, principalmente en el
Medio Oriente.

Escenario interno. El Producto Interno Bruto (PIB), durante el segundo trimestre de 2019, registré una tasa de
crecimiento interanual de 3.5%, superior a la registrada en el trimestre previo (3.1%). Para 2019, se proyecta que la
actividad economica creceria en un rango de entre 3.0% y 3.8%, como resultado, principalmente, del incremento
esperado en la demanda interna, asociado al crecimiento previsto en el gasto de consumo, tanto privado como
publico, y en la formacién bruta de capital fijo. A agosto del presente afio, la variacién interanual de la serie original del
indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) fue de 3.7%, que dio como resultado una variacién interanual de la
tendencia-ciclo de 3.3%, congruente con el rango de crecimiento econdmico anual previsto para el presente afio. En
cuanto al comercio exterior, a agosto de 2019, se observd que el valor FOB de las exportaciones de bienes no registrd
variacion (0.0%), respecto de similar periodo de 2018, explicado por el aumento en el precio medio (6.1%),
compensado por la disminucion en el volumen exportado (5.7%). La variacion de las exportaciones fue resultado,
principalmente, de los aumentos en las exportaciones de cardamomo; hierro y acero; banano; y energia eléctrica; asi
como, de las reducciones en los rubros de café; frutas frescas, secas o congeladas; y azlcar. Por su parte, el valor
CIF de las importaciones de bienes aumentd 0.8%, como resultado del alza en el volumen importado (10.7%),
contrarrestado, parcialmente, por una disminucién en el precio medio (8.9%), la cual continta influenciada aunque
cada vez en menor medida, por el comportamiento del precio internacional del petréleo, que a agosto de 2019, generd
un aumento de US$40.5 millones en el pago de la factura petrolera respecto del mismo periodo del afio anterior, lo
cual sigue reflejando la disminucion del ahorro obtenido en dicha factura en afios previos, aunque a un ritmo
moderado.

Al 30 de septiembre de 2019, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$7,747.6 millones,
superior en US$923.8 millones (13.5%) en comparacion con similar periodo del afio previo. El flujo de remesas
familiares continta siendo importante, derivado de que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se
mantiene en niveles historicamente bajos, ademas de los flujos extraordinarios de divisas que ha propiciado la actual
politica migratoria del gobierno estadounidense.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de septiembre de 2019, registrd un monto de US$14,516.0
millones, mayor en US$1,760.4 millones al del 31 de diciembre de 2018, resultado, principalmente, de la colocacion
de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala en el mercado internacional (US$1,200.0 millones) y de las
compras netas por la activacion de la regla cambiaria (US$932.4 millones), los cuales fueron compensados,
parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del sector publico, por la amortizacidn de los depdsitos a plazo
en ddlares de los Estados Unidos de América emitidos por el Banco de Guatemala y por la disminucidn en la posicion
de encaje en moneda extranjera del sistema financiero. El referido nivel de RIN equivale a 8.2 meses de importacion
de bienes, lo que refleja la sélida posicion externa del pais.
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El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de septiembre, una depreciacion interanual de 0.43% (apreciacion
acumulada de 0.02%), resultado asociado al comportamiento de sus factores fundamentales, en particular, al
dinamismo en el flujo de remesas familiares, al comportamiento del valor de las importaciones y a la ralentizacion en
el crecimiento del valor de las exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continu6 participando en el mercado
cambiario, mediante la regla de participacion establecida, con el objetivo reducir la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin alterar su tendencia.

El ritmo inflacionario a septiembre se situ6 en 1.80%, valor que se ubica por debajo del limite inferior del margen de
tolerancia de la meta de inflacion establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual), en tanto que las
expectativas de inflacién para diciembre de 2019 y de 2020 se situaron en 4.43% y 4.46%, respectivamente, valores
que se encuentran dentro del margen de tolerancia de la referida meta de inflacion. Durante 2019, el comportamiento
de la inflacion refleja, principalmente, la evolucidn de los choques de oferta y su posterior moderacion en la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, particularmente, de los rubros de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y
cereales y, en menor medida, de frutas. Ademas, en el comportamiento de la inflacion influy6 la desaceleracion
registrada en la division de transporte, debido a la baja observada en el precio internacional del petroleo entre mayo y
agosto, luego de registrar una tendencia hacia el alza en el primer cuatrimestre del presente afio. Por su parte, la
division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, durante el presente afio ha registrado alzas,
asociadas, principalmente, al incremento en el precio medio del servicio de electricidad, las cuales han sido
parcialmente compensadas por la reduccidn en el precio medio del gas propano. En tanto que el resto de divisiones
de gasto presentaron un comportamiento relativamente estable. Adicionalmente a los choques de oferta, la inflacion
ha respondido a condiciones de demanda agregada favorables, particularmente las relativas al consumo privado,
derivado del comportamiento de los salarios, de las remesas familiares y del crédito al consumo, que han reflejado la
posicion ciclica de la economia, la cual se estima que tenderia a acelerarse moderadamente durante el resto de 2019
y en 2020.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 dia), éstas se ubicaron en torno a la tasa de interés lider
de politica monetaria; mientras que, las tasas de interés activa y pasiva del sistema bancario, continuaron, por un
lado, relativamente estables, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia y, por el otro, en los
niveles mas bajos desde 2015, lo que propicia un apoyo al crecimiento econoémico del pais.

Los principales agregados monetarios y de crédito, al 30 de septiembre, evidenciaron un comportamiento congruente
con lo esperado. El crecimiento interanual de la emision monetaria ha mostrado mayor dinamismo y con una
tendencia al alza ubicandose en 14.8% (11.0% a finales de 2018), comportamiento consistente con su estacionalidad
y con el dinamismo que han registrado los flujos de remesas familiares; en tanto que los medios de pago (M2)
crecieron 9.7%, en términos interanuales. Por su parte, el crédito bancario al sector privado continu6 mostrando un
crecimiento relativamente estable a lo largo del afio (en torno a 7.0% de crecimiento), como resultado de la
recuperacion del crédito destinado al consumo, el aumento del crédito hipotecario, asi como la moderacion del crédito
al sector empresarial mayor.

En lo relativo a las finanzas publicas, de acuerdo con el presupuesto aprobado para 2019, la politica fiscal ha
generado un estimulo fiscal mediante una expansion del gasto publico, lo que daria como resultado que el déficit fiscal
se sitle en 2.0% del PIB a finales del presente afio (1.8% en 2018). Segun cifras preliminares al 30 de septiembre, los
ingresos totales del gobierno central aumentaron 5.1% en comparacién con el mismo periodo del afio anterior,
influenciados por el moderado incremento de la recaudacion tributaria (5.0%), la cual se encuentra por debajo de la
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meta establecida por la Superintendencia de Administracion Tributaria. Por su parte, los gastos aumentaron en 13.2%
respecto de similar periodo del afio anterior, debido, entre otros aspectos, a una mayor ejecucion presupuestaria
desde inicios del presente afio. En efecto, el gasto publico durante el primer cuatrimestre aumentéd 20.7%, mientras
que, en el periodo mayo-septiembre se moderé a 8.2%, resultado de las medidas de contencion del gasto
implementadas por el Ministerio de Finanzas Publicas, derivado, principalmente, de las previsiones poco optimistas
sobre el desempefio de la recaudacién tributaria. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se ubicd en
Q87,470.0 millones, mayor en Q5,024.0 millones respecto del 31 de diciembre de 2018 (Q82,446.0 millones);
mientras que el saldo de la deuda publica externa se situé en US$9,139.4 millones, mayor en US$914.8 millones al
registrado a finales de 2018 (US$8,224.6 millones). Al 30 de septiembre, el Ministerio de Finanzas Publicas habia
realizado colocaciones de bonos del tesoro equivalentes a 99.0% del monto programado para el ejercicio fiscal 2019
(Q18,419.0 millones).

En sintesis, en el entorno externo, la actividad econémica mundial continu6 creciendo, aunque a un ritmo menos
dinamico que el afio anterior, en un entorno de elevada incertidumbre, por lo que, las perspectivas para el crecimiento
economico son inferiores a las previsiones anteriores, ademéas que permanecen expuestas a diversos riesgos que
estan sesgados a la baja, incluyendo la intensificacion de las tensiones comerciales y geopoliticas, lo cual también
podria condicionar el desempefio de los mercados financieros y de materias primas; no obstante, la reciente
flexibilizaciéon de la politica monetaria de los principales bancos centrales a nivel mundial podria contribuir a
contrarrestar los riesgos enunciados. Por otra parte, entre los precios internacionales de las materias primas que
pueden afectar la inflacion en Guatemala, los del petréleo y del maiz amarillo se situaron en niveles superiores a los
observados a finales del afio previo y los prondsticos para este afio y el proximo anticipan incrementos para el precio
medio de ambos productos, aunque éstos serian moderados.

En el entorno interno, el PIB durante el segundo trimestre del presente afio crecié 3.5%, superior al crecimiento del
primer trimestre (3.1%), y se prevé que el crecimiento anual se ubique en un rango entre 3.0% y 3.8%. En el
transcurso del presente afio, el desempefio de la actividad econdmica ha evolucionado conforme lo previsto, como lo
evidencian los principales indicadores de corto plazo. Por su parte, el manejo prudente de la politica monetaria y
cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica fiscal, ha contribuido a mantener la estabilidad de los principales
precios macroeconémicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo cual ha sido resaltado en las
distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales, como el FMI y las principales agencias
calificadoras de riesgo.

En el contexto descrito, al tercer trimestre del presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura acomodaticia,
la cual se refleja en el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria (2.75%). La autoridad monetaria ha
reiterado su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la inflacion, sus pronosticos y las
expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroeconémicas relevantes, con el propésito de adoptar las
decisiones necesarias que permitan preservar la estabilidad en el nivel general de precios.
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Il. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Al tercer trimestre de 2019, el crecimiento de la actividad econdmica se redujo en comparacion con el observado en
2018, tal como lo reflejan los principales indicadores de actividad econdémica de corto plazo, particularmente la
desaceleracién del comercio mundial y la produccion industrial, como consecuencia del efecto de las medidas de
politica comercial restrictivas implementadas desde 2018, las cuales continuarian durante el ultimo trimestre del afio,
por lo que se registraria una moderacion del ritmo de crecimiento econémico mundial durante 2019, en un entorno de
mayor incertidumbre a nivel mundial. No obstante, la implementacion de una politica monetaria més acomodaticia en
las principales economias avanzadas y en algunas de las de mercados emergentes y en desarrollo contribuiria a
flexibilizar las condiciones financieras internacionales y apoyaria una recuperacién del ritmo de crecimiento para 2020,
particularmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. En este contexto, el FMI prevé un
crecimiento econdémico mundial de 3.0% para 2019 y de 3.4% para 2020, por debajo de lo proyectado en julio (3.2% y
3.5%, respectivamente), debido a que las economias avanzadas se expandirian a un ritmo de 1.7% en ambos afios,
mientras que las economias de mercados emergentes y en desarrollo crecerian 3.9% y 4.6%, en su orden.

Los mercados financieros internacionales registraron, en términos generales, un desempefio mas favorable que el
observado durante la mayor parte de 2018, ante las expectativas de que los bancos centrales de las economias
avanzadas asumirian una postura de politica méas acomodaticia, las perspectivas de avance en las negociaciones
comerciales y los resultados empresariales positivos, los cuales provocaron que los principales indices accionarios
registraran alzas y los indicadores de volatilidad se moderaran entre enero y abril, en junio y en septiembre; sin
embargo, la intensificacion de las tensiones comerciales, principalmente entre los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China, provocé que los precios de las acciones se redujeran y que la volatilidad se incrementara,
particularmente, en mayo y en agosto. Estos factores también se reflejaron en los rendimientos de los bonos
soberanos de las economias avanzadas, los cuales, en general, permanecieron en niveles inferiores a los observados
en 2018. Por tanto, se anticipa que las condiciones financieras continuarian apoyando el crecimiento econdmico
mundial en el corto plazo; no obstante, éstas permanecen expuestas a la materializacion de diversos riesgos,
principalmente, al incremento de la aversion al riesgo.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflaciéon de Guatemala
presentaron comportamientos diferenciados entre enero y septiembre de 2019. El precio spot del petroleo se mantuvo
en niveles superiores a los observados a finales del afio previo, pero inferiores a los de los primeros tres trimestres de
2018, influenciado por factores asociados a la oferta y a la demanda mundial de crudo, asi como por el entorno
internacional mas volatil que prevalecié desde mayo del presente afio. En particular, los recortes a la produccion
realizados por los principales paises productores, las sanciones impuestas por el gobierno estadounidense a Iran y
Venezuela y el incremento de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente provocaron alzas entre enero y abril, en
junio, julio y septiembre; mientras que el continuo incremento de la produccidon petrolera en algunos paises,
principalmente en los Estados Unidos de América, y la intensificacion de las tensiones comerciales provocaron
reducciones de dicho precio en mayo y en agosto. Por su parte, el precio del maiz amarillo, se situdé en un nivel
moderadamente por encima del nivel registrado a finales del afio anterior, como consecuencia, principalmente, de
condiciones climaticas adversas en algunos de los principales paises productores. En contraste, el del trigo se ubico
por debajo del observado al cierre de 2018, luego de que se disiparan las preocupaciones sobre la produccion
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estadounidense que predominaron durante el segundo trimestre del afio. En este contexto, en el escenario base, los
prondsticos sugieren que el precio promedio del petréleo y del maiz amarillo tendrian una tendencia creciente en 2019
y 2020, moderada en el caso del petréleo y un poco mas pronunciada en el caso del maiz amarillo; en tanto que el
precio promedio del trigo, tendria una reduccién moderada tanto en 2019 como en 2020.

En cuanto a la inflacién a nivel internacional, ésta permanecié contenida al tercer trimestre del afio, tanto en las
economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en desarrollo, debido, principalmente, a que los
precios del petréleo se situaron por debajo de los niveles registrados en el mismo periodo del afio previo y a que la
actividad econémica se ha moderado. En efecto, en las principales economias avanzadas, la inflacion se ubicd, en
general, por debajo de las metas de sus bancos centrales, mientras que en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la inflacion permanecié en torno a las metas de sus respectivos bancos centrales. Lo
anterior y el deterioro de las perspectivas de crecimiento econdmico favorecieron el mantenimiento de una postura de
politica monetaria acomodaticia en diversos paises.

B. CRECIMIENTO ECONOMICO

Al tercer trimestre de 2019, la actividad econémica mundial continué expandiéndose, aunque a un ritmo menos
dindmico respecto del afio anterior y a lo estimado previamente, como consecuencia de que el crecimiento del
comercio y de la inversidén se desaceleraron a nivel mundial, debido al efecto de las medidas de politica comercial
restrictivas implementadas desde 2018; al menor ritmo de crecimiento econdmico, que contuvo el dinamismo de la
demanda externa; asi como al deterioro de la confianza empresarial, ante la incertidumbre que han generado la
intensificacion de las tensiones comerciales que el gobierno de los Estados Unidos de América mantiene con algunos
de sus socios comerciales méas importantes (particularmente, la Republica Popular China), la incertidumbre en torno al
Brexit y las crecientes tensiones geopoliticas, particularmente en el Medio Oriente. Algunos de estos factores, que
eran considerados como riesgos para el crecimiento de la economia mundial en los primeros meses del afio, dada su
materializacion, a partir del segundo trimestre del afio han propiciado una reduccién gradual de las perspectivas de
crecimiento de la actividad economica y el comercio mundiales; sin embargo, el mantenimiento de una postura de
politica monetaria acomodaticia en algunas de las principales economias podria contribuir a mitigar, al menos
parcialmente, los efectos asociados a estos riesgos.

En consecuencia, se proyectan tasas de crecimiento para la economia mundial menores a las previstas
anteriormente, de 3.0% para 2019 y de 3.4% para 2020 (3.2% y 3.5%, respectivamente), las cuales contintan
expuestas a riesgos que, segun el FMI, permanecen sesgados a la baja. En particular, ademéas de los ya indicados,
dicho organismo considera que otros factores que plantean riesgos para el desempefio de la actividad econémica son:
los cambios en la percepcion de riesgo de los inversionistas, la acumulacion de vulnerabilidades financieras, la
posibilidad de que ocurran ataques cibernéticos, la persistencia de presiones desinflacionarias y las consecuencias
del cambio climatico.
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En las economias avanzadas, al tercer trimestre de 2019, el crecimiento de la actividad econdmica continué siendo
positivo, en un entorno en el que los mercados laborales continuaron siendo robustos y la confianza de los
consumidores permanecidé en niveles elevados; no obstante, las previsiones de crecimiento econdmico se han
moderado en algunos de estos paises, debido a que los niveles elevados de incertidumbre han impactado
negativamente la inversién y las exportaciones, lo cual ha afectado el crecimiento de la produccién industrial. Ante
este panorama, diversos bancos centrales de este grupo de economias en primera instancia, interrumpieron el
proceso de normalizacion de su politica monetaria, indicando que mantendrian una postura de politica monetaria
acomodaticia y, posteriormente, flexibilizaron aun més dicha politica. Por lo anterior, se prevé que el crecimiento
economico para este grupo de paises se ubique en 1.7% tanto en 2019 como en 2020, el cual seria menor al previsto
anteriormente, principalmente como reflejo del menor crecimiento previsto para los Estados Unidos de América y la
Zona del Euro.

En los Estados Unidos de América, segun la Oficina de Analisis Econdmico (BEA, por sus siglas en inglés), el
crecimiento de la actividad econdmica en el segundo trimestre de 2019 fue de 2.0%?2, un ritmo menor que el del
trimestre previo (3.1%), como consecuencia de la contraccion de la inversion fija, ante el desvanecimiento gradual del
efecto del estimulo fiscal aprobado en diciembre de 2017, asi como de la reduccién de las exportaciones, que
estuvieron influenciadas, en parte, por la incertidumbre que continia generando la politica comercial estadounidense.
No obstante, la actividad economica estuvo impulsada por la aceleracién del consumo privado, que continué apoyado,
principalmente, en los elevados niveles de confianza de los consumidores; la fortaleza del mercado laboral, que se
reflejé en una tasa de desempleo (3.7% en agosto) que se mantuvo en niveles bajos en comparacion con su nivel de
largo plazo (en torno a 4.0%, segun estimaciones de la Reserva Federal); las mejoras en el patrimonio de los hogares;

2 Se refiere a la tasa de variacion intertrimestral anualizada.
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y el mantenimiento de condiciones financieras favorables. Asimismo, el crecimiento del gasto publico se incremento, a
lo que contribuyd la recuperacion del gasto federal no relacionado con la defensa, tras la contraccion que se evidencid
en el trimestre previo.

Para 2019 y 2020 se prevé un crecimiento de la actividad economica estadounidense de 2.3% y 1.8%,
respectivamente. La moderacion prevista para la economia estadounidense refleja, fundamentalmente, la finalizacién
de la fase expansiva del ciclo econdmico, los efectos negativos de las medidas arancelarias implementadas desde el
afo anterior, aunque se anticipa que el desempefio positivo de la demanda interna continuaria respaldando la
actividad econdmica, como consecuencia del mantenimiento de tasas de desempleo bajas y por el apoyo proveniente
de las politicas macroeconémicas. No obstante, la incertidumbre con respecto a estas perspectivas se ha
incrementado en los meses recientes, como consecuencia de la desaceleracion del crecimiento econdmico mundial y
de la persistencia de las tensiones entre el gobierno de los Estados Unidos de América y el de la Republica Popular
China? y otros riesgos geopoliticos, incluyendo una salida sin acuerdo del Reino Unido de la Unién Europea.

En ese contexto, las decisiones de politica monetaria recientes han estado orientadas a mantener el ritmo de la
expansion econdmica, de manera que se cumpla con los objetivos de pleno empleo y de inflacion de la Reserva
Federal (FED). En particular, ante el entorno descrito de mayor incertidumbre con respecto a las perspectivas para la
actividad econdmica y dado que las presiones inflacionarias han permanecido contenidas, el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) redujo la tasa de interés objetivo de fondos federales en julio y en
septiembre de 2019, en 25 puntos basicos en cada ocasion, hasta un rango entre 1.75% y 2.00%, conforme lo
anticip6é el mercado, luego de haberla mantenido sin cambios durante el primer semestre del afio*. Ademas, dicho
Comité reiterd que continuara actuando oportunamente para cumplir con sus objetivos e indicd que futuros ajustes al
rango indicado dependerian de las condiciones econémicas observadas y esperadas, lo cual sugiere que no
necesariamente continuarian disminuyéndola; sin embargo, el mercado anticipa que el FOMC reduciria dicha tasa al
menos una vez mas en lo que resta del presente afio. En cuanto a la reduccion de la hoja de balance de la FED,
conteste con las reducciones en la tasa de interés objetivo de fondos federales, el FOMC finalizé dicho proceso en
agosto, dos meses antes de lo indicado previamente.

Por otra parte, se prevé que la politica fiscal dejaria de ser expansiva en 2019 y se tornaria neutra en 2020, ademas
estaria influenciada por la ampliacion del limite de gasto publico para el presente afio fiscal (por US$153.0 millardos) y
por las medidas aprobadas en agosto de 2019, segun las cuales el Congreso de los Estados Unidos de América
suspendio hasta julio de 2021 el limite a la deuda que puede asumir el gobierno e incrementd en US$320.0 millardos
el limite del gasto publico discrecional para los afios fiscales 2020 y 2021. En consecuencia, la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), anticipa que el déficit presupuestario para el afio fiscal
2019 seria equivalente a 4.2% del PIB (3.9% del PIB en 2018) y estima, con base en el presupuesto que el gobierno
presentd en marzo, que dicho déficit se ampliaria a 4.4% del PIB en el afio fiscal 2020. No obstante, el proceso de

3 El gobierno de los Estados Unidos de América implement¢ las siguientes medidas: en mayo, increment6 los aranceles de 10.0% a 25.0% a un grupo de importaciones provenientes
de la Republica Popular China hasta por un total US$200.0 millardos; en agosto, anuncié que aplicaria aranceles de 10.0%, a partir del 1 de septiembre, a importaciones chinas por
un monto adicional de US$110.0 millardos y, a partir del 15 de diciembre, por un monto adicional de US$160.0 millardos. Posteriormente, anuncié que incrementaria los aranceles a
30.0%, a partir del 15 de octubre, a las importaciones chinas por aproximadamente US$250.0 millardos que estaban sujetas a medidas arancelarias desde 2018, y a 15.0%, a partir
del 15 de diciembre, al resto importaciones por aproximadamente US$300.0 millardos; no obstante, el 11 de octubre estas medidas fueron suspendidas temporalmente debido a un
acuerdo parcial alcanzado entre ambos gobiernos, el cual podria oficializarse en una reunion prevista para el 16 y 17 de noviembre en el Foro de Cooperacion Econdmica Asia-
Pacifico (APEC) que se celebrara en Chile. EI gobierno de la Republica Popular China respondié a estas medidas de la siguiente manera: en junio, incrementd los aranceles a
US$36.0 millardos de importaciones estadounidenses, de 5.0% a 25.0%; y en agosto, anuncidé que incrementaria los aranceles a US$75.0 millardos de importaciones
estadounidenses.

4 En las reuniones de enero, marzo, entre finales de abril y principios de mayo y en junio.
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aprobacion del presupuesto para el afio fiscal 2020, podria generar tensiones politicas adicionales en el &mbito
interno.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la Oficina de Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat), el crecimiento de la
actividad economica en el segundo trimestre de 2019 fue de 1.2%, ligeramente inferior al del trimestre previo (1.3%),
debido a que la inversion y la demanda externa continuaron moderandose, como lo han hecho desde el segundo
semestre de 2018, ante la reduccién de la confianza empresarial y la desaceleracion del comercio mundial, asociadas,
fundamentalmente, a las tensiones comerciales de los Estados Unidos de América con la regién y con otras
importantes economias, a la incertidumbre en torno al Brexit y a los riesgos de una desaceleracién mayor a la prevista
en la Republica Popular China, factores que han afectado, principalmente, a la industria manufacturera de la region.
Por su parte, el consumo privado se acelero ligeramente, en parte por el crecimiento del ingreso disponible de los
hogares, debido al mantenimiento de condiciones favorables en el mercado laboral y de la reduccion de algunos
impuestos directos y de las contribuciones a la seguridad social que han resultado de la implementacion de una
politica fiscal mas expansiva en algunos paises de la region.

En este contexto, se prevé que el crecimiento econémico en la Zona del Euro seguiria siendo moderado durante este
y el préoximo afio, en parte porque la demanda externa creceria a un menor ritmo, en congruencia con la
desaceleracion prevista para otras economias a nivel mundial. Por lo tanto, el crecimiento continuaria impulsado por
la demanda interna, que seguiria respaldada por la postura acomodaticia de la politica monetaria® y por la orientacién
moderadamente expansiva de la politica fiscal en algunas economias de la region. En particular, se espera que el
consumo privado siga siendo apoyado por la solidez del mercado laboral y el fortalecimiento del patrimonio de los
hogares; mientras que la inversién empresarial estaria apoyada por los bajos costos de financiamiento, aunque
condicionadas por las perspectivas de ralentizacion de la demanda externa. Ademas, se anticipa que los factores
especificos que han afectado la produccion industrial en algunos paises continuarian disipandose®. En ese contexto,
se prevén tasas de crecimiento de la actividad economica de 1.2% tanto en 2019 como en 2020, las cuales estarian
condicionadas por la incertidumbre relacionada con la materializacién de un Brexit sin acuerdo y los riesgos asociados
al aumento del proteccionismo comercial a nivel mundial, aunado a otros riesgos de naturaleza geopolitica.

En el Reino Unido, el crecimiento econdémico del segundo trimestre de 2019 se situ6 en 1.2%, inferior al registrado en
el trimestre anterior (1.8%), en un entorno que continta influenciado por la probabilidad de que se materialice un
Brexit sin acuerdo’. En efecto, la inversion fija se contrajo por cuarto trimestre consecutivo, ademéas de una reduccion
de los inventarios que se habian incrementado el afio anterior, lo cual se reflejé en la contraccion de la produccién
manufacturera, que también fue consecuencia de que los fabricantes de vehiculos adelantaron el receso que
usualmente realizan en verano, como parte de sus planes de contingencia ante el Brexit. En contraste, el gasto de
gobierno y el consumo continuaron creciendo, éste ultimo apoyado en la mejora del ingreso real de los hogares,

5 En septiembre de 2019, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) redujo en 10 puntos bésicos, hasta -0.50%, la tasa de interés que remunera a los bancos por
mantener depositos a un dia plazo en el banco central (tasa de interés de facilidad de deposito); anuncié que mantendria dicha tasa y las otras tasas de interés que establece, en
sus niveles actuales hasta que las proyecciones de inflacion converjan a un nivel suficientemente cercano a 2.0% y que dicha convergencia también sea evidente en la dindmica de
la inflacion subyacente; informé que, a partir del 1 de noviembre, reiniciaria las compras netas dentro de su programa de compra de activos, por un monto de €20.0 millardos, por el
tiempo que sea necesario para enfatizar su postura acomodaticia. Asimismo, en marzo de 2019 informd acerca de la implementacion de dos programas de refinanciamiento bancario
de largo plazo (TLTRO-IIl, por sus siglas en inglés), a partir de septiembre de 2019 y marzo de 2021, con el objetivo de que las condiciones para la obtencidn de préstamos
bancarios contintien siendo favorables.

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

7 La probabilidad de que ocurriera un Brexit sin acuerdo se incrementé luego de que en julio fuera elegido un nuevo Primer Ministro Boris Johnson, quien es partidario de formalizar
el abandono de la Unién Europea el 31 de octubre, incluso sin un acuerdo, para lo cual solicit6 a la Reina Isabel Il que aprobara que el Parlamento permaneciera en receso hasta el
14 de octubre. Sin embargo, el 4 de septiembre, el Parlamento aprob6 una mocidn para retomar la agenda parlamentaria y otra para evitar un Brexit sin acuerdo; la Ultima de las
cuales requeriria de una nueva prorroga, hasta el 31 de enero de 2020, si el gobierno no lograra alcanzar un acuerdo con la Unién Europea a mediados de octubre. El 24 de
septiembre, la Corte Suprema resolvié que la decision de extender el receso parlamentario indicado no era procedente.
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asociada al incremento del empleo y al menor ritmo inflacionario, asi como en el mantenimiento de la confianza del
consumidor. En este contexto, el crecimiento de la actividad econémica se mantendria moderado en 2019 (1.2%),
apoyado por condiciones financieras acomodaticias y la continuidad en la mejora del ingreso real de los hogares, a
pesar de que las decisiones de ahorro e inversion, tanto de consumidores como de empresarios, y €l crecimiento de
las exportaciones seguirian influenciadas por la incertidumbre asociada a las negociaciones en materia comercial y
financiera con la Unién Europea; en tanto que en 2020, se anticipa un ligero impulso (1.3%) asociado al aumento del
gasto publico anunciado recientemente por el gobierno, aunque dichas perspectivas contintan restringidas debido a la
incertidumbre respecto de las condiciones en las que se realizara la salida del Reino Unido de la Union Europea.

En Japon, la actividad economica registré un crecimiento de 1.3% en el segundo trimestre de 20198, inferior al 2.2%
registrado en el trimestre anterior. Segun la Oficina del Gabinete de Gobierno de Japon, este resultado refleja,
principalmente, la contribucién negativa de las exportaciones netas, que fue afectada, en buena medida, por la
desaceleracion de la economia mundial; asi como a la moderacion de la inversion residencial. Este comportamiento
fue contrarrestado, parcialmente, por el repunte del consumo privado, que estuvo favorecido por el crecimiento del
empleo, asi como por el adelanto del gasto de los hogares, previo al incremento del impuesto al consumo que se
realizaré en octubre del presente afio; de la inversidn privada, influenciada por las mayores ganancias empresariales;
y del gasto publico. En este contexto, para 2019 y 2020 se proyecta que el consumo y la inversién (incluyendo la
relacionada con los Juegos Olimpicos de 2020) continuarian creciendo, respaldados por la mejora en los ingresos de
los hogares y las ganancias corporativas, asi como por el mantenimiento de una politica monetaria ampliamente
expansiva y la implementacion de medidas de estimulo fiscal que compensarian los efectos negativos del incremento
del impuesto al consumo del presente afio; mientras que, la demanda externa continuaria moderandose, debido a que
la economia mundial se expandiria a un menor ritmo. En consecuencia, se anticipan tasas de crecimiento econdémico
modestas (1.0% en 2019 y 0.4% en 2020), las cuales permanecen expuestas a otros riesgos, principalmente, a la baja
inflacion, la transicion demografica y las tensiones comerciales a nivel mundial.

Las economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron creciendo durante el segundo trimestre de 2019,
aunque a un ritmo menor al previsto, frente a un entorno internacional menos favorable, asociado a la prolongacion de
las tensiones comerciales, la desaceleracion del volumen de comercio mundial, la disminucion en los precios de las
materias primas y al incremento de las tensiones geopoliticas; en consecuencia, el crecimiento continud siendo
impulsado, fundamentalmente, por el consumo privado. En 2019, la actividad econémica de este grupo de economias
creceria en 3.9%, un ritmo inferior al proyectado anteriormente, debido a la reduccién de las perspectivas de
crecimiento para la Republica Popular China, Brasil y México, asi como por la contraccion proyectada en Argentina y
en Turquia, aunque para éste Ultimo seria menos profunda que lo esperado. No obstante, el ritmo de crecimiento
economico se recuperaria ligeramente en 2020, hasta alcanzar 4.6%, en parte, por el estimulo monetario
implementado en algunas de estas economias, ademéas del mantenimiento de una politica monetaria acomodaticia en
las principales economias avanzadas, lo que propiciaria condiciones financieras mas flexibles. No obstante, estas
perspectivas continian condicionadas a la materializacion de diversos riesgos, en particular, la introduccién de
mayores barreras al comercio mundial, una desaceleracion mayor a la prevista en la Republica Popular China y la
intensificacion de las tensiones de orden politico y geopolitico, entre otros.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés), la actividad
econdmica registrdé una tasa de crecimiento de 6.2% durante el segundo trimestre de 2019, la cual es inferior a la

8 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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observada en el trimestre previo (6.4%), aunque es congruente con el rango de crecimiento objetivo para el presente
afio, que la Asamblea Popular Nacional de China anuncié en marzo (entre 6.0% y 6.5%). La desaceleracion indicada
estuvo influenciada por el impacto de las medidas de politica comercial restrictivas implementadas por los Estados
Unidos de América; sin embargo, estos efectos fueron contrarrestados parcialmente por el mayor dinamismo del gasto
de los hogares, atribuido a la mejora en el ingreso disponible propiciada por bajas tasas de inflacion, y por la
aceleracion de la inversion, que estuvo favorecida por el estimulo proveniente de las politicas y por la flexibilizacion de
las condiciones crediticias. En este contexto, se anticipa que el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
continuaria desacelerdndose hasta 6.2% en 2019 y 5.9% en 2020, fundamentalmente, por el debilitamiento de la
demanda externa, el efecto negativo de las tensiones comerciales y el impacto de las medidas regulatorias orientadas
a reducir los elevados niveles de endeudamiento. No obstante, estas proyecciones contintian expuestas a los riesgos
asociados a una mayor intensificacion de las referidas tensiones comerciales, dado que, si bien las autoridades
podrian implementar medidas de estimulo adicionales para evitar una mayor desaceleracion de la economia, las
mismas podrian generar desequilibrios macroeconomicos y contrarrestar los esfuerzos realizados con anterioridad
para reducir las vulnerabilidades financieras.

En Rusia, el crecimiento de la actividad econdmica se situ6 en 0.9% durante el segundo trimestre de 2019, superior al
registrado el trimestre previo (0.5%). Segun el Servicio Federal de Estadisticas (Rosstat, por sus siglas en inglés),
este resultado refleja, fundamentalmente, el fortalecimiento del consumo de los hogares, asociado al crecimiento del
crédito, el cual contrarrestd la disminucion de la inversion, en un entorno de menor confianza empresarial, como
consecuencia de las sanciones comerciales y financieras internacionales y el deterioro de las perspectivas de
crecimiento mundial. Para 2019 y 2020 se prevé un ritmo de crecimiento econdmico de 1.1% y 1.9%,
respectivamente, que estaria respaldado por el aumento de la inversion, el mayor gasto publico, el crecimiento de las
exportaciones Y el efecto positivo de las reformas estructurales impulsadas en los afios previos; sin embargo, éste
seguiria siendo moderado, debido al efecto de los recortes previstos en la produccion de petréleo y la incertidumbre
relacionada con las sanciones indicadas.

En América Latina, la actividad econdémica continu6 creciendo moderadamente durante el segundo trimestre de 2019,
impulsada por la demanda interna, particularmente, por el incremento de la inversion en infraestructura (en Chile,
Colombia y Peru, principalmente), que estuvo apoyada por condiciones monetarias mas flexibles; sin embargo, el
crecimiento econémico fue menor a lo anticipado, en parte, como consecuencia de la disminuciéon de las
exportaciones y de los precios de algunas materias primas importantes para la regién, en un entorno mundial
caracterizado por crecientes tensiones comerciales. En ese contexto, se prevé que el crecimiento econdémico de la
region seria de 0.2% en 2019 y de 1.8% en 2020, menores a lo proyectado anteriormente, dado el contexto
internacional y nacional méas adverso que deben enfrentar algunas de estas economias. En particular, en el entorno
externo, destacan los episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales, el aumento del
proteccionismo comercial y la reduccion de los precios de las materias primas; mientras que en el entorno interno,
sobresalen la incertidumbre politica interna y las dificultades para implementar los ajustes necesarios en materia fiscal
(Brasil y Argentina, particularmente).

En Brasil, la actividad econoémica se expandio 1.0% en el segundo trimestre de 2019, un ritmo superior al observado
en el trimestre previo (0.5%). Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado refleja el
desempefio favorable de la demanda interna, en particular del consumo de los hogares, que estuvo impulsado por el
incremento del crédito y del empleo; asi como, por el repunte de la inversion, los cuales compensaron la disminucion
del gasto pubico. A pesar de este mayor ritmo de crecimiento, se prevé que la recuperacion de la actividad econdmica
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continuaria a un ritmo menor al previsto anteriormente, principalmente, por el entorno de crecimiento econémico
mundial menos favorable, la reduccion de la confianza econdmica, la debilidad de las finanzas publicas y las
limitaciones en la produccion minera; sin embargo, los avances recientes en la aprobacién de la reforma de la
seguridad social® y el acuerdo politico alcanzado para concretar el tratado de libre comercio de la Unién Europea con
el Mercosur'0 apoyarian la recuperacién indicada. En ese contexto, la economia brasilefia creceria a un ritmo de 0.9%
en 2019 y de 2.0% en 2020.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econémica registrd una
contraccion de 0.8% en el segundo trimestre del afio, inferior al crecimiento del trimestre previo (1.2%). Dicho
resultado fue consecuencia, en buena medida, de la debilidad de la demanda interna, particularmente del consumo
privado y de la inversion, ante el deterioro de la confianza que se deriva de la prevaleciente incertidumbre politica, y el
incremento de los costos de financiamiento!’; y, en menor medida, del impacto que tuvo la desaceleracion del
crecimiento de la economia mundial, ante la persistencia de las tensiones comerciales. En ese contexto, se prevé que
la actividad econémica mantendria un ritmo de crecimiento moderado tanto en 2019 como en 2020 (0.5% y 1.4%,
respectivamente), en un ambiente condicionado por el menor dinamismo previsto para la economia mundial,
particularmente de los Estados Unidos de América, su principal socio comercial; el rezago del gasto publico que
caracteriza el inicio de una nueva administracion de gobierno; los efectos de los cambios en la direccion de la politica
del gobierno, particularmente sus decisiones de gasto; y los riesgos en torno al proceso de ratificacion e
implementacion del nuevo tratado comercial entre los paises de América del Norte. No obstante, el paquete
economico previsto para 2020 propuesto por el gobierno podria contribuir a mitigar algunos los riesgos para las
finanzas publicas que provocaron el incremento referido en los costos de financiamiento?2.

En Centroamérica, la actividad econdmica, en promedio, continu6 mostrando un desempefio positivo durante el
segundo trimestre del afio, debido al crecimiento del consumo privado, como consecuencia del incremento en el flujo
de remesas familiares, particularmente hacia los paises que integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y
Honduras), la baja inflacion, el crecimiento del crédito bancario al sector privado; y, en menor medida, del crecimiento
de la inversion, especialmente en construccion, y de las exportaciones. Las perspectivas econdémicas continuan
siendo relativamente favorables, previéndose crecimientos de la actividad econdémica de 2.2% en 2019y 2.7% en
2020, los cuales estarian sustentados en las perspectivas de una mayor demanda interna, dado que la regién
continuaria beneficiandose del flujo de remesas familiares, aunque éste seria cada vez menos dinamico, y por la
previsidn de una menor contraccion en Nicaragua en 2020. No obstante, dichas previsiones permanecen sujetas a
diversos riesgos, en particular, a una desaceleracion mas pronunciada que la prevista para el crecimiento mundial, a
la intensificacion de las tensiones comerciales a nivel mundial y a la elevada incertidumbre politica interna en algunas
de estas economias.

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

9 La Camara de Diputados aprobo la propuesta de reforma de la seguridad social presentada por el gobierno.

10 Pendiente Uinicamente de ratificacion por ambas partes.

" En junio, Fitch Ratings redujo la calificacion crediticia de México hasta BBB (anteriormente, BBB+), ante el deterioro del perfil crediticio de la empresa Petroleos Mexicanos
(PEMEX), de propiedad estatal, y del entorno macroeconémico, asociado, principalmente a las tensiones comerciales con los Estados Unidos de América.

12 E| programa pretende mejorar la eficiencia del gasto, fortalecer la recaudacion tributaria y el combate a la evasion fiscal, entre otros, estableciendo una meta de superavit primario
equivalente a 0.7% del PIB.
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Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)

., L Déficit en cuenta corriente
PIB Inflacién Déficit fiscal (1) de la bal p 1
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) sl llelieel o2 et o (0

Pais (como porcentaje del PIB)

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Costa Rica 2.6 2.0 2.5 2.0 3.2 3.0 6.0 6.2 5.8 3.1 24 2.5

El Salvador 25 25 2.3 0.4 14 1.2 25 31 3.2 4.8 4.9 5.0
Guatemala 31 34 35 2.3 4.0 4.0 18 21 24 -0.8 -0.8 -0.7
Honduras 3.7 34 35 4.2 4.4 4.2 -0.2 0.1 0.1 4.2 4.2 4.3
Nicaragua -3.8 -5.0 -0.8 3.9 7.0 4.2 3.1 3.1 3.6 -0.6 -2.3 -1.8

(1) Signo negativo = superavit.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, actualizacion de octubre de 2019. Banco de Guatemala.
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RECUADRO 1 ]
EL IMPACTO DE LA INCERTIDUMBRE EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Las proyecciones de crecimiento econémico mundial, tanto de
organismos internacionales como de distintos bancos centrales,
han sido revisadas a la baja, como resultado, principalmente, de
la creciente incertidumbre global. Al respecto, estudios empiricos
recientes identifican que la incertidumbre podria tener un impacto
negativo en las decisiones de produccién e inversién de las
empresas, en el consumo de los hogares, en los niveles de
confianza y en la evolucion de los mercados financieros, por lo
cual, cobra relevancia que los hacedores de politica tomen un rol
mas activo y transmitan estrategias de politica econémica
transparentes, coherentes y flexibles, con el propésito de actuar
de manera precisa y oportuna ante una posible crisis.

En cuanto al efecto de la incertidumbre sobre el entorno
econdmico, se han identificado tres areas de impacto. En primer
lugar, sobre las decisiones de produccion e inversion de las
empresas, donde podria generar recortes en la inversion, la
produccion y el empleo. En momentos de alta incertidumbre, las
empresas suelen aplazar sus decisiones, principalmente de
proyectos con alto grado de irreversibilidad, asimismo, suelen
retrasar la contratacion de personal y la toma de decisiones
estratégicas, lo que consecuentemente, disminuye la produccion.
En segundo lugar, afecta el consumo de los hogares, a razén que
éstos tienden a reducirlo, temporalmente, para mitigar el impacto
de posibles disminuciones en sus ingresos, por lo que, momentos
de alta incertidumbre estan asociados a incrementos en el ahorro
de los hogares. En tercer lugar, la incertidumbre tiene un impacto
sobre la evolucién de los mercados financieros, debido a que, los
inversionistas exigen tasas de retorno mas altas sobre el capital,
mediante incrementos en las primas de riesgo; asimismo, el costo
del crédito tiende a incrementarse, dado que los capitales suelen
moverse a economias Menos riesgosas.

En cuanto al calculo, cabe destacar que no existe una medida
estandarizada para medir la incertidumbre. Sin embargo,
recientemente indicadores como el indice de Volatilidad de
Opciones PUT de Chicago (VIX, por sus siglas en inglés), el
indice Global de Incertidumbre de la Politica Econémica (GEPU,
por sus siglas en inglés) y el indice de Incertidumbre del
Comercio Mundial (WTU, por sus siglas en inglés) han cobrado
relevancia. Al respecto, el VIX es considerado uno de los
principales barémetros de la volatilidad del mercado de valores,
ya que esta disefiado para reflejar la percepcion consensuada de
los inversionistas sobre la volatilidad esperada en el mercado de
valores; por su parte, el GEPU, elaborado por economistas de las
universidades de Stanford y Chicago, se construye con base en la
frecuencia de la busqueda, en periddicos y sitios de internet
seleccionados, de la palabra ‘“incertidumbre” y palabras
relacionadas con la misma. En cuanto al WTU, es elaborado por
el Fondo Monetario Internacional (FMI), en colaboracion con la
Universidad de Stanford, y mide la incertidumbre relacionada al
comercio con base en los reportes de la Unidad de Inteligencia de
The Economist, en 143 paises.

En ese sentido, analizando el comportamiento de estos indices
como indicadores de incertidumbre, se ha encontrado que los
incrementos tienden a estar relacionados con disminuciones del
Producto Interno Bruto (PIB) y la inversion privada. Por otra parte,
se destaca que la incertidumbre tiende a elevarse bruscamente
antes y durante las recesiones y luego tiende a regresar a niveles
mas bajos. En efecto, desde finales de 2018, la incertidumbre ha
registrado niveles elevados, los cuales se asocian,
fundamentalmente, a las persistentes tensiones comerciales, la
volatilidad en los mercados financieros internacionales, las
tensiones geopoliticas, la posibilidad de un Brexit sin acuerdo y la
ralentizacién de la economia china; provocando distorsiones en
variables macroeconémicas como el crecimiento econémico y la
inflacién, asi como, en variables financieras, como tasas de
interés, precios de acciones y tipos de cambio.
indice de Volatilidad (VIX), indice Global de Incertidumbre de la

Politica Econémica (GEPU) e [ndice de Incertidumbre Mundial

it en el Comercio (WTU)
70 GEPUYWTU _ ggq

VIX 450
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En el contexto descrito, se concluye que los altos niveles de
incertidumbre a nivel mundial, se asocian tanto a factores
econdmicos como politicos, y por ello los hacedores de politica
juegan un papel fundamental, a razén que, con sus decisiones y
correcta comunicacién con el publico, logran mitigar los efectos
sobre la actividad econémica. Cabe sefialar que, es primordial
impulsar la transparencia en dichas decisiones, comunicando
estrategias claras y consistentes, con andlisis detallados de la
situacién econémica, para garantizar que cualquier cambio futuro
en el entorno regulatorio sea gradual y predecible.

Fuente: Norges Bank (2019). “Monetary policy report with financial stability
assessment”. Junio. World Economic Forum (2019). “Trade uncertainty could hurt
economic development worldwide”. Julio.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En lo que va del presente afio, las condiciones financieras internacionales, en general, continuaron apoyando el
crecimiento econdémico mundial a corto plazo, debido a que los mercados financieros, tanto de las economias
avanzadas como de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, mantuvieron un desempefio positivo en
comparacion con lo observado durante la mayor parte de 2018; no obstante, su comportamiento ha registrado
importantes fluctuaciones, como reflejo, principalmente, de los resultados empresariales; del relajamiento de la politica
monetaria en algunas de las principales economias y el mantenimiento de una postura acomodaticia en otras; de los
cambios en la orientacion de las negociaciones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China; y de las tensiones geopoliticas, entre otros factores.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios mostraron una tendencia al alza y los indicadores de
volatilidad permanecieron contenidos entre enero y abril, similar a lo ocurrido en junio y en septiembre; mientras que
los precios de las acciones registraron una tendencia a la baja y un incremento en la volatilidad en mayo, en parte de
julio y en agosto. A pesar de estas variaciones, dichos precios continuaron registrando ganancias y los indicadores de
volatilidad fueron inferiores, en ambos casos, a los niveles observados a finales del afio previo. En los Estados Unidos
de América, los periodos del afio durante los cuales se registraron ganancias en los precios de las acciones y una
volatilidad moderada estuvieron asociados, principalmente, a que los resultados empresariales fueron positivos, al
optimismo en torno a las negociaciones satisfactorias entre el gobierno de ese pais con el de la Republica Popular
China y a las expectativas de que la FED interrumpiria el proceso de normalizacién de su politica monetaria y
asumiria una postura de politica mas acomodaticia, como efectivamente ocurrid; en tanto que, en los periodos en los
que se reflejaron pérdidas de los precios de las acciones y el incremento de la volatilidad fueron propiciados por
factores que incrementaron los riesgos para el crecimiento de la economia, en particular, la intensificacion de las
tensiones comerciales con la Republica Popular China (incremento de los aranceles a las importaciones chinas y las
represalias anunciadas por el gobierno chino en mayo y en agosto), asi como el aumento de las tensiones politicas
con el gobierno de Irdn. En la Zona del Euro, el comportamiento registrado en el mercado accionario estuvo
influenciado, ademas, por el anuncio del Banco Central Europeo de que aplazaria el inicio de la normalizacién de su
politica monetaria y la posterior reanudacion de su programa de compra de activos, lo que contribuyé al incremento de
los precios de las acciones, a pesar de las menores perspectivas de crecimiento economico y del incremento de los
riesgos para el crecimiento de la demanda externa de la region, asociados a la intensificacién de las tensiones
comerciales a nivel mundial y a la posibilidad de que el gobierno estadounidense asuma una postura restrictiva en su
politica comercial con esta region.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las principales economias avanzadas mostraron,
en general, una tendencia a la baja durante los primeros nueve meses de 2019, por lo que permanecieron en niveles
inferiores a los observados al final del afio previo. En los Estados Unidos de América, durante el primer semestre del
afio, la disminucion estuvo influenciada por las preocupaciones en torno a los efectos que la intensificacion de las
tensiones comerciales tendria sobre el desempefio de la actividad econdmica, lo que, por una parte, generd
expectativas de que la FED flexibilizaria nuevamente su politica monetaria y, por la otra, propicié una recomposicion
de las carteras de inversidn hacia activos mas seguros, en particular titulos de deuda emitidos por el gobierno
estadounidense; en tanto que, durante el tercer trimestre, por la reduccion de la tasa de interés objetivo de fondos
federales realizada por el FOMC en las reuniones de julio y de septiembre, lo que implica una trayectoria mas baja
para las tasas de interés que la prevista anteriormente. En la Zona del Euro, los rendimientos disminuyeron en Francia
y en Alemania, hasta niveles negativos, ante el deterioro de las perspectivas de crecimiento de ambas economias y,
en menor medida, de la region; asimismo, también disminuyeron en ltalia, debido a la menor incertidumbre, asociada
16
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a que el gobierno alcanzé un acuerdo con la Comision Europea para evitar sanciones, luego de que en abril anuncid
que no alcanzaria el déficit fiscal pactado con dicho organismo. En ese contexto, las moderadas expectativas de
inflacion y de crecimiento economico presionarian a la baja los rendimientos, debido a que requeririan una trayectoria
mas baja para las tasas de interés a corto plazo.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices accionarios mostraron igualmente una
tendencia al alza durante la mayor parte del afio, por lo que, aunque mostraron reducciones en algunos meses,
siguieron registrando ganancias respecto de 2018 en algunas de las principales economias de este grupo de paises.
Este comportamiento estuvo influenciado por los factores de incidencia mundial mencionados, asi como por factores
especificos de cada economia. En particular, a inicios del presente afio, la contencion de las tensiones comerciales y
el cambio en las expectativas con respecto a la normalizacién de la politica monetaria en las economias avanzadas
permitieron que se moderaran algunas preocupaciones sobre el desempefio de las economias emergentes y que se
reanudaran los flujos de capital hacia estos paises; sin embargo, en mayo y en agosto, el deterioro en las relaciones
comerciales entre la Republica Popular China y los Estados Unidos de América propicié salidas de capital y
reducciones en los precios de las acciones, particularmente en la Republica Popular China.

En América Latina, los indices bursatiles registraron ligeras ganancias respecto de 2018, impulsados por las
perspectivas positivas de crecimiento para algunos paises de la regidn que prevalecieron durante los primeros meses
del afio, ante el alza de los precios en las materias primas, y la menor incertidumbre politica; no obstante, los precios
de las acciones evidenciaron reducciones en diversos paises, que contrarrestaron parcial o totalmente dichos
incrementos: en Argentina, ante el deterioro de la situacion econdmica y por los resultados de las elecciones primarias
que se realizaron en anticipacion a la eleccion presidencial, programada para octubre, que favorecieron a la oposicién
y provocaron salidas de capital y la reduccion de las reservas monetarias internacionales, lo cual motivé a que el
actual presidente anunciara la implementacién de un conjunto de medidas econémicas para restablecer la confianza y
a que el Banco Central implementara controles cambiarios para contener la depreciacion del peso; en Chile y en
Colombia, por la moderacion de los precios internacionales del cobre y del petréleo, respectivamente; en tanto que en
Brasil y en México, por el considerable deterioro de las perspectivas de crecimiento de la actividad econdmica. En ese
contexto, la dinamica de los precios de los activos de la region y el desempefio de sus monedas permaneceria
condicionado a la evolucién de los precios de las materias primas, a los riesgos derivados de cambios en las
relaciones comerciales con los Estados Unidos de América, al entorno politico interno y a las perspectivas de
crecimiento de la actividad econémica mundial, entre otros factores.
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Grafica 2
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(1) Al 30 de septiembre de 2019.
(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y del Standard & Poor’s 500. Para las
economias emergentes, el indice de volatilidad implicita de JP Morgan.
Fuente: Bloomberg.
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(1) Al 30 de septiembre de 2019.

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

Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 2
LA PENDIENTE DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS DE LOS TiTULOS DEL TESORO
ESTADOUNIDENSE Y LOS RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO:
¢ SE DIRIGE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA A UNA RECESION?

Desde el punto de vista macroecondmico, la curva de rendimiento
es la representacion grafica de la relacién entre el rendimiento y
la madurez de titulos publicos (bonos) que incorporan el mismo
riesgo crediticio para una moneda y para un deudor determinado.
Dicha curva refleja el nivel de confianza de los inversionistas en la
economia y su inversion (rendimientos mayores a corto plazo que
a largo plazo) supone una sefial de incertidumbre sobre el
crecimiento econémico de un pais. En ese contexto, desde una
perspectiva histérica, su importancia radica en que, segun la
Oficina Nacional de Investigacion Economica (NBER, por sus
siglas en inglés), la inversion de la curva ha precedido periodos
de recesion economica en los Estados Unidos de América.

En los Ultimos meses, la pendiente de la curva de rendimiento de
bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América, se ha
reducido significativamente, hasta el punto en el que ha cambiado
de signo, lo cual, de acuerdo al Fondo Monetario Internacional
(FMI), podria generar dudas acerca del estado de la economia en
un horizonte de 12 meses.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Diferenciales de la curva de rendimientos y recesion?
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En efecto, cuando la curva se invierte surgen dudas acerca de la
fiabilidad de dicha sefal. El hecho que las tasas de interés se
hayan mantenido bajas durante un periodo prolongado podria
incidir en la informacion que dicho indicador financiero
proporciona. Ademas, debido a las politicas monetarias no
convencionales, los bancos centrales mantienen un porcentaje
significativo de bonos a largo plazo en circulacién, influyendo en
el comportamiento de la pendiente de la curva.

Cabe indicar que, de acuerdo con la evidencia empirica, la
inclusion de la pendiente de la curva de rendimiento en las
estimaciones de crecimiento de la actividad econémica genera,
normalmente, proyecciones sesgadas a la baja, indicando, por
tanto, que la probabilidad de un crecimiento robusto es
sustancialmente menor; sin embargo, esto no implica que los
Estados Unidos de América enfrentaria una recesion en el corto

plazo. De hecho, se anticipa un crecimiento de 2.4% para 2019 y
de 2.1% para 2020, aunque privan los riesgos a la baja. De
hecho, al evaluar el grado actual de inversion de la curva de
rendimiento, existe alrededor de un 35% de probabilidad de
recesion en los Estados Unidos de América en 2020, debido,
principalmente, a factores externos (en particular, tensiones
comerciales y geopoliticas); no obstante, factores internos como
la relacion entre el nivel de deuda e ingresos de los hogares y el
grado de apalancamiento del sector empresarial, todavia se
ubican por debajo de los estandares internacionales y de los
niveles previos a la crisis financiera global.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Probabilidad de recesién y recesiones

a5 4 W Probabilidad de recesién'/
40 Recesion”
35
30
25
20
15
10

5

4]

"PQQ "PQ\ "P@' "P@ '\9& '196) '190(0 196\ "F& '\9@ '19\0 '19\'\’ 19\:\’ ’90 w\b "P'\c) '19\5) 19\:\ ’»6& "P\Dj "F’\'Q

Y se refiere a la probabilidad de recesion estimada 12 meses antes de cada periodo, can base en el diferencial entre los rendimientos de los Bonos del
Tesaro estadounidense a tres meses y  diez afios, a agosto de 2019,

¥ Segiin Ia Oficina Nacional de Investigacian Econdmica (NBER, por sus siglas en inglés).

Fuente: Reserva Federal de Nueva York.

En ese sentido, el andlisis simultdneo de una variedad mas
amplia de indicadores, podria brindar una sefial mas integral de
los riesgos de una posible recesion en el futuro; entre ellos, el
indice de Produccion Industrial (PMI, por sus siglas en ingles), el
nivel de confianza de los consumidores y empresarios, las
solicitudes iniciales de desempleo y de compra de hipotecas,
entre otros. Cabe indicar que dichos indicadores, por el momento,
muestran un sdlido desempefio y, por lo tanto, no hay evidencia
de desequilibrios internos importantes en la economia
estadounidense que sugieran una recesién en los proximos
meses; aunque como se menciond, los factores externos
plantean riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento.

Fuente: BBVA Research (2019). “US recession risk monitor”. Agosto. Fondo
Monetario Internacional (2019). “La pendiente de la curva de rendimiento de
Estados Unidos y los riesgos para el crecimiento”. Julio. Instituto Swiss Re. (2019)
“Batten down the hatches? US recession risk at 35% in 2020”. Junio.
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

A septiembre de 2019, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacién de
Guatemala, registraron, en términos generales, una mayor volatilidad y comportamientos mixtos en sus precios spot
respecto a los registrados a finales del afio anterior. El precio internacional del petréleo después de mostrar un
significativo incremento en los primeros cuatro meses del afio, atribuido, principalmente, a las restricciones de oferta,
exacerbado por el aumento de tensiones geopoliticas en algunas de las principales regiones productoras. Sin
embargo, desde principios de mayo se registrd, en general, una moderada tendencia a la baja en el referido precio
asociado, principalmente, a que el riesgo de una desaceleracion del crecimiento econémico mundial, debido a que la
intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China,
impactaria negativamente la demanda mundial del crudo; y que los continuos aumentos en las produccién petrolera
de algunos paises, principalmente, en los Estados Unidos de América; provocaron que se incrementaran los niveles
de inventarios a nivel mundial. No obstante, la exacerbacion de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente, por los
ataques a importantes instalaciones petroleras de Arabia Saudita, provocaron una breve interrupcion del suministro
mundial del petroleo durante la tercera semana de septiembre y un alza que se moderd rapidamente, retornando
nuevamente la tendencia a la baja. En tanto que, los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo han estado
siendo influenciados por las condiciones climaticas cambiantes en las principales zonas productoras y por la
expectativa de una menor demanda mundial de cereales, como consecuencia de la intensificacion de las disputas
comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China. En términos acumulados, al 30 de
septiembre, el precio spot del petrdleo y del maiz mostraron aumentos de 24.40% y de 3.43%, respectivamente, en
tanto que el precio spot del trigo mostré una disminucion de 1.55%. En términos de precios promedio del afio, el del
petréleo y el del trigo han sido inferiores a los observados el afio anterior; por su parte, en el caso del maiz amarillo
han sido superiores.

1. Petréleo

El precio internacional del petréleo luego del incremento sostenido que registré durante los primeros cuatro meses del
afio, debido a las restricciones a la oferta que acordaron los paises miembros de la OPEP y otros importantes paises
productores en diciembre de 2018'3; la reduccion en las exportaciones de Venezuela e Iran, por las sanciones
comerciales impuestas por los Estados Unidos de América a ambos paises'; y la intensificacion de las tensiones
geopoliticas en Venezuela y en el Medio Oriente, provocaron que el precio alcanzara un nivel de alrededor de
US$66.00 por barril en la tercer semana de abril, superior al observado a finales del afio anterior (US$45.41 por
barril). No obstante, a partir de mayo el precio del crudo mostrd una significativa volatilidad, asociada tanto a los
fundamentos de la oferta y demanda mundiales de crudo como a los acontecimientos del entorno internacional. En
efecto, el continuo aumento en la extraccion de crudo estadounidense, especialmente de esquisto (shale oil); y un
panorama mas débil para la demanda mundial, por una moderacion del ritmo del crecimiento econdmico, asociado,
entre otros factores, a la intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China y otros importantes socios comerciales, provocaron un cambio en la tendencia al alza
mostrada en los primeros meses del afio. Ante el escenario descrito, la OPEP, Rusia y otros importantes productores

13 El acuerdo recorta la produccion de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de 25.9 mbd, y de otros diez importantes productores
no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mbd, el acuerdo excluye a Iran, Libia y Venezuela. En la reunion del Comité Ministerial de
Monitoreo Conjunto del 1y 2 de julio, los miembros de la OPEP decidieron extender el acuerdo por nueve meses mas, abarcando hasta finales de marzo de 2020.

14 Las sanciones se deben al retiro de Iran del acuerdo denominado Plan de Accion Integral Conjunto (JCPOA, por sus siglas en inglés), firmado por los Estados Unidos de América,
la Republica Popular China, Rusia, Reino Unido, Francia y Alemania con Iran en 2015, el cual permitia disminuir drasticamente el enriquecimiento de Uranio de Iran y levantaba las
sanciones comerciales impuestas contra este pais. A partir del 22 de abril, los Estados Unidos de América tomd la decision de no renovar las Excepciones de Reduccion Significativa
(SRE, por sus siglas en inglés) vigentes hasta finales de abril de 2019, que permitian a China, India, Japén, Corea del Sur, Taiwan, Turquia, Italia y Grecia importar libremente
petréleo irani.
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en su reunién del 1y 2 de julio ratificaron lo acordado en diciembre de 2018, comprometiéndose a continuar los
recortes en su produccion hasta finales de marzo de 2020, con el fin de aumentar los precios, mediante la restriccion
de la oferta mundial. En la tercera semana de septiembre el precio del petrdleo nuevamente registré un incremento
significativo por los ataques a importantes instalaciones petroleras de Arabia Saudita, que provocaron la mayor
interrupcion del suministro mundial del petroleo en cuatro décadas (aproximadamente 5.0% del total mundial),
superando los US$60.00 por barril, aunque dicho efecto tendid a moderarse rapidamente, debido al pronto
restablecimiento de la produccion en dicho pais y la puesta a disposicion del mercado internacional de las reservas
petroleras de la mayoria de paises avanzados. En dicho contexto, el precio internacional del petréleo registrd a finales
de septiembre un nivel superior al registrado a finales de 2018.

Grafica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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Fuente: Bloomberg.

Referente a la produccion de la OPEP, luego de registrar un cumplimiento pleno de la cuota de produccién durante la
mayor parte de 2018, en lo que va del presente afio se ha observado un significativo sobrecumplimiento de la cuota
de reduccion de la produccién, alcanzando a septiembre un nivel por arriba de lo pactado (134.5%), resultado,
principalmente, del importante recorte en la producciéon en Arabia Saudita, Angola, Kuwait y, en menor medida,
Argelia y los Emiratos Arabes Unidos. Vale destacar que la reduccion total en la produccion de la OPEP, se debe
también a la considerable disminucién involuntaria en el nivel de extraccion en Venezuela®, en Libia y en Iran'6. En
ese contexto, la OPEP en su reunién Ministerial del 1'y 2 de julio, establecié extender el acuerdo por nueve meses
mas (hasta finales de marzo de 2020), y se ratifico la necesidad de que los paises miembros continlien haciendo
esfuerzos para cumplir con los niveles acordados de produccion, con el propésito de influir en el comportamiento de
los precios internacionales del petrdleo en el segundo semestre del afio y el primer trimestre de 2020, designando al

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

16 En el caso de Iran, la produccion petrolera se ha reducido, alcanzando en febrero de 2019 su menor nivel desde finales de 2013, en la medida en que las exportaciones
permanecen comprometidas por las sanciones comerciales impuestas por Estados Unidos de América. Al respecto, vale indicar que el Departamento de Estado estadounidense
decidio poner fin a las exenciones que gozaban temporalmente a 8 paises de las sanciones comerciales contra Iran, medida que ha provocado que algunos de estos paises hayan
sustituido o reducido los suministros de crudo irani.
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Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto que le dé seguimiento continuo a la evolucion de las condiciones de oferta y
de demanda mundiales de crudo.

Grafica 5
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a septiembre de 2019.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no forman parte de dicho acuerdo ha
seguido incrementandose, aunque a un ritmo moderado, principalmente, en los Estados Unidos de América, Brasil,
Qatar', la Republica Popular China, el Reino Unido, Australia y Canada. Dicho crecimiento ha sido contrarrestado,
parcialmente, por la menor produccidn en México y Noruega. El incremento en la produccion de crudo
estadounidense, particularmente de esquisto (shale oil), se asocia a los incrementos en la eficiencia en el proceso de
extraccion, a la relajacion de la regulacion al sector energético y a las rebajas impositivas implementadas desde 2018.
En efecto, el niumero de plataformas petroleras activas, que a septiembre se ubicd en alrededor de 868, fue menor en
17.57% a las que estaban activas en promedio hace un afio (1,053 plataformas), debido a la alta productividad de las
plataformas para extraccion de petréleo de esquisto, lo cual contribuyé al incremento en la produccion total ain con
un menor numero de plataformas activas. Como resultado, el aumento de la oferta de crudo estadounidense ha
compensado, parcialmente, la menor oferta de la OPEP y ha contribuido al incremento de los niveles de inventarios
mundiales del crudo.

17 Qatar abandond la OPEP en enero de 2019, como medida econdmica para enfocar sus esfuerzos para desarrollar e incrementar su produccion de gas natural.
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Grafica 6

Estados Unidos de Américay
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
Variacion Acumulada de la Produccion de Petréleo
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(1) Datos observados a septiembre de 2019 y proyectados hasta diciembre de 2019.
Fuente: Calculos propios con base en datos de la Secretaria de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP), Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos de América y Bloomberg.

La firma IHS Energy, con cifras a septiembre, prevé que en 2019 la produccién mundial de petroleo se sitie en 100.4
mbd, menor en 0.5 mbd respecto a la registrada en 2018. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se
ubicaria en 101.0 mbd, mayor en 1.0 mbd a la de 2018. Lo anterior, implicaria un moderado déficit entre la oferta y la
demanda mundial de crudo (de 0.6 mbd) al finalizar el afio, diferente al superavit registrado en 2018.

Cuadro 2
Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afios 2018-2019
(Millones de barriles diarios)
. b Variacion
Descripcion 2018® | 2019" | Liiopois
Oferta 100.9 100.4 -0.5
Demanda 100.0 101.0 1.0
Balance (oferta - demanda) 0.9 06 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS Energy, septiembre de 2019.

A pesar del alza observada en el precio internacional del petréleo durante los primeros meses del afio, los pronésticos
del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en US$56.54 en 2019 y en US$58.35 en
2020, ambos inferiores al precio promedio registrado en 2018 (US$64.77 por barril), aunque con una tendencia

moderadamente creciente.
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Grafica 7

Precio Promedio Internacional del Petréleo Observado y Prondsticos (1)
(US ddlares por barril)
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, RECUADRO 3 ,
LA REVOLUCION EN LA PRODUCCION DE PETROLEO DE ESQUISTO
Y LA CURVA DE OFERTA GLOBAL

El mercado internacional del petroleo responde, generalmente, a
los fundamentos de la oferta y demanda mundiales de crudo; sin
embargo, dicho mercado también ha estado influenciado tanto
por acontecimientos del entorno internacional (entre ellos, las
tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China, a los recortes a la produccion
acordados por los paises miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) vy oftros importantes
productores y el aumento de las tensiones geopoliticas) como por
las innovaciones tecnolégicas asociadas, principalmente, a la
produccion de petréleo de esquisto.

En efecto, en la Ultima década, los avances tecnologicos que
permiten a los productores extraer petréleo crudo de las
formaciones de roca de esquisto, han revolucionado |la
produccion de petréleo en los Estados Unidos de América. Dicha
produccion se ha incrementado de 450,000 barriles por dia en
2008 a mas de 7 millones de barriles diarios, representando mas
de la mitad de la produccion total de petréleo crudo de dicho pais.
En este contexto, un estudio reciente del Banco Central Europeo
(BCE), evalla la incidencia de la produccién de petroleo de
esquisto sobre la oferta mundial del crudo y las posibles
consecuencias que esto podria tener sobre la evolucién del precio
internacional del petréleo.

PRODUCCION DE PETROLEO EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Y PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEQ WTI
2005 - 2019
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Fuente: Agencia de Informacion de Energia (EIA, por sus siglas en inglés)

Al respecto, el estudio elabora una simulacion del
comportamiento del mercado del petréleo bajo el supuesto de
que, en dicho mercado, existen Unicamente dos productores: el
primero, representa a los productores de petroleo convencionales
(bajo costo) y, el otro, a los productores de petroleo de esquisto
(alto costo). Los resultados obtenidos indican que la funcién de
oferta tiene una pendiente positiva, tanto para el productor de
bajo costo como para el productor de alto costo; sin embargo,
sefialan que la oferta de petréleo de esquisto es mas sensible a
un choque positivo de demanda en comparacion con un productor
convencional, el cual obtiene resultados mas rentables incluso

cuando la demanda es baja. Asimismo, el BCE sefiala que, de
acuerdo a sus resultados, Estados Unidos de América muestra un
aumento de la capacidad de respuesta a los precios de la curva
de oferta, lo cual es consistente con la idea de que la mejora en la
tecnologia empleada recientemente, ha sido el factor mas
importante para la produccion de petréleo de esquisto, contrario a
la creencia de que una reduccion absoluta en los costos
marginales de produccion fuera el factor preponderante.

PARTICIPACION DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
EN LA PRODUCCION MUNDIAL DE PETROLEO
2005 - 2018
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Fuente: Global Energy Statistical Yearbook 2019.

Por lo tanto, en linea con la mayoria de los hallazgos anteriores
en la literatura, el estudio del BCE concluye que no hay evidencia
contundente de un cambio importante en la elasticidad del precio
internacional con respecto a la produccién de petréleo de
esquisto. Dichos resultados podrian asociarse a que, a pesar del
importante crecimiento de la produccién de petréleo de esquisto
en los Estados Unidos de América, éste solo representa una
fraccion de la produccion mundial de petréleo (alrededor del
15.0%, en 2018). No obstante, es evidente que la revolucién del
petroleo de esquisto favorece la posicion de los Estados Unidos
de América en el mercado mundial de petréleo.

Fuente: European Central Bank. Working Paper Series No. 2309 (2019). “The
shale oil revolution and the global supply curve”. Agosto. IHS Markit (2019).
“Crude oil markets”. Agosto.
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2.  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo, durante los primeros cuatro meses del afio, registré una tendencia a la baja,
debido a una mayor oferta derivado de condiciones climéaticas favorables en algunos de los principales paises
productores, asi como por una menor demanda mundial para la produccion de biocombustibles. No obstante, entre
mayo y principios de julio, ante condiciones climéaticas adversas en algunas de las principales regiones productoras en
los Estados Unidos de América el precio registré un alza significativa. Posteriormente, entre julio y la primera semana
de septiembre, mayores exportaciones de Brasil, la intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados
Unidos de América y la Republica Popular China (que podria reducir la demanda del cereal) y condiciones climaticas
favorables en algunas de las principales zonas productoras de los Estados Unidos de América revirtieron el alza
observada anteriormente. Aunque, en septiembre, ante las perspectivas de lograr una negociacién comercial
satisfactoria para el conflicto comercial entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, dio como
resultado que el precio se incrementara moderadamente, registrando al 30 de septiembre un nivel superior al
registrado a finales del afio anterior.

Grafica 8

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

En efecto, los pronosticos del precio promedio del maiz amarillo evidencian un alza respecto del precio promedio
observado en 2018 (US$6.57 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en US$6.83 por quintal en
2019, comportamiento que continuaria hasta finales de 2020 y alcanzaria un precio de US$7.00 por quintal.

El precio internacional del trigo, luego de registrar una tendencia al alza durante la mayor parte de 2018, a partir de
febrero de 2019 observo una significativa reduccién en su precio, asociado, fundamentalmente, a la expectativa de
una mayor oferta mundial, debido a condiciones climaticas favorables en las principales zonas productoras de Rusia,
Estados Unidos de América, Canada y de otros importantes paises productores de Europa. Posteriormente, entre
mayo y julio, el precio del trigo registré un incremento significativo, derivado de la expectativa de una menor oferta del
cereal por parte de los Estados Unidos de América, debido a las condiciones climéticas adversas en algunas de las
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principales areas de produccion. No obstante, la expectativa de un crecimiento débil de la demanda, una mayor
produccion en Rusia y el aumento de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China, han moderado los precios en los Ultimos meses, aunque durante septiembre dicho precio se ha
recuperado ligeramente ante la perspectiva de condiciones de demanda mas sdlidas por las perspectivas favorables
de una solucién al conflicto comercial entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, aunque el
precio spot observado al 30 de septiembre es inferior al registrado a finales del afio anterior.

Grafica 9
Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan una moderada disminucion respecto del precio
promedio registrado en 2018 (US$8.25 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$8.09 por
quintal en 2019 y en US$8.02 por quintal en 2020.

E. INFLACIONY POLITICA MONETARIA

La inflacién internacional durante el presente afio, en términos generales, se ha moderado, a pesar del incremento
registrado en el precio internacional del petréleo, respecto del observado a finales del afio anterior. En efecto, en las
economias avanzadas, la inflacion se ubicé en niveles inferiores a los del afio previo y por debajo de las metas de sus
respectivos bancos centrales. Dicho comportamiento estuvo asociado, principalmente, a la evolucion de los precios de
los energéticos. Asimismo, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion ha tendido a
moderarse en los meses recientes, reflejando, adicionalmente, el menor dinamismo de la actividad econémica de este
grupo de paises.

En los Estados Unidos de América, durante 2019, la inflacion se ha ubicado por debajo del objetivo de mediano plazo
de la FED de 2.0%. En septiembre, el ritmo inflacionario se situ6 en 1.71%, comportamiento asociado, principalmente,
a los menores precios de los productos energéticos. La FED ha manifestado que evaluara el momento y la magnitud
de los ajustes futuros en la tasa de interés de fondos federales, consistente con la evolucién de las perspectivas
econdmicas y sus riesgos. En efecto, en 2019 la FED redujo el rango de la tasa de interés objetivo en 25 puntos
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basicos, en dos ocasiones, en julio a un rango entre 2.00% y 2.25% y en septiembre a uno entre 1.75% y 2.00%,
como lo anticipaba el mercado; asimismo, las expectativas del mercado sugieren para el resto del afio la probabilidad
de una reduccién adicional en la tasa de fondos federales. Adicionalmente, la FED anuncié en su reunién de julio que
finalizaria con el proceso de reduccion de su hoja de balance, iniciado en octubre de 2017, dos meses antes de lo
indicado previamente, alcanzando una reduccion de US$676.6 millardos, al 31 de julio de 2019, respecto del nivel
registrado en septiembre de 2017. En la misma reunién, la FED decidié la implementacion de contratos de recompra a
corto plazo (repos), por medio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, a partir del 1 de agosto, con el
proposito de garantizar que la tasa de interés objetivo de fondos federales se ubicara dentro del rango establecido.
Dicha medida se hizo efectiva el 17 de septiembre, cuando la tasa de interés de financiamiento estadounidense a un
dia plazo, superd significativamente el rango de la tasa de fondos federales vigente en ese momento (2.00%-2.25%).
Las operaciones se realizaron diariamente en el mercado primario y fueron garantizadas principalmente por Bonos del
Tesoro Y titulos respaldados por hipotecas, mediante una participacion diaria de US$75.0 millardos, para el plazo de
un dia y a una tasa minima de oferta de 2.10%. Asimismo, en su reunion de septiembre, la FED autorizé continuar
con su utilizacion durante el periodo comprendido del 19 de septiembre al 10 de octubre de 2019, a los plazos de uno
y catorce dias, mediante una participacién minima de US$75.0 millardos y US$30.0 millardos, respectivamente, con
una tasa de oferta minima de 1.80% y 1.85%, en su orden, para mantener la tasa de politica monetaria dentro del
rango de 1.75%-2.0%. La FED informé que el periodo de implementacién de repos podria ampliarse, dependiendo de
la evolucion de las condiciones del mercado financiero; por lo que, el 11 de octubre de 2019 decidi6 extender dicho
periodo hasta enero de 2020, incrementando la participacion minima diaria a US$120.0 millardos para el plazo de un
dia, a partir del 24 de octubre de 2019, y a US$35.0 millardos dos veces por semana para el plazo de catorce dias,
con las mismas tasas de oferta minima establecidas previamente. Adicionalmente, anuncié que, a partir del 15 de
octubre de 2019 y hasta el segundo trimestre de 2020, reiniciaria la compra de Bonos del Tesoro, con el propdsito de
que su hoja de balance registre niveles superiores a los observados a inicios de septiembre del presente afio
(US$3,761.5 millardos). No obstante lo anterior, la FED enfatizd que las medidas anunciadas eran de caracter técnico
y que su fin primordial se orientaba a contribuir a la efectiva implementacion de la politica monetaria; por lo tanto, no
representaban un cambio en la postura de la politica monetaria vigente y se encontraban sujetas a constante
seguimiento y posibles ajustes.

En la Zona del Euro, la inflacién se ha mantenido por debajo de la meta (2.0%) del Banco Central Europeo (BCE)
durante 2019, situandose en septiembre en un nivel de 0.83%, como consecuencia de las reducciones registradas en
el rubro de energéticos. De acuerdo con el BCE, la inflacion podria mantenerse contenida el resto del afio, reflejando
precios de la energia mas bajos y un entorno de crecimiento econémico mas débil. En este sentido, el Consejo de
Gobierno del BCE se reunio en siete ocasiones, manteniendo la tasa de interés de politica monetaria en 0.00%; sin
embargo, en su reunién de septiembre decidié reducir la tasa de interés aplicable a la facilidad de depdsitos en 10
puntos basicos, situandola en -0.50%, con el propdsito de asegurar la convergencia sostenida de la inflacién hacia
niveles cercanos a la meta de 2.0%. En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales,
anunci6 que reanudaria el programa mensual de compras de activos que habia finalizado en diciembre de 2018, a un
ritmo mensual de €20.0 millardos, a partir del 1 de noviembre y durante el tiempo que sea necesario, para reforzar el
impacto acomodaticio de su politica monetaria. Asimismo, decidié continuar con la reinversion de los valores
adquiridos durante un periodo mas prolongado, el cual sera posterior a la fecha en la que la tasa de interés de politica
monetaria se incremente y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para mantener condiciones de liquidez
favorables. Adicionalmente, anuncié que continuara implementando operaciones trimestrales de financiamiento a
largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés), las cuales se realizaran entre septiembre de
2019 y marzo de 2021, ampliando el vencimiento a tres afios, permitiendo a las entidades obtener financiamiento por
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un importe de hasta el 30.0% de sus préstamos computables al 28 de febrero de 2019 y aplicando, a partir de
septiembre, la tasa de interés promedio de las operaciones principales de financiamiento del Eurosistema a lo largo
del periodo de vigencia de la operacidn correspondiente.

En el Reino Unido, la inflacion se ha ubicado alrededor de la meta (2.0%) durante 2019, situdndose en 1.70% en
septiembre. Dicho comportamiento responde, principalmente, a la evolucién de los precios de la energia. En ese
contexto, el Banco de Inglaterra estima que la inflacion se mantendra por debajo de 2.0% hasta finales del presente
afo, previo a situarse alrededor de dicho nivel en 2020, a medida que aumenten las presiones inflacionarias internas
asociadas a una mejora en el nivel de actividad econoémica. Por ello, el Comité de Politica Monetaria decidio, en sus
seis reuniones realizadas durante el afio, mantener en 0.75% la tasa de interés de politica monetaria, asi como la
compra de bonos corporativos con sus reservas internacionales hasta por £10.0 millardos y la de bonos del gobierno
britanico en £435.0 millardos. Ademas, indicd que la conduccidn de la politica monetaria dependera de los posibles
efectos que se deriven del proceso de materializacion del Brexit, particularmente aquellos relacionados con la oferta y
la demanda, asi como con las presiones cambiarias.

En Japdn, luego de la aceleracion en el nivel de precios observada en los primeros meses del afio, el ritmo
inflacionario se redujo gradualmente a partir de mayo, hasta situarse en 0.20% en septiembre, por debajo del objetivo
(2.0%) del Banco de Japdn (BOJ, por sus siglas en inglés), como consecuencia de la moderacién en los precios
internos de la energia y de los alimentos. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reunién de septiembre
indicé que la inflacion podria aumentar gradualmente hasta converger a 2.0%, debido, principalmente, a que la brecha
del producto contintia siendo positiva y las expectativas de inflacion a mediano y largo plazos se encuentran mas
cercanas a la meta de inflacién, por lo que descarto la posibilidad de iniciar el proceso de normalizacién de su politica
monetaria en el corto plazo, indicando que mantendria el actual nivel de la tasa de interés de politica monetaria, al
menos hasta 2020, tomando en cuenta la incertidumbre derivada del desempefio de la actividad econdmica y los
precios, los efectos del aumento del impuesto al consumo que entrara en vigencia en octubre del presente afio, asi
como la evolucion de la economia mundial. Asimismo, en su reunién de abril, anuncié la implementacion de medidas
para fortalecer su programa de flexibilizacién monetaria, ampliando las garantias para la provision de créditos de los
bancos del sistema y el plazo para los nuevos desembolsos de préstamos hasta el 30 de junio de 2021.
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Grafica 10
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion continué moderandose, en un contexto de
desaceleracién de la economia mundial, lo cual, aunado a los menores precios internacionales del petroleo,
contribuyé a aliviar las presiones inflacionarias sobre algunas de estas economias; asimismo, influyeron algunos
factores propios de cada pais, como la disminucion de los precios de los alimentos.

En las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, el ritmo
inflacionario se moder6 en lo que va del afio, resultado, principalmente, del desvanecimiento de algunas presiones de
oferta, aunado a presiones de demanda que continlan incipientes en algunas de estas economias, factores que
permitieron a la mayoria de bancos centrales continuar con el sesgo acomodaticio de su politica monetaria. En este
contexto, la inflacién a septiembre, se ubica dentro del margen de tolerancia de la meta de los bancos centrales de
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

En la Republica Popular China, la inflacion repunté luego de la desaceleracion registrada en los primeros meses del
afio, ubicandose en 3.0% en septiembre, debido, en parte, a los problemas en la oferta de carne de cerdo por la peste
porcina, lo cual contribuy6 al aumento del rubro de alimentos; no obstante, la inflacion se mantiene en la meta del
gobierno (3.0%). En ese sentido, el Banco Popular de China (BPC), adherido al Plan de Evaluacion Macroprudencial
(MPA, por sus siglas en inglés), mantiene una postura de politica monetaria prudente, en un entorno en el que los
riesgos a la baja y la incertidumbre se han intensificado, a pesar de las inyecciones de liquidez que promueven el
financiamiento a empresas privadas y proyectos de infraestructura publica por parte de las instituciones financieras;
asi como la expansion del déficit fiscal desde 2.6% del PIB en 2018 a 2.8% del PIB en 2019.

En México, la inflacién continué la tendencia decreciente iniciada desde principios de afio, situdndose en 3.0% en
septiembre, dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacidn establecida por la autoridad monetaria (3.0% +/- 1
punto porcentual). El comportamiento reciente de la inflacion se asocia a los menores incrementos de los precios de
los energéticos y de los productos pecuarios. En ese contexto, el Banco de México disminuyd en 25 puntos bésicos la
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tasa de interés de referencia en dos ocasiones, en agosto a 8.00% y en septiembre a 7.75%. El Banco Central
mantendra una postura de politica monetaria prudente con el propédsito de enfrentar las presiones inflacionarias y
coadyuvar al cumplimiento y al anclaje de las expectativas a la meta de inflacién en el horizonte de mediano plazo.

En Brasil, luego de la desaceleracion en el nivel de precios observada desde junio, la inflacién en septiembre se ubico
en 2.89%, dentro del margen de tolerancia de la meta (4.25% +/- 1.5 p.p.), resultado, principalmente, de la reduccion
del precio de los alimentos. El Banco Central de Brasil, con el propésito de apoyar la convergencia de la inflacion
hacia el objetivo de politica monetaria, en su reunién de septiembre, recortdé en 50 puntos basicos el nivel de la tasa
SELIC (tasa interés de politica monetaria) a 5.50% ante un entorno de crecimiento econémico mundial mas débil.

En Chile, la inflacién ha mostrado una tendencia ligeramente creciente en lo que va de 2018 y en septiembre se ubic6
en 2.11%, nivel que se sitta dentro de los limites de tolerancia de la meta establecida por el Banco Central (3.0% +/-
1 punto porcentual) comportamiento asociado, fundamentalmente, al aumento de los precios de los alimentos. Ante
este escenario de presiones inflacionarias contenidas, aunado a la debilidad de la recuperacién econdmica, el Banco
Central estimé necesario recalibrar el impulso monetario para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta, y en
sus reuniones de septiembre y octubre decidi6 recortar en 50 y 25 puntos basicos respectivamente, su tasa de interés
de politica monetaria, ubicandola en 1.75%.

En Colombia, la inflacién se mantuvo en niveles alrededor del valor central de la meta establecida por el Banco de la
Republica de Colombia (3.0% +/- 1 punto porcentual), situdndose en 3.82% en septiembre. Este comportamiento
permiti6 que la autoridad monetaria mantuviera la tasa de interés en 4.25%, reflejando una postura de politica
monetaria ligeramente expansiva.

En Peru, el ritmo inflacionario se situ6é en 1.85% en septiembre, dentro del rango meta establecido por el Banco
Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.0%). Este resultado, se asocia, principalmente, al incremento en los
precios los combustibles, servicios médicos y en algunos alimentos. En ese contexto, el Banco de Central, en su
reunion de agosto, disminuyd en 25 puntos bésicos su tasa de interés de politica monetaria, ubicandola en 2.50%,
manteniéndola en dicho nivel, en sus reuniones de septiembre y octubre.

31



BANCO DE GUATEMALA

Grafica 11
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En el caso de Centroamérica y la Republica Dominicana, en la mayoria de paises, la inflacion continué fluctuando en
torno a las metas definidas por sus respectivos bancos centrales; sin embargo, a septiembre, en El Salvador,
Guatemala y en la Republica Dominicana se ubico por debajo de sus respectivas metas. Con relacion a las tasas de
interés de politica monetaria de los bancos centrales de la region, el Banco Central de Costa Rica ha disminuido en
150 puntos basicos la tasa de interés en lo que va del afio, pasando de una tasa de 5.25% en enero a una de 3.75% a
septiembre, debido a menores presiones inflacionarias, resultado de un menor ritmo de crecimiento de la actividad
economica y de una tasa de desempleo superior a la tasa de largo plazo. Por su parte, el Banco Central de la
Republica Dominicana, en su reunién de junio, decidié reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos
basicos, ubicandola en 5.00%, para luego disminuirla nuevamente en 25 puntos basicos, en julio a 4.75% y en agosto
a 4.50%, ante la ausencia de presiones inflacionarias significativas, en un entorno en el que la actividad econdmica
muestra sefiales de debilitamiento. En cuanto a Honduras, en su reunion de enero, el Banco Central increment6 su
tasa de interés en 25 puntos basicos ubicandola en 5.75% ante las perspectivas de presiones inflacionarias por
choques internos y externos, en tanto que el Banco de Guatemala mantuvo el nivel de su tasa de interés lider de
politica monetaria en 2.75%, en lo que va del afio.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2019 y 2020, relativas al
crecimiento econdmico e inflacion a nivel internacional.
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Cuadro 3

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién

(Porcentajes)

PIB (variaci6n anual)

INFLACION (fin de periodo)

Proyecciones

Proyecciones

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.9 2.3 1.8 1.9 2.2 24
El Salvador 25 25 2.3 0.4 14 1.2
Honduras 3.7 34 35 4.2 4.4 4.2
Nicaragua -3.8 -5.0 -0.8 3.9 7.0 4.2
Zona del Euro 1.9 1.2 1.2 15 1.3 1.3
México 2.0 0.5 14 4.8 3.2 3.0
Otros socios comerciales
Colombia 2.6 34 3.6 3.2 3.9 3.1
Japon 0.8 1.0 0.4 0.8 1.6 0.2
Brasil 11 0.9 2.0 3.7 3.6 3.9
Chile 4.0 25 3.0 2.1 2.6 29
Peru 4.0 2.6 3.6 2.2 1.9 2.0
Reino Unido 14 1.2 1.3 2.3 1.6 21
Republica Popular China 6.6 6.2 59 19 2.2 24
Mundial 3.6 3.0 34 3.6 35 34
-Economias avanzadas 2.3 1.7 17 1.6 1.7 17
-Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 4.5 3.9 4.6 4.9 4.7 4.6
-América Latinay el Caribe (1) 1.0 0.2 18 7.1 7.3 6.0
-Centroamérica 2.3 2.2 2.7 2.6 4.0 3.3
Principales socios (2) 25 18 1.8 23 25 24

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

(2)  Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alrededor de 68% del total del comercio exterior del pais.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, octubre de 2019. Consensus Forecasts y Reporte de la

Unidad de Inteligencia de The Economist a octubre de 2019.

33



BANCO DE GUATEMALA

RECUADRO 4
LAS TENSIONES COMERCIALES ENTRE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y LA
REPUBLICA POPULAR CHINA: INCERTIDUMBRE POLITICA Y PERSPECTIVAS DE
CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Durante 2018, los gobiernos de los Estados Unidos de América y
la Republica Popular China incrementaron los aranceles a las
importaciones entre ambos paises. Desde entonces, estas
tensiones han persistido y se han intensificado. En efecto, en
mayo, agosto y septiembre de 2019, dichos gobiernos
anunciaron, entre otras medidas, que implementarian aranceles a
importaciones que no habian sido afectadas previamente y que
incrementarian los aranceles a las importaciones que ya estaban
sujetas a los mismos. Aunque dichos gobiernos han mantenido
varias rondas de negociaciones para resolver el conflicto, estas
permanecen inconclusas y, en varias ocasiones, se han reportado
cambios en la orientacion de las mismas. Lo anterior ha
contribuido a aumentar la incertidumbre con respecto a las
politicas econémica y comercial hasta niveles historicamente
altos, tanto en las economias indicadas como a nivel mundial, en
un contexto que también ha estado influenciado por el Brexit y la
volatilidad financiera en algunas economias emergentes.

En principio, las medidas de politica comercial indicadas y el
incremento de la incertidumbre resultante, podrian afectar la
dinamica del comercio y de la actividad econdmica a nivel
mundial por diversos canales, incluyendo: el aumento de los
costos de las empresas, que afectaria su rentabilidad, y el
incremento de los riesgos de invertir en el extranjero, los cuales
se reflejarian en las decisiones de inversion y en la productividad
de las empresas; las perturbaciones en los mercados de materias
primas, ante los cambios previstos en la demanda por las
mismas, y los mercados financieros, por el impacto esperado
sobre el crecimiento econémico; la menor demanda que
enfrentarian proveedores de bienes intermedios y de servicios en
otros paises que participan de cadenas de suministros globales; y
los ajustes en la politica comercial de otros paises, orientados a
limitar el impacto de las medidas de politica comercial indicadas o
a beneficiarse de las mismas.

En efecto, desde que se intensificaron dichas tensiones, han
provocado una reduccion del comercio entre las economias
involucradas, lo cual ha provocado una desaceleracion mas
rapida de lo previsto. Lo anterior ha tenido un efecto tangible en el
desempefio de la economia mundial, asociado, directamente, a
que la demanda externa de diversos paises se ha debilitado e,
indirectamente, porque la incertidumbre conexa ha afectado la
confianza y la inversién, particularmente en los sectores
orientados al comercio.

En ese contexto, la persistencia de las tensiones comerciales ha
contribuido a reducir las perspectivas de crecimiento economico.
En efecto, en junio del presente afio, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) estim6 que las medidas implementadas en
2018 y las que fueron anunciadas en mayo de 2019 podrian
reducir el crecimiento previsto para la economia mundial hasta en
0.4 puntos porcentuales (p.p.) en 2019 y 0.5 p.p. en 2020, en
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comparacion con las proyecciones realizadas en octubre de 2017,
cuando no se habia intensificado el conflicto comercial entre
ambas economias. Segln estas estimaciones, los aranceles
anunciados en mayo afectarian el crecimiento de 2019 y 2020,
principalmente, en la Republica Popular China (0.6 p.p. y 1.0 p.p.,
en su orden) y en los Estados Unidos de América (0.10 p.p. y 0.2
p.p., respectivamente)’. Por lo tanto, una mayor intensificacion de
las tensiones comerciales plantea riesgos significativos para el
desempefio de la actividad econdmica mundial, especialmente en
las economias que dependen del comercio con los paises
involucrados.

ECONOMIA MUNDIAL
INDICES DE VOLUMEN DE COMERCIO

Porcentaje de variacién interanual
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Fuente: Elaboracion con base en informacion del CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

IMPACTO DE LOS ARANCELES EN EL CRECIMIENTO DEL PIB
EE. UU. y CHINA ECONOMIA MUNDIAL

Impacto asociado a los aranceles Impacto acumulado de los aranceles
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Fuente: Fondo Maonetario Internacional (2019

1I'Estas simulaciones consideran el impacto directo de los aranceles, asi como el
efecto que las tensiones comerciales tendrian sobre la confianza del sector
privado y sobre las condiciones financieras que enfrentan las empresas.

Fuente: Baker, S.; Bloom, N. y Davis, S. (2019). “The extraordinary rise in trade
policy uncertainty”. September. Haskins, A. y Newbold, S. (2019). “Specter of long
trade war looms over property”. August. Fondo Monetario Internacional (2019). “G-
20 Surveillance Note”. Junio. United Nations (2019). “World Economic Situation
and Prospects as of mid-2019”. May. UNCTAD (2019). “Key Statistics and Trends
in Trade Policy, 2018”. February.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Considerando las proyecciones de crecimiento econdmico para la economia mundial y para los principales socios
comerciales de Guatemala, elaboradas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como las condiciones
econdmicas internas, se prevé que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para 2019 se ubique en un rango
entre 3.0% y 3.8% y para 2020 entre 3.0% y 4.0%. Dicho resultado se asocia al incremento esperado en la demanda
interna, la cual creceria 4.4% y 4.0%, en su orden, debido, principalmente, al crecimiento previsto en el gasto de
consumo (tanto privado como publico) y en la formacion bruta de capital fijo.

Grafica 12
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2001.
(2) Cifras preliminares para 2017 y 2018 y proyectadas para 2019 y 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

Con relacion a la demanda interna, se prevé para 2019 un crecimiento de 4.4%, impulsada, principalmente, por el
incremento del consumo privado (4.1%), como resultado del aumento de las remesas familiares, las remuneraciones
de los hogares, las expectativas positivas de contratacién de personal por parte del sector privado, asi como por el
mantenimiento de condiciones crediticias favorables. El gasto en consumo del gobierno general registraria un
incremento de 5.2%, asociado al aumento previsto en los rubros de remuneraciones y compra de bienes y servicios
por parte de la Administracion Central, de acuerdo con el presupuesto aprobado para el ejercicio fiscal 2019. En
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cuanto a la formacion bruta de capital fijo, se prevé registre un crecimiento de 4.4%, resultado del incremento
esperado en la importacién de bienes de capital; asi como al aumento previsto de la inversién en construccidn. Por su
parte, las perspectivas de crecimiento econdémico para 2020 anticipan un crecimiento de 4.0% para la demanda
interna, impulsado principalmente por el gasto de consumo privado y la formacion bruta de capital fijo, los cuales se
espera que registren tasas de crecimiento de 4.0% y 5.0%, respectivamente. Por su parte, se estima que el
crecimiento anual del gasto en consumo del gobierno general sea 3.8%, menor al previsto para 2019 (5.2%).

En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios registrarian una caida, en términos
reales, de 0.9% en 2019, ante el menor crecimiento esperado en las exportaciones, en términos de volumen, de
algunos de los principales productos exportables; asi como a las expectativas de precios internacionales menos
favorables. En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 4.7%, resultado
de mejores perspectivas en la demanda de bienes para consumo final e intermedio. Para 2020, se espera una
recuperacion en las exportaciones de bienes y servicios en términos reales, las que registrarian una tasa de
crecimiento de 2.5%. Por su parte, las importaciones de bienes y servicios en términos reales, crecerian 4.9%, mayor
al crecimiento esperado en 2019.

Con relacion al PIB observado en el segundo trimestre de 2019, éste registré una tasa de crecimiento interanual de
3.5%, superior a la registrada en el trimestre previo (3.1%).
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos
junio de 2019.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Destino del gasto

En el caso del PIB medido por el destino del gasto, destaca el consumo privado que registro un crecimiento de 3.9%
(5.3% en el mismo trimestre del afio anterior), lo cual continua reflejando el dinamismo en el consumo de bienes y
servicios por parte de los hogares, asociado a la mejora en el ingreso disponible, al incremento en las remesas
familiares y al desempefio favorable del crédito al consumo. Por su parte, el gasto de consumo del Gobierno General
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registré un crecimiento de 2.9%, resultado del incremento, en términos reales, de las remuneraciones pagadas y de la
compra de bienes y servicios de algunos renglones presupuestarios por parte de la Administracion Central.

En cuanto a la inversién (formacién bruta de capital fijo), ésta crecid 7.3% debido, principalmente, al desempefio
positivo de la inversion en construccion de edificaciones, particularmente las de uso no residencial, como centros
comerciales y oficinas; asi como, de la inversion en construccion de obras de ingenieria civil de uso comun y no
comun.

Con relacion a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron una reduccion de 0.7%,
explicada, principalmente, por la disminucidn en el volumen exportado de niquel; frutas frescas, secas y congeladas;
banano; hierro y acero; y bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios se incrementaron en 3.5%, en términos reales, derivado del
aumento en el volumen importado de combustibles y lubricantes, bienes de consumo no duraderos y semiduraderos,
materiales de construccion y bienes de capital para la agricultura, principalmente.

Cuadro 4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2018 2019
Destino del Gasto Porcentual en
el PIB anual I I v I I
Demanda Interna 58 52 5.0 5.6 42
Ggstos en Fonsumo de las persqnas e instituciones 883 53 51 46 44 39
privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno General 10.5 57 6.0 1.7 2.2 29
Formacion Bruta de Capital Fijo 14.8 3.0 45 33 42 73
Exportaciones de bienes y servicios 24.9 2.5 -3.2 -4.8 45 -0.7
(-) Importaciones de bienes y servicios 40.0 6.0 78 52 8.1 35
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.6 36 35 3.1 35

(1) Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Origen de la produccion

En la evolucién del PIB durante el segundo trimestre de 2019, medido por el origen de la produccién, destaca el
desempefio positivo de las actividades economicas de servicios privados; industrias manufactureras; comercio al por
mayor y al por menor; intermediacién financiera, seguros y actividades auxiliares; y construcciéon. En conjunto, el
comportamiento de dichas actividades explic alrededor de 71% de dicho resultado.

El resultado de la actividad de servicios privados estuvo influenciado, principalmente, por las actividades de hoteles y
restaurantes, las cuales mostraron un crecimiento asociado a la expansion de la oferta gastrondmica en la ciudad de
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Guatemala. Por su parte, en el crecimiento de las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, influyd
positivamente el incremento de otras actividades empresariales, tales como los servicios de seguridad, centros de
llamadas, agencias de empleo, consultorias de gestion, limpieza, entre otros. En cuanto a otras actividades
inmobiliarias, éstas registraron un incremento en la demanda de locales comerciales y de oficina generada por parte
de la intermediacion financiera, comercio al por mayor y al por menor, restaurantes, entre otros.

El crecimiento de la actividad de industrias manufactureras estuvo explicado por el aumento observado en las
actividades de alimentos y bebidas, influenciado por el incremento en la demanda interna y externa de azucar;
bebidas no alcohodlicas, aguas minerales y otras aguas embotelladas; destilacion, mezcla de bebidas alcohdlicas y
produccion de alcohol etilico; aceites y grasas de origen vegetal y animal; y otros productos alimenticios. Asimismo, el
crecimiento del grupo de otros productos manufacturados, se vio influenciado por el comportamiento observado en las
actividades de fabricacion de papel, edicion e impresion, resultado del incremento de la demanda local asociada al
proceso electoral.

El desempefio del comercio al por mayor y al por menor se explico por el incremento de la demanda final e intermedia
de bienes, que influy6d positivamente en el volumen de bienes comercializados en la economia, tanto de origen
nacional como importado, entre los que destacan combustibles, materias primas agropecuarias, alimentos, bebidas y
tabaco, y aparatos de uso doméstico, entre otros.

El dinamismo de la actividad de intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares fue influenciado por el
desempefio positivo registrado en la actividad de bancos y financieras, situacion que se reflejo en el incremento de los
intereses netos percibidos y de las comisiones efectivas recibidas por dichas instituciones. Asimismo, destaca la
recuperacion observada en las actividades de seguros, como consecuencia del aumento en la captacion de primas
por parte de las compafiias aseguradoras.

Finalmente, en lo que respecta a la actividad de construccion, ésta registré un incremento tanto por la construccion de
edificaciones para uso residencial y no residencial; como por la construccién de obras de ingenieria civil, resultado del
aumento en el gasto del gobierno general en la construccion de bienes de uso comudn y no comun.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2018 2019
Actividades Economicas Porcentual en
el PIB anual I i v ! I
qucultura, Ganaderia, Caza, 13.4 4.0 23 24 21 20
Silvicultura y Pesca
Explotacion de Minas y Canteras 0.3 -53.8 -9.2 -4.0 0.2 13.7
Industria Manufacturera 17.6 4.7 3.4 3.2 2.0 3.8
Suministro de Electricidad y Captacién 3.0 9.2 74 14 19 1.0
de Agua
Construccion 2.8 3.6 4.1 4.4 5.6 9.3
Comercio al por mayor y al por menor 121 4.2 5.1 4.8 4.4 4.0
Transporte, Almacenamiento y 10.6 8.2 40 3.8 57 | -03
Comunicaciones
Intgrrpedmmon F'l'nanmera, Seguros y 6.3 6.2 36 38 29 4.0
Actividades Auxiliares
Alquiler de Vivienda 9.9 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
Servicios Privados 15.9 3.1 3.4 3.7 4.6 5.0
Administraciéon Publica y Defensa 7.6 3.0 2.7 21 1.1 1.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.6 3.6 35 3.1 3.5

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad economica

A agosto de 2019, el IMAE serie original registré un crecimiento interanual de 3.7%, resultado del crecimiento positivo
de los sectores siguientes: comercio al por mayor y al por menor; servicios privados; industrias manufactureras; e
intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares; asimismo, la variacién interanual de la tendencia-ciclo del
IMAE a ese mismo mes fue de 3.3%, congruente con el crecimiento previsto del PIB anual para 2019 (entre 3.0% y
3.8%).
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Grafica 14

indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
(Porcentajes)

9.0

IMAE serie original (interanual)

8.0 =—=|MAE tendencia ciclo (interanual)

7.0

6.0

3.7%

3.3%

20

1.0

NG S L. £ .3 > &S L3 D &> L5 &> &
S5 P PV D PP O TPt O Pt T POt O Gt O PPt S PP
3 3 & 3 & =3 & 3 &
<& <& <& <& <& <& <& <& <&

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

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubicd en 47.08 puntos en septiembre,
superior en 0.81% con respecto al registrado en agosto de 2019 (46.70) y en 7.00% al nivel observado el mismo mes
del afio anterior (44.00 puntos), situdndose aun en zona de contraccion (por debajo de 50 puntos). Aunque los
resultados de septiembre reflejaron un nivel moderado de confianza econdmica, las expectativas del referido panel
respecto del crecimiento econdmico, previstas para 2019 y para 2020, no registraron cambios significativos en
comparacion con las proyecciones efectuadas el mes previo, lo cual seria indicativo de que la incertidumbre que ha
afectado la percepcién economica, se viene disipando.
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(1) Con informacion a septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados.
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, RECUADRO 5
VISITA DE LA MISION DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)
DE OCTUBRE DE 2019

Una mision del Fondo Monetario Internacional (FMI) visit
Guatemala del 1 al 8 de octubre, con el objetivo de revisar el
desempefio macroecondmico reciente y perspectivas. Cabe
indicar que, las visitas de mision (staff visits), constituyen un
vehiculo ideal para generar acercamientos entre el FMI y las
autoridades de un pais miembro, asi como para efectuar
evaluaciones, principalmente macroecondmicas, en un marco
menos formal que una Consulta de Articulo IV, pero con un alto
valor agregado y rigor técnico. Para el efecto, el didlogo de los
miembros de la misién con las autoridades del Banco de
Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas y |la
Superintendencia de Bancos, se centré en las politicas fiscal,
monetaria, cambiaria y financiera, asi como en las reformas
estructurales necesarias para el buen desempefio de la economia
en el largo plazo. Asimismo, la misién sostuvo reuniones, no sélo
con las autoridades del actual gobierno y representantes del
proximo, sino también con representantes del sector privado
(tanto financiero como no financiero), asi como con organismos
internacionales, cuerpo diplomatico acreditado en Guatemala y
centros de investigacion.

En cuanto a la actividad econdmica, el FMI destaco que el
crecimiento continGa dindmico y las perspectivas de corto plazo,
aunque privan los riesgos a la baja, se mantienen inalteradas
respecto de las efectuadas en ocasion de la Consulta de Articulo
IV de 2019. Asimismo, prevé solidez de las remesas familiares y
un buen desempefio del sector de la construccion, lo que
respaldaria la demanda interna y el crecimiento esperado en
2019 (3.4%). Para 2020, el FMI proyecta un crecimiento de 3.5%,
asociado a una recuperacion de las exportaciones y un impulso
fiscal positivo.

En lo que respecta a los riesgos para las perspectivas
econdmicas, el FMI consideré que éstos se encuentran sesgados
a la baja y han aumentado. Al respecto, indicé que, en el entorno
externo, se prevé un menor crecimiento de la economia mundial y
una creciente afluencia de migrantes centroamericanos a
Guatemala. Por su parte, en el entorno interno, indicd que los
riesgos procederian de un retraso en la implementacion de la
agenda econémica, una prolongada incertidumbre judicial que
afecta la inversion, el posible debilitamiento en los esfuerzos
anticorrupcion y las disminuciones adicionales en la recaudacion
de impuestos que podrian comprometer el financiamiento del
gasto social y de infraestructura, afectando el crecimiento
potencial del pais.

Al respecto, el FMI subrayé que, para incrementar el crecimiento
econdmico potencial y el nivel de vida de los guatemaltecos, se
requiere de un esfuerzo nacional que impulse reformas
estructurales de gran alcance. En ese sentido, la aprobacion
expedita de la cartera de proyectos publico-privados pendientes,
los cuales tienen un elevado impacto econémico, seria lo mas
adecuado para propiciar el cierre de las brechas de
infraestructura. Ademas, el Presupuesto General de Ingresos y
Egresos para 2020 deberia ser coherente con esta estrategia de
movilizacion eficientemente de los recursos del sector privado.

En lo que respecta al apropiado respaldo a la demanda agregada
por parte de las politicas monetaria y fiscal, el FMI indicé que, por
un lado, la politica monetaria debe continuar siendo acomodaticia,
en un contexto de expectativas de inflacion ancladas; y por el
otro, que la politica fiscal debe orientarse hacia la estabilidad
macroecondmica, lo cual conllevaria a que, por el lado del gasto,
se mantenga el dinamismo en su ejecucién, priorizando el gasto
de capital sobre el gasto corriente; y por el lado de los ingresos,
se revierta la disminucion en la recaudacion fributaria, con el fin
de crear espacio fiscal para el gasto social y de infraestructura, en
el marco de la agenda de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS).

Finalmente, el FMI indicd que los esfuerzos de las autoridades
para preservar la estabilidad macroeconoémica y facilitar la
transicioén politica después de las Elecciones Generales de 2019
son bienvenidos. Por lo tanto, después de la toma de posesion
del nuevo Presidente de la Republica de Guatemala en enero
2020, los esfuerzos del nuevo gobierno deberian encaminarse a
crear los consensos necesarios para impulsar la agenda de
reformas del sector publico y del clima de negocios, asi como
para aumentar significativamente la recaudacion de impuestos.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2019). “IMF Staff Concludes Visit to
Guatemala”. Press Release No. 19/365. October.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucidn reciente de la inflacion

A septiembre de 2019, el ritmo inflacionario se situ6 en 1.80%, valor que se ubica por debajo del limite inferior del
margen de tolerancia de la meta de inflacién establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual), aunque
las expectativas de inflacion a 12 (4.43%) y a 24 meses (4.46%) se ubican dentro de dicho margen, lo que denota que
las mismas se mantienen ancladas a la meta. El resultado de la inflacion muestra, principalmente, la evolucién de los
choques de oferta y su posterior moderacion en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, particularmente, de
los rubros de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y cereales y, en menor medida, de frutas; grupos de gasto
que, con anterioridad estuvieron sujetos a choques de oferta, los cuales se han disipado, principalmente en los ultimos
meses. Por otra parte, en el comportamiento de la inflacion también influyd la desaceleracion registrada en la division
de transporte, asociada a la baja observada en el precio internacional del petréleo entre mayo y agosto, luego de
registrar una tendencia hacia el alza entre enero y abril del presente afio; a septiembre, dicha division registré un
moderado incremento. La division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles continian presentando
una evolucion relativamente estable en su variacion interanual.
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(1) Con informacién a septiembre de 2019.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La variabilidad mostrada en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se asocio, principalmente, a una
disminucién en la produccion de tomate y cebolla, tanto por factores estacionales, como por dafios a la produccion a
principios de afio, principalmente, en el caso de ésta ultima. En mayo se registrd una importante alza en la papa y el
culantro debido a problemas de produccion en el caso del primero y por una mayor demanda en el caso del segundo;
mientras que en junio, se observé un incremento en el precio medio de la papa y el glisquil, asociado a problemas de
oferta. En julio se registro un incremento en el precio medio de la cebolla, por una menor oferta de producto de origen
mexicano. Sin embargo, en agosto y en septiembre se observd una importante reduccion en los precios medios de la
mayoria de gastos basicos del rubro de hortalizas, legumbres y tubérculos ante la normalizacion de la oferta en el
mercado interno.
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Ademas, también se observaron incrementos en los rubros de pan y cereales, en especial, en los gastos béasicos de
maiz blanco y, consecuentemente, de productos de tortilleria, por problemas de produccion, particularmente, en el
area conocida como Corredor Seco. Adicionalmente, se registré un alza también en el rubro de frutas, aunque su
impacto fue mas moderado. Vale indicar que factores como condiciones climaticas desfavorables, el incremento en la
demanda externa y los mayores costos de transporte también incidieron en la evolucion de precios de estos rubros.
Se destaca que los factores que producen una alta volatilidad en los precios de los productos agricolas (choques de
oferta) normalmente se corrigen en el corto plazo, pero de igual forma pueden generarse de nuevo, teniendo una alta
incidencia en el comportamiento general de precios. Por su parte, la division de transporte, entre enero y julio, mostr6
una reversion parcial de los factores temporales que provocaron una importante reduccion en los precios internos de
los combustibles a finales de 2018, situacién asociada a la caida en el precio internacional del petréleo por
expectativas de un excedente de produccion; no obstante, en agosto se observd una importante disminucion en el
precio interno de los combustibles asociado a la reduccién en el precio internacional del petréleo por expectativas de
una moderacion en la demanda mundial, aun cuando desde mediados de septiembre se observo un alza en el precio
del crudo asociado a factores geopoliticos, aunque dicha alza se revirtié rapidamente. En tanto que, la division de
vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, presenta un comportamiento estable con una tendencia
moderada a la baja, aunque ha registrado, en mayo, junio, agosto y septiembre, alzas, situacién asociada,
principalmente, al incremento en el precio medio del servicio de electricidad, los cuales han sido parcialmente
moderadas por la reduccion en el precio medio del gas propano.

En general, la trayectoria de la inflacion se explic por el comportamiento de los precios de los bienes de la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, comportamiento que es parcialmente moderado por la evolucion de precios de los
bienes y servicios de la division de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles. El resto de
divisiones de gasto presentaron un comportamiento relativamente estable, como se ilustra en la gréafica siguiente.
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La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas registré durante 2018 una tendencia a la baja al pasar de una
variacion interanual de 10.46% en enero a 4.65% en diciembre; sin embargo, durante el transcurso del referido afio se
registraron episodios de importantes incrementos de precios, asociados a choques de oferta, principalmente, en
agosto y septiembre, los cuales afectaron a productos como el maiz blanco, los productos de tortilleria, algunas
hortalizas y frutas. Dicho choque se revirti6 en el ultimo trimestre de dicho afio. En cuanto al primer semestre de 2019,
se registr6 nuevamente un importante incremento en los precios medios de los bienes del grupo de gasto de
hortalizas, legumbres y tubérculos, particularmente en el tomate y la cebolla; no obstante, desde agosto dichos
precios se redujeron. En mayo se observo un incremento en el precio medio de la papa y el culantro; y en junio de la
papa y el guisquil. Sin embargo, en septiembre estos productos también muestran una importante disminucion en sus
precios medios.

En el caso del tomate, su incremento estuvo asociado a una menor oferta disponible derivado de un ciclo bajo de
cosecha a inicios de afio de las principales regiones productoras, en conjunto con un aumento en la demanda externa,
principalmente de El Salvador, de acuerdo a informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
(MAGA). Respecto a la cebolla, su oferta se vio afectada tanto por encontrarse en un ciclo bajo de produccidn en
algunas zonas, como por dafios registrados en las principales &reas productoras del oriente del pais (Santa Rosa,
Jalapa y Jutiapa) provocadas por una plaga, de acuerdo a la Federacion de Asociaciones Agricolas de Guatemala
(FASAGUA). Adicionalmente, a principios de afio se registrd el ingreso de cebolla de origen mexicano a un mayor
precio, situacion que contribuyd al alza observada en el mercado interno; sin embargo, entre agosto y septiembre
dichos incrementos se revirtieron. En el caso de la papa, se registrd una reduccién en la oferta proveniente de San
Marcos y Solold, explicada por menores rendimientos de las areas de produccion en dichos departamentos, de
acuerdo al MAGA. En cuanto al glisquil, se explica por una menor oferta dado que las areas productoras de Palencia
(Guatemala) y Coban (Alta Verapaz), se encontraban en una fase baja de produccion. En el caso del culantro, se
registrd un incremento en su demanda que se sumo a dafios en la producciéon en meses previos, segun lo indicado
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Respecto al grupo de pan y cereales, se observd un incremento en el
precio medio del maiz y, consiguientemente, en los productos de tortilleria. La referida alza en el maiz, esta asociada,
por una parte, a un retraso en el ingreso de la cosecha proveniente del norte del pais en los primeros meses del afio
y, por la otra, a la finalizacién del proceso de cosecha para esta parte del afio, por lo cual el mercado es abastecido
por grano almacenado, asi como por grano proveniente de México a un mayor precio, de acuerdo al MAGA. Respecto
del grupo de gasto de frutas, los problemas de oferta registrados en el primer semestre del afio en la naranja y las
frutas de estacién, se moderaron a septiembre, y desde mayo del presente afio en el aguacate, que también se disipd
en septiembre, afectaron moderadamente a la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas.
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Grafica 18
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Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

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

Es importante indicar que la inflacion de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas es significativamente mayor
en tres de las ocho regiones del pais, siendo estas, la Region Il, Norte (departamentos de Alta Verapaz y Baja
Verapaz); la Region 1V, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Region VII, Noroccidente
(departamentos de Huehuetenango y Quiché). En contraste, la Region I, Metropolitana (departamento de Guatemala),
muestra un comportamiento considerablemente menor en los precios de los alimentos, lo cual, dada su ponderacion
dentro del indice de Precios al Consumidor (IPC), tiende a moderar la inflacion de alimentos a nivel de la Republica.
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Grafica 19
Divisién de Alimentos y Bebidas no Alcoholicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
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(1) Con informacion a septiembre de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, la division de transporte registrd una tendencia al alza entre febrero y julio del presente afio como
resultado del incremento observado en el precio internacional del petréleo que afecto al precio de los combustibles en
el mercado interno, ante la implementacion del acuerdo de congelacion de la produccion de crudo por parte de la
OPEP, Rusia y otros productores a partir de enero de 2019. A finales de 2018, las expectativas de un excedente de
produccidén en el mercado de petréleo en combinacion con una ralentizacion de la actividad econémica mundial
provocaron una reduccion de mas de 30.0% en el precio del mismo, provocando una importante reduccién en los
precios internos de los combustibles, lo que incidi6 en que la division de transporte registrara una disminucion desde
noviembre de 2018 hasta situarse en -2.72% en enero de 2019, su minimo desde agosto de 2016. En agosto del
presente afio, la intensificacion de las expectativas de una ralentizacion de la actividad econdmica mundial gener6
nuevamente una caida en el precio del petrdleo, mientras que en septiembre se registrd un incremento en el mismo
derivado de factores geopoliticos aunque dicha alza se revirtié rapidamente. Lo anterior provocé que el precio interno
de los combustibles disminuyera, tanto en agosto como en septiembre, lo que incidid en que la division de transporte
presentara una importante moderacidn en su tasa de crecimiento.

En lo que respecta a la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, desde finales de 2018 y
hasta agosto de 2019 mostr6 una tendencia a la baja, al pasar de una tasa de crecimiento de 2.29% en diciembre de
2018 a 1.46% en agosto de 2019. Sin embargo, en mayo y junio registro una tasa de 2.05% y 1.74%,
respectivamente. A septiembre se situ6 en 1.61%. Dicho comportamiento se explica por el alza que se registré en los
pliegos tarifarios del servicio de electricidad, tanto para la tarifa social como para la tarifa no social, de noviembre de
2018, asi como de febrero, de mayo y de agosto de 2019, segin la Comisién Nacional de Energia Eléctrica (CNEE).
Vale indicar que el incremento observado en agosto fue moderado respecto de los registrados con anterioridad en el
presente afio. Por su parte, en noviembre de 2018, en enero y en junio de 2019, se registré una reduccion en el precio

interno del gas propano, situacion que contribuyé a moderar la tasa de crecimiento de dicha division en el presente
afno.
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En cuanto a la inflacion subyacente®, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la
inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacién total, a septiembre
de 2019 registrd una variacién interanual de 2.88%, por debajo del limite inferior de la meta establecida por la
autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta en el
rubro de los alimentos, asi como de los incrementos en el precio de los energéticos, el nivel de inflacion es congruente
con la posicién ciclica de la economia; es decir, con presiones de demanda ain moderadas.

Grafica 20
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(1) Con informacion a septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La inflacién subyacente es un indicador que, por lo general, se ha mantenido alrededor del valor central del rango
construido (area sombreada de la grafica 21). Al considerar el rango de variacion de los métodos utilizados para el
célculo del indicador, a septiembre de 2019, el nivel de la inflacion subyacente se encuentra entre 0.47% y 4.70%,
sugiriendo que los factores de demanda que presionan la inflacion, por el momento, han tenido una incidencia
limitada.

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

Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicion de la inflacién
importada, la cual luego de permanecer estable durante el primer cuatrimestre del afio, desde mayo registré una leve
disminucién, la cual fue significativa a partir de agosto, explicada por la reduccién en el precio internacional del
petréleo y sus derivados, similar a lo observado para el cuarto trimestre de 2018; adicionandose la moderacion del
efecto del tipo de cambio nominal. A septiembre de 2019, la descomposicion de la inflacidn total muestra que la
inflacion interna registré valores de 1.15% y la importada de 0.65%.

Grafica 22

Composicion de la Inflacion Total (1)
(Porcentajes)

7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
1.15%

2.00

1.00

0.65%
Inflaciéon Importada

0.00

-1.00

-2.00

-3.00
@.\bvsor&\bv\omd(\v—bo@.@v—)o@@vs%

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

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

Los pronosticos de inflacion indican que el ritmo inflacionario total podria ubicarse en 4.00% tanto para diciembre de
2019 como para diciembre de 2020, en el valor central de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual). Por su
parte, los pronosticos de inflacion subyacente se sitian en 3.50% para diciembre de 2019 y en 3.75% para diciembre
de 2020. Dichos pronésticos de inflacién toman en consideracion, tanto para 2019 como para 2020, por el lado de la
oferta, el comportamiento esperado en los precios de los combustibles (gasolina superior y regular y diésel) y del gas
propano, acordes con la evolucidn esperada del precio internacional del petroleo; en el servicio de electricidad, las
alzas previstas en los pliegos tarifarios en el segundo semestre de 2019; y en los precios de los alimentos (productos
agricolas, pan y productos de tortilleria, entre otros), los cuales se ven influenciados por la estacionalidad de su
produccion. Vale indicar que el riesgo de posibles dafios a la produccion agricola por el fendomeno de El Nifio no se
materializd, debido a que dicho fenémeno se desarrolld en forma moderada respecto de episodios previos, al punto
que a agosto de 2019, las condiciones que lo provocaron se desvanecieron en su totalidad, reestableciéndose las
condiciones denominadas neutrales, de acuerdo a instituciones meteoroldgicas internacionales. Por el lado de la
demanda, el comportamiento de la actividad economica de acuerdo al ciclo econoémico; la brecha del producto cerrada
a partir del segundo semestre de 2019; la estabilidad en el consumo privado en 2019; la recuperacion en el gasto de
gobierno a partir de 2019; el crédito bancario empresarial y el consumo creciendo acorde a su tendencia en 2019; y el
grado de sincronizacién de la actividad econdémica de Guatemala con la de los Estados Unidos de América.
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Grafica 23
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(1) Informacion observada a septiembre de 2019 y proyectada para diciembre 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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(1) Informacién observada a septiembre de 2019 y proyectada para diciembre 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b)  Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados'?, anticipan que el ritmo inflacionario total, tanto para
finales de 2019 como para finales de 2020, se situarian dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion. En
efecto, segun dicho panel, el ritmo inflacionario se ubicaria en 4.43% en diciembre de 2019 y en 4.46% en diciembre

19 Resultados contenidos en la Encuesta de Expectativas Econdmicas, efectuada en septiembre de 2019.
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de 2020. Los principales factores que sustentan esas expectativas son: el comportamiento de los precios de los
combustibles, la trayectoria del precio internacional del petréleo, el comportamiento del tipo de cambio nominal, el

desempefio de las politicas fiscal y monetaria, y la estacionalidad de los productos agricolas.

Grafica 25
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 26
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacién a 12 y 24 meses, en general, se ubican dentro del margen
de tolerancia de la meta de inflacién establecida por la autoridad monetaria, reflejando, por una parte, el anclaje que
existe de dichas expectativas y, por la otra, la credibilidad en la politica monetaria del Banco Central.
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

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

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

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: (i) Las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial
aunque se han moderado, continuan siendo favorables, lo que impactaria positivamente en la demanda externa al
favorecer la evolucion de las exportaciones del pais; (i) los precios internacionales de las materias primas que inciden
en la inflacion en Guatemala muestran una alta relacion a choques externos (consideraciones de orden politico y
geopolitico, condiciones climaticas, etc.), en especial, el precio internacional del petroleo, que estd sujeto a
considerables riesgos asociados a acontecimientos del entorno internacional que le generan una alta volatilidad en su
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comportamiento, los cuales al materializarse tienen un impacto sobre los precios internos de los combustibles y otros
bienes y servicios internos, por el incremento de los costos de produccién intrinsecamente relacionados; vy (iii) el
comportamiento de la division de alimentos del IPC continla estando expuesto a choques de oferta que podrian
incrementar los precios de algunos productos agricolas, lo cual, eventualmente, podria afectar las expectativas de
inflacion de los agentes economicos.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: (i) la incertidumbre econdmica a nivel global se ha acrecentado, lo
que esta incidiendo en bajos niveles de confianza econdémica y empresarial, asi como en una desaceleracion del
comercio mundial y de la produccién manufacturera, factores que podrian moderar las presiones sobre los precios
internacionales de las materias primas, incluyendo aquellas que inciden en la inflacién en Guatemala, ademas de que
afectaria el dinamismo de la demanda externa del pais; (ii) la persistencia y creciente complejidad de los conflictos
comerciales, principalmente entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China y el predominio de un
mayor pesimismo en los mercados, podria resultar en una pérdida del dinamismo de la actividad econémica mundial,
lo que haria prever que el impulso externo en lo que resta del afio seria menor al esperado; y (iii) factores
extraecondmicos, en particular algunas resoluciones de la Corte de Constitucionalidad que han afectado a algunos
sectores econémicos en particular, los elevados niveles de conflictividad interna y las demandas en contra del Estado
de Guatemala por la via de arbitrajes internacionales, siguen siendo una fuente importante de incertidumbre que
podrian afectar las decisiones de inversion y de consumo de los agentes econoémicos y, consecuentemente, las
perspectivas de crecimiento economico, lo que influiria adversamente en el dinamismo de la demanda agregada y
moderaria la fase de recuperacion del ciclo econoémico.

En ese contexto, la Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2019, se reunié 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, la Junta Monetaria decidié mantener la referida tasa en 2.75%, tomando como base el analisis
integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. En el &mbito
externo, considerd que las proyecciones de crecimiento econdémico a nivel mundial contintan siendo favorables tanto
para 2019 como para 2020, aunque privan los riesgos a la baja. Asimismo, tomé en cuenta que el precio internacional
del petroleo muestra un aumento respecto del observado a finales de 2018 y que las proyecciones del precio medio
muestran una tendencia ligeramente creciente para el presente afio y para el préximo. En el &mbito interno, destacé
que algunos indicadores de corto plazo de la actividad econémica (el Indice Mensual de la Actividad Econémica, las
remesas familiares y la ejecucion del gasto publico, entre otros) muestran un comportamiento congruente con el
crecimiento econdmico anual previsto para el presente afio (entre 3.0% y 3.8%). Ademas, reiteré que los pronosticos
de inflacion para 2019 y 2020 se ubican dentro del margen de tolerancia de la meta establecida por la Junta Monetaria
(4.0% +/- 1 punto porcentual) y las expectativas para ambos afios permanecen ancladas.
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Grafica 28
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(1) Con informacién a septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de inflacion,
el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, como se
indicd, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucién futura de la actividad
economica y de la inflacién. De ahi la importancia de contar con indicadores que sefialen la postura de politica
monetaria del Banco Central.

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

a)  Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias?. Por su parte, el indicador de la posicion de la
politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en términos reales
(TILPMR) y la TIRN, sefialaria la postura de la politica monetaria, es decir, si la TILPMR es mayor a la TIRN, el
indicador seria interpretado como la adopcidén de una politica monetaria restrictiva, mientras que si la TILPMR es
menor a la TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacion a agosto de
2019, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

2 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FMI, la tasa de interés real neutral para la economia guatemalteca se
ubicaria alrededor de 1.5%.
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Grafica 29
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(1) Con informacién a agosto de 2019.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de Condiciones Monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones, con respecto
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio nominal y de la tasa de interés lider de politica monetaria en términos
reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo movimiento es
el resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccidn entre los mercados de bienes y de
dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse por los cambios
en los fundamentos de la economia o choques externos, y no exclusivamente a decisiones del Banco Central. Cuando
el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria indicativo de
que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este contexto, con informacion a agosto 2019, el indicador se
ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a agosto de 2019.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 y, el segundo, de +/- 2.0, por lo que un valor dentro
del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el
segundo y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva 0 acomodaticia (segiin
la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

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

Al 30 de septiembre de 2019, los principales agregados monetarios y de crédito han evidenciado un comportamiento
congruente con lo esperado.

56



INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2019

Grafica 31
Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observada al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Durante el presente afio el ritmo de la emision monetaria ha mostrado mayor dinamismo y con una tendencia al alza,
principalmente, a partir del segundo trimestre del afio previo. Este comportamiento puede ser analizado desde
diferentes perspectivas, siendo una de ellas la descomposicion de su demanda en un componente tendencial, que
obedece, principalmente, a sus fundamentos macroecondémicos, como el crecimiento econémico y la inflacion; en un
componente ciclico, asociado, en parte, a factores estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y en un
componente aleatorio, que refleja eventos no esperados. Con relacion al componente tendencial, el comportamiento
de la emisién monetaria, aunque muestra una tendencia al alza, es congruente con la meta de inflacién (4.0% +/- 1
punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econdmica previsto para 2019. En cuanto al componente ciclico,
en términos generales, la emisidn monetaria, se ha comportado de acuerdo con su estacionalidad.

Adicionalmente, el comportamiento de la emision monetaria ha estado relacionado a un incremento en la preferencia
del publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez?!. El aumento en el referido
coeficiente, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes economicos,
derivado, en buena medida, por el ingreso de divisas por remesas familiares en los ultimos afios. En efecto, el
coeficiente de preferencia de liquidez, en promedio, durante 2017-2018 se ubicd en 0.1628, superior al valor promedio
observado en los afios previos (0.1477), en tanto que al 30 de septiembre dicho indicador, en promedio, se ubica en
0.1713.

21 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de cambios en el nivel de renta
o en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.
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Grafica 32

Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)
(Porcentajes)

0.1800

0.1750

0.1700 WW!\M "1
Promedio 2019
i

N e
Promedio 2017-2018
0.1550 0.1628
0.1500
4 IA I 1 I
N TN"

Promedio 2015-2016
0.1400 0.1477

0.1350

,\G) '\‘0 ,\") _,'\GD '\Q) '\!b ‘<\ ‘<\ ’<\ ’\‘b :\Q; :\@ '\% "E)')

> &7 & ol o a’ PEANN o < o
'S & o & S S & ¥ & > =3
£ y E P 3 A Y
& Y o N A v S o N

(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el comportamiento de la emision monetaria por componentes (numerario en circulacién y caja de bancos),
se observa que, al 30 de septiembre, el numerario en circulacion registrd un crecimiento interanual de 15.4%,
incidiendo en 13.3 puntos porcentuales en el crecimiento interanual de la emision monetaria a esa fecha (11.1 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2018); mientras que la caja de bancos registrd una variacién interanual de 10.8%
con una incidencia que paso de -0.1 puntos porcentuales a finales del afio anterior a 1.5 puntos porcentuales al 30 de
septiembre del presente afio (grafica 33).

La inyeccién de liquidez generada por las participaciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario?2 no ha
tenido un efecto significativo en la demanda de emisién monetaria, dado que el excedente de liquidez ha sido
neutralizado, principalmente, por el incremento en el saldo de las operaciones de estabilizacion monetaria y los
depositos del Gobierno en el Banco Central.

22 Al 30 de septiembre las compras netas en el Sistema Electronico de Negociaciones de Divisas (SINEDI) ascendieron a US$932.4 millones equivalente a Q7,160.6 millones.
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Grafica 33
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(1) Al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 30 de septiembre de 2019, registraron un crecimiento interanual de 9.7% (9.4% en
diciembre de 2018). El crecimiento de los medios de pago en lo que va del afio, se explica, principalmente, por el
desempefio mostrado por el numerario en circulacion y las captaciones en moneda nacional.

Al analizar por moneda el crecimiento de los medios de pago, éste se asocia, principalmente, a los medios de pago en
moneda nacional, los cuales representan el 82.0% de dicho agregado vy, en lo que va de 2019, éstos muestran un
crecimiento interanual de 10.1%. Por su parte, los medios de pago en moneda extranjera al 30 de septiembre
registraron una variacion interanual de 7.6% (16.6% en diciembre de 2018).
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Grafica 34
Medios de Pago Totales por Componente (1)
(Porcentajes)
12.0 —JNumerario en Circulaciéon [ Depdsitos Monetarios en MN
mm Depdsitos Monetarios en ME ——1Cuasidinero en MN
I Cuasidinero en ME —— Medios de Pago Totales
10.0 04 — ~ 7T M2
AN AT ~ A ] c
/"\\ _ -/r\__‘__‘ N/ ‘\‘/ \_/ I 7\" TS l V| X
8.0 M 2.3 H L HHAH s
H AHE LA B AHLELHA |
HU L L L LI H i L HHEL v
| HdHEHIARNT B I
6.0 A
R
3. O m W LY o
40 ||| AR R O T i It tn R N
SRR R A s
2.0 ] L~ U Ut UHAHEHHHUHHAHAE R B M1
1, B
0.0 = =
-2.0
Q:\Q) \,,3, 4’,33 S e{,\o,s v\q S é\q {,\% «,9 \,\ca o\q d\q Q,Qs
Cd I < S <& @ © X ° N N s> 3 2
ST T T 0T T W T o @ T T T

(1) Con informacion al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observa que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)2 ha reflejado un crecimiento constante (12.8% al 30 de septiembre), asociado al desempefio favorable tanto del
numerario en circulacién como de los depositos monetarios en moneda nacional; éstos ultimos, al pasar de una
incidencia de 1.2 puntos porcentuales al finalizar 2018, a una incidencia de 2.4 puntos porcentuales al 30 de
septiembre de 2019, en tanto que, el numerario en circulacion, present6 al 30 de septiembre, una incidencia de 2.1
puntos porcentuales, superior a la registrada al 31 de diciembre de 2018 (1.9 puntos porcentuales). Por su parte, el
cuasidinero?*, en moneda nacional y extranjera, han mostrado tasas de variacion interanual de 8.2% y 8.3%,
respectivamente.

En adicidn, los niveles de liquidez de corto plazo del sistema bancario (depdsitos a un dia plazo y posicion neta de
encaje), han permanecido elevados, al ubicarse, en promedio, del 31 de diciembre de 2018 al 30 de septiembre de
2019 en Q4,564.6 millones.

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

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

iii)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
economica. Al 30 de septiembre registrd un crecimiento interanual de 6.1%, impulsado por el crecimiento del crédito
en moneda nacional (7.8%) y, en menor medida, del crédito, en moneda extranjera (3.0%).

Grafica 36
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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El crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un mejor desempefio respecto del afio previo (7.5% en
promedio en lo que va del presente afio), explicado, principalmente, por la recuperacion del crédito destinado al
consumo y el dinamismo del crédito otorgado al sector empresarial mayor y el crédito hipotecario, que en conjunto
representan 75.9% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de septiembre, se registraron variaciones
positivas en el crédito al consumo por 6.3%, al sector empresarial mayor por 10.5% (asociado entre otros factores, al
desemperio del crédito otorgado a actividades de comercio, industrias manufactureras y electricidad, gas y agua, las
cuales, a agosto, mostraron crecimientos de 11.6%, 15.6% y 38.2%, respectivamente), y el crédito hipotecario por
13.6%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al 30 de septiembre, crecido a un ritmo de 3.0%, asociado,
principalmente, al comportamiento de los préstamos destinados al sector empresarial mayor (que representan
alrededor de 88.0% del financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, destaca en lo que va del afio, la recuperacion del
crédito al consumo, una tendencia al alza en el crédito hipotecario y el comportamiento moderado del crédito al sector
empresarial (mayor y menor).

Grafica 37
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

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

crédito son, en orden de incidencia: consumo (con una variacidon interanual de 7.0%), comercio (16.2%),
establecimientos financieros (8.8%) y construccion (10.3%).

62



INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2019

Grafica 38
Cartera de Créditos Total
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(1) Con informacién a agosto de 2019.

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

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

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

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala.

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

b)  Tasas de interés
i) De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de interés de corto
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado en lo que va del afio, en promedio, 20 puntos basicos por debajo
de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neutralizacion e
inyeccion de liquidez, reflejo de las condiciones en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacién e inyeccion
de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las negociaciones entre agentes
financieros privados.
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Grafica 39
Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia y Tasa de Interés Lider (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

ii)  Delargo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la tasa de
interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual se ha mantenido sin cambios relevantes en los
ultimos afios, ubicandose, en alrededor de 13%, significativamente inferior a los niveles registrados a inicios de la
década anterior.
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Grafica 40
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacién al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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La referida tasa de interés aumentd seis puntos basicos, al pasar de 12.72% en diciembre de 2018 a 12.78% al 30 de
septiembre de 2019 (grafica 40). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda
nacional, ésta se situ6 en 4.99% (grafica 40), menor en seis puntos basicos al valor observado a diciembre de 2018
(5.05%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio nominal

Con relacién al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflaciéon (EMEI), la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econémicos comprendan que la autoridad monetaria
considera la inflacion como Unica ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal
es importante porque permite que los choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se
trasladen directamente al empleo y a la produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, como
por ejemplo el derivado de las variaciones en los términos de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala,
mediante una regla transparente y conocida por el mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID)
exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al ddlar
estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de septiembre de 2019, una depreciacion interanual de 0.43% (apreciacion
acumulada de 0.02%), comportamiento asociado a sus fundamentos, que hasta agosto de 2017 habian propiciado
una tendencia hacia la apreciacion.

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

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

Grafica 42
Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacién relativa interanual de los flujos acumulados)

i8.0

15.0 14.4
13.9 o

13.4 13.4 13.5

12.6 12.4 126128
12.011.9 12.0
12.0

10.6

8.6 8.6 8.0 52
9.0 86 80 a1 81 >® 8.4

5.3

2014
2015
2016
2017
Ene-2018
Feb-2018
Mar-2018
Abr-2018
May-2018
Jun-2018
Jul-2018
Ago-2018
Sep-2018
Oct-2018
Nov-2018
Dic-2018
Ene-2019
Feb-2019
Mar-2019
Abr-2019
May-2019
Jun-2019
Jul-2019
Ago-2019
Sep-2019

Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo constituye el aumento en el valor de las importaciones desde 2017, asociado, tanto al crecimiento
del rubro de combustibles y lubricantes como del resto de importaciones, como consecuencia de la recuperacion de
los precios internacionales del petroleo, que han reducido el ahorro por pago de factura petrolera registrado en 2015 y
2016; asi como del incremento del valor de las importaciones de los materiales de construccion, de materias primas y
productos intermedios, de los bienes de consumo y, en menor medida, de los bienes de capital. Aunque, a agosto de

2019, las importaciones estan registrando una desaceleracion en el ritmo de crecimiento, pero continian siendo
positivas.
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Grafica 43
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. 2019 a agosto.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

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

El Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, ha utilizado la regla de participacion en el mercado
institucional de divisas, que es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes en dicho
mercado, con el objetivo primordial de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. En
efecto, al 30 de septiembre de 2019, el Banco de Guatemala ha comprado US$1,136.7 millones y efectuado ventas
por US$204.3 millones. En ese sentido, la participacion neta (compras menos ventas) del Banco Central en lo que va
del presente afio se sitlia en US$932.4 millones, equivalente a 2.53% del total negociado en el MID. Cabe indicar que
en 2018 se efectuaron compras netas por US$1,206.4 millones, equivalente a 2.53% del total negociado.
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Grafica 44
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2019, al 30 de septiembre.

(2) En 2018 se incluyen compras por US$1,226.5 millones por la activacion de la regla de participacion y US$455.9
por el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales. Las ventas por activacion de la regla de
participacion fueron de US$476.0 millones.

Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucién de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base a las metodologias sugeridas por el FMI, se establecieron tres
umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones: el primero de +/- 5 puntos
porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos porcentuales, entendiéndose que
un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real consistente con sus factores
fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado (+) o moderadamente
sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado (-); y por arriba del
tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-). En este sentido, al
segundo trimestre de 2019, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
(ITCER) y del TCRE de los tres modelos? revelan que el ITCER se encuentra, en los tres casos, dentro del primer
umbral; los modelos 1, 2 y 3 sefialan una ligera desalineacion de -0.3%, 2.5% y -2.1%, respectivamente, por lo que se
concluye que con el nivel actual se encuentra cercano al equilibrio.

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

d)  Operaciones de estabilizacion monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. En el periodo bajo analisis se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al
aumento de las reservas monetarias y a la reduccién en la posicién de encaje del sistema bancario; al 30 de
septiembre, las referidas operaciones crecieron Q11,048.3 millones. Cabe indicar que al finalizar 2018, el 13.0% de
las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de septiembre de 2019 la referida proporcion aumento a
16.4%. Por su parte, la proporcién de OEM colocada con fechas de vencimiento, pasé de 58.2% en diciembre de
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2018 a 61.9% a septiembre de 2019, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuyé en 7.1
puntos porcentuales (de 28.8% en 2018 a 21.7% en 2019). El costo de politica derivado de las respectivas
operaciones equivale a 0.2% del PIB.

Grafica 46
Composicion de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 6
PROCESO ELECTORAL 2019

En 2019 se desarrollé un proceso electoral en Guatemala, el cual,
aunque difirié de los anteriores en varios aspectos, no afecto el
desempefio econdmico del pais. De hecho, la economia nacional
continia mostrando un comportamiento favorable, derivado, entre
otros aspectos, de la disciplina de las politicas monetaria y fiscal,
la cual ha sido reconocida en multiples ocasiones por organismos
financieros internacionales y por las principales empresas
calificadoras de riesgo soberano a nivel mundial.
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En efecto, el proceso electoral de 2019 fue diferente en muchos
aspectos, dentro de ellos destaca que la convocatoria a
elecciones fue en enero del presente afio, por lo que el proceso
de inscripcion de candidatos a ocupar cargos de eleccion popular
se realiz6 durante el primer trimestre del afio y, posteriormente,
entre finales de marzo y los primeros dias de junio, se desarroll
la campafia, tomando en cuenta que el 16 de junio se celebré la
primera vuelta electoral, en tanto que la segunda vuelta para
definir los cargos de Presidente y Vicepresidente de la Republica,
se realizd el 11 de agosto. Luego de conocerse los resultados de
la segunda vuelta electoral, en la que participaron los partidos
politicos Unidad Nacional de la Esperanza (UNE) y Vamos por
una Guatemala Diferente (VAMOS), con los binomios de Sandra
Torres y Carlos Radl Morales, y de Alejandro Giammattei y
Guillermo Castillo, respectivamente, y donde resultara electo
como Presidente el doctor Alejandro Giammattei, inici6 el proceso
de transicién de gobierno, el cual es de un periodo mas
prolongado, ya que durara aproximadamente seis meses, a
diferencia de los procesos anteriores en donde duraba
aproximadamente dos meses. El Presidente de la Republica de
Guatemala, sefior Jimmy Morales, mediante la Secretaria de
Planificacién y Programacién de la Presidencia (SEGEPLAN), ha
indicado que la administracién de su gobierno se ha

comprometido a impulsar una transicion integral, oportuna y
ordenada, con el objetivo de promover la continuidad de las
politicas publicas, mediante el traslado de informacién necesaria
y oportuna a las nuevas autoridades de gobierno, incluyendo un
informe sobre los avances en temas legales, financieros y
administrativos, entre ellos, los asociados al proyecto de
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para
2020.

En términos macroeconomicos, los analisis efectuados por los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala revelan que, en
varios paises de Latinoamérica, los procesos electorales han
tenido efectos importantes y, en muchas ocasiones, han sido
negativos para las principales variables econdmicas. En efecto,
en varios de estos paises, se han observado depreciaciones
abruptas del tipo de cambio nominal, alzas significativas en las
tasas de interés, salidas de capital, corridas de depdsitos
bancarios, entre otros. No obstante, a pesar de la incertidumbre
politica que generan los procesos electorales, Guatemala mostré
nuevamente su resiliencia macroeconémica, dado que al
examinar el comportamiento de los principales precios
macroecondmicos (la inflacion, el tipo de cambio nominal y las
tasas de interés), se observa que los mismos han permanecido
estables y con un desempefio adecuado.

En resumen, aunque los procesos electorales pueden tener cierta
incidencia en las decisiones de ahorro, consumo, produccion y
empleo, en Guatemala éste no modificé de manera significativa la
trayectoria de las principales variables macroeconémicas del
pais. En adicién a las consideraciones economicas, el evento
electoral, aun considerando que tuvo diferencias con respecto a
eventos electorales del pasado, fue un proceso ordenado, en el
que se alcanz6 una alta participacién ciudadana y se desarroll6
de forma transparente y pacifica.
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IV. SINTESIS

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

La politica monetaria ha continuado con una postura acomodaticia; es decir, favoreciendo, junto con la postura de la
politica fiscal, el crecimiento econdmico, en tanto los pronésticos y las expectativas de inflacion lo han permitido. En el
horizonte cercano de pronostico no se esperan riesgos importantes a la baja que puedan afectar las principales
variables macroeconomicas.

La autoridad monetaria reafirma su compromiso de continuar dando seguimiento cercano a la evolucion de los
principales indicadores econoémicos, tanto externos como internos, que puedan afectar el nivel general de precios y,
por ende, las expectativas de inflacion.
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ANEXOS
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ANEXO |
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registrd una variacion de 0.0% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a agosto de 2019, respecto de similar periodo de 2018, explicado por el aumento en el precio medio
(6.1%), compensado, por la caida en el volumen exportado (5.7%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones
de bienes aumenté 0.8%, reflejo del incremento del volumen importado (10.7%) el cual fue compensado,
parcialmente, por una disminucion en el precio medio de importacion (8.9%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$5,617.4 millones, superior en US$99.5 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$5,517.9 millones).

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

Los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais?6, generaron un cambio en el saldo de cuenta
corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasé de un déficit, en promedio, de alrededor de
2.0% del PIB a superavits de 1.5% en 2016, de 1.6% en 2017 y de 0.8% en 2018. En 2016 debido, en buena parte, a
que la disminucion del precio de las importaciones fue mayor a la del precio de las exportaciones; en 2017 el repunte
de los precios de las importaciones fue levemente superior al de las exportaciones y en 2018 el repunte del precio de
las exportaciones fue similar al de las importaciones.

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

El valor de las exportaciones de cardamomo aumento en US$127.9 millones (51.2%), explicado por el alza, tanto en
el precio medio por quintal (40.6%), al pasar de US$517.31 en agosto de 2018 a US$727.18 en similar mes de 2019,
como por el aumento en el volumen exportado (7.5%). De acuerdo con el Comité de Cardamomo de la Asociacion
Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), en el comportamiento del precio internacional continua influyendo la
disminucién del volumen de produccién de India por condiciones climaticas adversas en algunas de las principales
zonas productoras.

El valor de las exportaciones de hierro y acero aumenté US$26.9 millones (12.1%), explicado por el incremento del
precio medio (28.3%); el cual fue compensado, parcialmente, por una disminucion del volumen (12.6%). Este
comportamiento obedece, principalmente, a la moderada recuperacion de los precios internacionales de algunos de
estos metales y a un cambio en la composicién del volumen exportado, privilegiando las exportaciones de ferroniquel
cuyo precio medio es mayor que el del resto de exportaciones en este rubro.

El aumento en el valor de las exportaciones de banano de US$24.6 millones (4.6%), se asocia al incremento en el
volumen exportado (4.5%) y al moderado aumento en el precio medio por quintal (0.2%), que pasé de US$15.31 en
agosto de 2018 a US$15.34 en agosto de 2019. El incremento en el volumen exportado fue factible; por una parte, al
aumento de las areas de cultivo en el pais v, por la otra, a la restriccion de la oferta mundial de la fruta a condiciones
climaticas adversas en algunos de los principales paises productores (especialmente en Ecuador, Costa Rica y
Colombia).

Por su parte, el valor de las exportaciones de energia eléctrica se incrementd US$20.5 millones (19.4%), explicado,
principalmente, por las inversiones en la red de transmision de electricidad del pais en afios anteriores, situacion que
ha permitido satisfacer el aumento de la demanda proveniente, principalmente, de El Salvador y de Costa Rica
(incrementos de US$13.6 millones y US$3.1 millones, respectivamente).

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles disminuyd US$43.4 millones (12.4%), explicado por
la caida del precio medio (20.6%), el cual fue compensado, parcialmente, por el aumento del volumen exportado
(10.3%). Segun la Bolsa de Valores de Malasia y Bloomberg, la disminucion en el precio internacional del aceite de
palma se asocia, fundamentalmente, a la moderacién en la demanda mundial, al aumento significativo en las reservas
mundiales del mismo y al aumento en la produccion en Malasia e Indonesia. El aceite de palma tuvo la mayor
participacion (71.7%) en este rubro. El 72.0% de las exportaciones fueron destinadas a México, Espafia, Paises Bajos
y El Salvador.

La disminucion en el valor de las exportaciones de café de US$23.0 millones (3.8%), se asocia a la caida del precio
medio (7.5%), al pasar de US$152.01 a US$140.65 por quintal entre agosto de 2018 y similar mes del presente aiio;
dicha disminucién fue compensada, parcialmente, por el moderado aumento en el volumen exportado (3.9%). De
acuerdo con Bloomberg, la disminucién en el precio internacional del café se explica, principalmente, por el
incremento en la oferta mundial, debido a condiciones climaticas favorables en Brasil y Vietnam.

Las exportaciones de frutas frescas, secas o congeladas, registraron una disminucién de US$21.3 millones (9.3%),
como consecuencia de la caida en el volumen exportado (19.9%), contrarrestado, parcialmente, por un aumento del
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precio medio (13.2%). En el comportamiento del volumen exportado, destacan las menores ventas de melon y sandia,
asociadas a una menor demanda, especialmente, de los Estados Unidos de América.

El valor exportado de azticar disminuyd US$16.6 millones (3.4%), derivado de la caida del precio medio (10.6%), que
paso de US$17.52 en agosto de 2018 a US$15.67 por quintal en agosto de 2019. Segln Bloomberg, la disminucion
en el precio internacional del azlcar se debe al aumento en la produccion por condiciones climaticas favorables en
Brasil y por el apoyo gubernamental (subsidios) en India, lo que ha incrementado el nivel de inventarios a nivel
mundial; por su parte, el volumen registré en este periodo un aumento (8.0%), reflejo de condiciones climéaticas més
favorables en la zafra 2019/2018.

Por otra parte, tomando en consideracion que el desempefio de las exportaciones totales en los primeros ocho meses
del afio no ha registrado crecimiento, es importante analizar las circunstancias en las que dicha tendencia se ha ido
revirtiendo, incluso para finalizar el presente afio con un crecimiento positivo. En primer lugar, a lo largo del presente
afio la variacion interanual de las exportaciones ha ido mejorando su desempefio gradualmente (al pasar de una
reduccion interanual acumulada de 2.7% en enero a una variacion de 0.0% en agosto); en segundo lugar, los
productos que estan registrando disminuciones significativas en el volumen exportado estan focalizados,
principalmente las frutas frescas secas o congeladas; el hierro y el acero y las bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres
(como se puede observar en la grafica Al.2); en tercer lugar, una proporcién importante de productos de exportacién
estan registrando precios medios superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la grafica
Al.2); finalmente, las perspectivas de crecimiento econdmico para los principales socios comerciales del pais se
mantiene positivo para el presente afio (alrededor de 1.8%). No obstante lo anterior, la incertidumbre del entorno
economico internacional, las condiciones climéticas, la influencia de factores extraecondmicos tanto en el entorno
externo como en el interno, entre otros, podrian tener un impacto en el desempefio de las exportaciones en lo que
resta del presente afio.

Gréfica Al.2
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Fuente: Banco de Guatemala.

Precio medio
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Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en ddlares estadounidenses de éstas (0.8%), estuvo
determinado, como se indicd, por el alza del volumen (10.7%); por su parte, el precio medio registré una disminucion
(8.9%). En el comportamiento al alza destacan los rubros de materiales de construccion (9.7%); bienes de consumo
(3.3%); bienes de capital (2.3%); combustibles y lubricantes (1.8%). Por su parte, las importaciones de materias
primas y productos intermedios registraron una disminucion de 2.7%.

El aumento del precio internacional del crudo desde finales de 2016 ha provocado que el ahorro en la factura petrolera
(rubro de combustibles y lubricantes) que se acumul6 entre 2015 y 2016, tienda a reducirse (desahorro de US$503.5
millones en 2017 y de US$444.3 en 2018). A agosto de 2019, la factura petrolera registrd un aumento de US$40.5
millones respecto del mismo periodo del afio anterior, lo cual continta reflejando la disolucion del ahorro obtenido en
dicha factura en afios previos, aunque a un ritmo mas moderado.

Grafica Al.3
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Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).
El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de septiembre, se situdé en US$7,747.6 millones, superior en
US$923.8 millones (13.5%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Durante el presente afio el
flujo de remesas familiares ha continuado mostrando un crecimiento importante, derivado, principalmente, a que el
desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantiene en niveles histéricamente bajos y a los flujos
extraordinarios de divisas que ha propiciado la actual politica migratoria del gobierno estadounidense.

Al 30 de septiembre de 2019, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$14,516.0 millones, mayor
en US$1,760.4 millones al del 31 de diciembre de 2018, como resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$932.4 millones) y de la colocacion de Bonos del Tesoro Nacional en el mercado
internacional (US$1,200.0 millones), lo cual fue contrarrestado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa
del sector publico, por la amortizacion neta de los depoésitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de América
emitidos por el Banco de Guatemala y por la disminucidn en la posicién de encaje en moneda extranjera del sistema
financiero. El referido nivel de RIN equivale a 8.2 meses de importacion de bienes, lo que refleja la solida posicién
externa del pais.
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ANEXO Il
FINANZAS PUBLICAS?

El objetivo de la politica fiscal para el presente afio, segun el presupuesto aprobado, era generar un estimulo fiscal
mediante una expansion del gasto publico que elevaria el déficit fiscal a 2.4% del PIB. En efecto, el gasto publico en el
primer cuatrimestre aumenté 20.7% (aumento de 15.8% segun lo presupuestado para todo el afio), comportamiento
usual en un afio electoral. No obstante, dicho dinamismo contrastaba con el desempefio de la recaudacion tributaria,
la cual aumento durante el primer cuatrimestre 4.1% (8.8% previsto para el final de afio). Con base al desempefio de
las finanzas publicas durante el primer cuatrimestre, el Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) emiti6 el 30 de abril los
‘Lineamientos para la Eficiencia, Transparencia, Control y Priorizacion del Gasto Publico para el Ejercicio Fiscal
2019". Con la referida normativa, entre otros, se priorizaria las asignaciones presupuestarias en el pago de recurso
humano, servicios basicos e insumos criticos. En el contexto descrito, el MFP prevé una moderacién del gasto
durante el segundo semestre, alcanzando al final de afio un incremento de 7.3%, en tanto que los ingresos totales
registrarian un alza de 4.5%, situando el déficit fiscal al final de afio en 2.0% del PIB (1.8% en 2018), como resultado,
principalmente, de la reduccién esperada en la carga tributaria, la cual cerraria en 9.7% (10.0% en 2018).

Por ofra parte, el presupuesto aprobado para este afio incluye la asignacion presupuestaria para restituir inicamente
una proporcion de las deficiencias netas del Banco de Guatemala correspondientes al ejercicio contable 2017, por
Q699.5 millones; en adicién, el articulo 55 del Decreto Numero 25-2018, faculta al Ministerio, como en afios
anteriores, poder utilizar dichos recursos para atender los compromisos de los servicios de la deuda publica y
financiamiento del presupuesto, si fuera necesario. Sobre el particular, vale sefialar que al 30 de septiembre el MFP
ya colocd la provision de bonos del tesoro destinada a tal fin, por lo que nuevamente dichas deficiencias netas no
fueron restituidas al Banco de Guatemala.

1. Ingresos

Al 30 de septiembre, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 5.1% respecto al mismo periodo del afio
anterior, en virtud del incremento de 5.0% que registraron los ingresos tributarios (94.2% de los ingresos totales), en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 7.8%, respecto de lo observado en
el mismo periodo de 2018.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 2.9%, afectados por el bajo
desempefio tanto del Impuesto Sobre la Renta (ISR) como del Impuesto de Solidaridad (ISO), los cuales aumentaron
3.1% y 2.1%, respectivamente. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 6.1%, destacando el
desempefio de los derivados del petroleo, del Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico y los derechos
arancelarios los cuales crecieron 9.9%, 7.5% y 7.4%, respectivamente; mientras que, el IVA importaciones creci6
5.1%. Cabe destacar que el efecto positivo en la recaudacion de los impuestos indirectos esta compensando, en
buena medida, el bajo desempefio en la recaudacion de los impuestos directos (ISR e ISO).

27 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
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Grafica All.1
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(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los niimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MFP, al 30 de septiembre de 2019, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q45,830.2 millones, equivalente al 96.2% de la meta para dicho periodo
(Q47,629.4 millones), generando una brecha de recaudacion negativa de Q1,799.2 millones (3.8%).

2. Gastos

Al 30 de septiembre de 2019, el gasto publico total aumentd 13.2% respecto al registrado en similar periodo del afio
anterior, debido a una mayor ejecucion presupuestaria desde inicios de afio, comportamiento usual en un afo
electoral. En efecto, como se menciond, el gasto publico durante el primer cuatrimestre aumentd 20.7%
(funcionamiento 15.9% y capital 47.8%), mientras que, en el periodo mayo-septiembre se moderd a 8.2%
(funcionamiento 6.8% y capital 14.5%), resultado de las mencionadas medidas de contencion del gasto, provocado,
principalmente, por las previsiones poco optimistas sobre el desempefio de la recaudacion tributaria.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 10.5% y los de capital 25.7%, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de los
mayores gastos en transferencias corrientes al sector privado, remuneraciones e intereses de la deuda publica. Por su
parte, el incremento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversién directa y
transferencias de capital, en especial, a las municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicd en 66.7%, mayor a la registrada a septiembre de 2018 (66.3%). Entre las entidades que tuvieron los mayores
porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Educacion (70.9%) y las Obligaciones del Estado a Cargo del
Tesoro (69.6%); en tanto que de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresalen las
Secretarias y Otras Dependencias del Ejecutivo (58.7%) y el Ministerio de Desarrollo Social (51.9%).
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3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 30 de septiembre, resultdo en un déficit fiscal de Q7,933.7
millones (1.3% del PIB), mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior de Q3,730.4 millones (0.6% del
PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue de Q7,156.5 millones, resultado de
desembolsos de préstamos por Q204.2 millones, colocacién de bonos del tesoro en el mercado internacional por
Q9,267.2 (US$1,200.0 millones) y amortizaciones de préstamos por Q2,314.9 millones. En lo que respecta al
financiamiento interno neto, éste ascendio a Q5,499.9 millones, como resultado de negociaciones de bonos del tesoro
por Q8,972.8 millones, vencimientos por Q3,948.8 millones y primas netas por colocacién de deuda interna por
Q475.9 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observé un aumento en la caja del Gobierno Central por
Q4,722.7 millones.

Para el ejercicio fiscal 2019 se autoriz6 un monto de Bonos del Tesoro de Q18,419.0 millones, de los cuales
Q14,207.7 millones corresponden a la nueva emision y Q4,211.3 millones al roll-over. Al 30 de septiembre, se habia
colocado el 99.0% del monto autorizado, Q9,267.2 millones en el mercado internacional?® y Q8,972.8 millones en el
mercado local, con fechas de vencimiento en los afios 2028, 2031, 2034 y 2039 a tasas de rendimiento promedio
ponderado de 5.99%, 6.05%, 6.52 y 7.06%, respectivamente. Vale destacar que, a partir de marzo del presente afio,
por primera vez, se apertura una serie a un plazo de 20 afios, siendo recibida por los inversionistas con una alta
demanda, reflejando la confianza en los titulos publicos y en la estabilidad macroeconomica del pais. Asimismo, se
han colocado Q21.1 millones para pequefios inversionistas?®.

Al 30 de septiembre, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q87,470.0 millones, mayor en Q5,024.0 millones
respecto al 31 de diciembre de 2018 (Q82,446.0 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situ6
en US$9,139.4 millones, mayor en US$914.8 millones respecto del registrado a finales de 2018 (US$8,224.6
millones). Segun el MFP, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2019 se ubicaria en 24.9% (24.5%
en 2018).

Por otra parte, es importante destacar que a la fecha se tiene pendiente de restituir al Banco de Guatemala el costo
acumulado de la politica monetaria, cambiaria y crediticia al 31 de diciembre de 2001, el cual asciende a Q16,834.2
millones; y las deficiencias netas correspondientes a los ejercicios contables de 2002, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015,
2016 y 2017, las cuales ascienden a Q10,210.6 millones; asi como las de 2018 por Q644.4 millones, que deberia ser
incluida en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal de 2020. En ese
contexto, para que el Banco de Guatemala mantenga una buena posicion patrimonial, lo cual le confiere a la autoridad
monetaria un mayor margen de maniobra en sus actuaciones, se hace necesario que el Estado retribuya esas
deficiencias netas al Banco de Guatemala.

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

Colocaciones de Bonos del Tesoro 2019 (1)
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(1) Cifras al 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Cuadro All.1

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

e 2018 2019 VARIACIONES
Absoluta Relativa
. Ingresos y Donaciones 46,269.2 48,644.7 2,375.5 51
A. Ingresos (1+2) 46,123.9 48,616.3 2,492.4 54
1. Ingresos Corrientes 46,121.5 48,613.2 2,491.7 54
a. Tributarios 43,659.0 45,830.2 2,171.2 5.0
b. No Tributarios 2,462.5 2,783.0 320.5 13.0
2. Ingresos de Capital 2.3 3.1 0.8 325
B. Donaciones 145.3 28.4 -116.9 -80.5
Il. Total de Gastos 49,999.6 56,578.4 6,578.8 13.2
A. De Funcionamiento 41,2304 45,552.0 4,321.6 10.5
B. De Capital 8,769.2 11,026.4 2,257.2 25.7
Ill. Superavit o Déficit Presupuestal -3,730.4 -7,933.7 -4,203.3 112.7
(-) Déficit
IV. FAnanciamiento Total 3,730.4 7,933.7 4,203.3 112.7
A. Interno 8,416.6 5,499.9 -2,916.7 -34.7
B. Externo 739.6 7,156.5 6,417.0 867.7
C. Variacion de Caja -5,425.8 -4,722.7 703.1 -13.0
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 7.4 7.2
Superavit 6 Déficit / PIB -0.6 -1.3

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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