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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS AL PANEL DE
ANALISTAS PRIVADOS
(EEE)

ENERO DE 2019

La  Encuesta de Expectativas  Econdmicas al Panel de Analistas  Privados (EEE),
correspondiente a enero de 2019 se realiz6 entre la segunda y cuarta semana de dicho mes a un
grupo de especialistas nacionales, con el objetivo de conocer su percepcion respecto de la
trayectoria futura de algunas variables macroeconémicas relevantes.

En el primer apartado se incluyen las expectativas de inflaciéon y de la actividad
economica anual y trimestral.

En el segundo apartado se presenta el Indice de Confianza de la Actividad Econémica,
el cual fue elaborado con base en la referida encuesta.

I. EXPECTATIVAS DE INFLACION Y ACTIVIDAD ECONOMICA
1. INFLACION

El Panel pronostica un ritmo inflacionario de 3.34% para enero, 3.47% para febrero y
3.56% para marzo de 2019. En cuanto a diciembre de 2019 y de 2020, el Panel prevé un ritmo
inflacionario de 3.95% y 4.19%, en su orden. En adicién, para un horizonte de 12 y 24 meses
(enero de 2020 y de enero de 2021) el Panel pronostica un ritmo inflacionario de 4.03% y de
4.07%, respectivamente.
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Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE).



Al comparar los resultados mencionados con los obtenidos el mes anterior, se observo
que la expectativa del ritmo inflacionario para finales de 2019 disminuyé 0.29 puntos
porcentuales (4.24% en la encuesta anterior) y para diciembre de 2020 registré una
disminucién de 0.19 puntos porcentuales (4.38% en la encuesta previa).
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PARA DICIEMBRE DE 2019 Y PARA DICIEMBRE DE 2020
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En opinién del Panel, los principales factores que podrian explicar el prondstico de
inflacién para diciembre de 2019 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 la politica fiscal, los precios de las materias primas, la estacionalidad
de los productos agricolas y el desempefio de la politica monetaria.

FACTORES QUE PODRIAN EXPLICAR EL PRONOSTICO DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2019
-En porcentaje-

FACTORES Enero

Precios de los combustibles 18.18

Precio internacional del petréleo 16.88

Tipo de cambio nominal 15.58

Desempefio de la politica fiscal 14.29
Precios de las materias primas 9.09
Estacionalidad de los productos agricolas | 9.09
Desempefio de la politica monetaria 6.49
Condiciones climaticas 6.49
Otros 3.91

TOTAL 100.00
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2. ACTIVIDAD ECONOMICA

21 PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL ANUAL

El Panel estima que el Producto Interno Bruto Real registrara un crecimiento de 3.0%
en 2019 y de 3.2% en 2020. En comparaciéon con la encuesta de diciembre, la prevision del
Panel para 2019 disminuy6 en 0.1 puntos porcentuales (3.1% en la encuesta previa).
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Segun el Panel, los principales factores que podrian incidir en el ritmo de la actividad
econémica en 2019 son: la evolucion del precio internacional del petrdleo, la trayectoria de los
precios de los combustibles, el desempefo de la politica fiscal, la estabilidad en el tipo de
cambio nominal, la estabilidad en el nivel general de precios, los niveles de las tasas de interés,

y el fortalecimiento del mercado interno.

FACTORES QUE PODRIAN INCIDIR EL RITMO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

PARA DICIEMBRE DE 2019
-En porcentaje-

FACTORES Enero
Precio internacional del petrdleo 16.47
Precios de los combustibles 14.12
Desempeiio de la politica fiscal 12.94
Estabilidad en el tipo de cambio nominal 11.76
Estabilidad en el nivel general de precios 10.59
Niveles de las tasas de interés (internas y externas) 9.41
Fortalecimiento del mercado interno 8.24
TLC con Estados Unidos de América 4.71
Ejecucidon de megaproyectos 4.71
Otros 7.05
TOTAL 100.00
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2.2 PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL TRIMESTRAL

El Panel estima que el Producto Interno Bruto Real trimestral correspondiente al

cuarto trimestre de 2018 registraria un crecimiento de 3.0%.

II.

TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTOINTERNO BRUTO REAL
DEL CUARTO TRIMESTRE OBSERVADO DE 2006 A 2017
Y EXPECTATIVAS PARAEL CUARTO TRIMESTRE DE 2018
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INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL
PANEL DE ANALISTAS PRIVADOS

El Indice de Confianza de la Actividad Econémica del Panel de Analistas Privados

tiene el propdsito de medir la percepcion que sobre la situacion econdémica actual y el ambiente
para los negocios tienen los analistas econémicos entrevistados, el cual se compara con el
indice prevaleciente en el pasado reciente. Asimismo, persigue obtener una apreciacion sobre la
evolucion econémica del pafs en el futuro préoximo. Para tal proposito, al Panel se le planted
una serie de preguntas, cuyos resultados se presentan a continuacion:
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INDICADORES SOBRE EL NIVEL DE CONFIANZA

2018 2019
Pregunta
Enero | Febrero | Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto | Septi Octubre |Noviembre | Diciemb Enero
8 ¢Como considera que evolucione el clima de los negocios para|
las actividades productivas del sector privado en los proximos|
seis meses en comparacion con los pasados seis meses?
Mejorari 25.0%| 13.3% 1.7% 1.7% 6.2%) 7.2% 8.3% 8.3%) 0.0% 7.1% 77%  111%|  11.8%
Igual 56.3%| 80.0%| 76.9%| 76.9%| 75.0%| 71.4%| 83.4%| 83.4%| 60.0%| 57.2%| 76.9%| 77.8%| 58.8%
Empeorari 18.7% 6.7%| 15.4%| 15.4%| 18.8%| 21.4% 8.3% 8.3%| 40.0%| 35.7%| 15.4%| 11.1%| 29.4%
9 <Considera usted que actualmente la cconomia del pafs estd
mejor que hace un afio?
Si 12.5%|  33.3%| 23.1% 1.7% 6.2%| 14.3% 8.3%| 16.7% 6.7%| 14.3%| 15.4%| 22.2%| 23.5%
No 87.5%| 66.7%| 76.9%| 92.3%| 93.8%| 85.7%| 91.7%| 83.3%| 93.3%| 85.7%| 84.6%| 77.8%| 76.5%
10 ¢Espera usted que la evolucion econémica del pais mejore
durante los proximos seis meses?
Si 56.3%| 26.7%| 38.5%| 38.5%| 31.2%| 35.7%| 25.0%| 33.3%| 40.0%| 35.7%| 30.8%| 44.4%| 37.5%
No 43.7%| 73.3%| 61.5%| 61.5%| 68.8%| 64.3%| 75.0%| 66.7%| 60.0%| 64.3%| 69.2%| 55.6%| 62.5%
11 :Como considera que sea la coyuntura actual de las empresas
en el pais para efectuar inversiones?
Buen momento 6.3% 0.0%] 1.7% 0.0%| 18.8% 7.2% 8.3%| 16.7% 6.6% 7.1% 1.7%) 0.0% 5.9%)
No estd seguro 62.5%| 46.7%| 46.2%| 69.2%| 50.0%| 57.1%| 66.7%| 50.0%| 46.7%| 50.0%| 53.8%| 55.6%| 41.2%
Mal momento 31.2%| 53.3%| 46.1%| 30.8%| 31.2%| 35.7%| 25.0%| 33.3%| 46.7%| 42.9%| 38.5%| 44.4%| 52.9%

En enero de 2019, el nivel del Indice de Confianza de la Actividad Econémica’ se situ6
en 47.76 puntos, inferior en 2.15% con respecto al registrado en diciembre de 2018 (48.81

puntos) e inferior en 2.97% respecto al registrado en enero de 2018 (49.22 puntos).
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Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE).

1 A partir de enero de 2019 se elaboré una nueva serie del ICAE, con base en la metodologia de calculo

revisada (ver Anexo).
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INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL SECTOR PRIVADO
ENERO DE 2018 - ENERO DE 2019

Lo Variacion (%)
Mes Indice
Intermensual Interanual | Acumulada

2018

Enero 49.22 9.96 -10.80 9.96
Febrero 46.83 -4.86 -11.09 4.62
Marzo 47.31 1.02 -3.45 5.70
Abril 42.88 -9.36 -19.35 -4.20
Mayo 41.25 -3.80 -24.02 -7.84
Junio 4428 7.35 -13.73 -1.07
Julio 39.58 -10.61 -24.36 -11.57
Agosto 4417 11.60 -9.65 -1.32
Septiembre 44.00 -0.38 14.46 -1.70
Octubre 44.82 1.86 20.58 0.13
Noviembre 45.27 1.00 2.96 1.14
Diciembre 48.81 7.82 9.05 9.05
2019

Enero 47.76 -2.15 297 -2.15
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ANEXO?

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

I. INTRODUCCION

Los indicadores de confianza de la actividad econémica son ampliamente utilizados y
son reconocidos como un instrumento valioso para el analisis del desempefio econémico en el
corto plazo, ya que su proposito es captar la percepcion de los agentes econdémicos acerca de la
situacion presente y futura de la actividad econémica.

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

En ese contexto, es importante que a la metodologia de céalculo del ICAE se le hagan
ajustes (calibraciones) con cierta periodicidad, con el objetivo de que las sefiales que
proporcione continden siendo utiles para la toma de decisiones de los sectores publico y
privado. Cabe destacar que el ICAE desempefia un papel importante en el proceso de toma de
decisiones de politica monetaria, pues dada la frecuencia con la que se publica, brinda
informacién relevante para el analisis del estado de la actividad econémica por parte de la
autoridad monetaria.

Los departamentos técnicos del Banco de Guatemala realizaron una evaluacién de
distintas metodologfas utilizadas por otros bancos centrales y, de esa cuenta, se realizaron
ajustes a la metodologfa de calculo del ICAE, las cuales se detallan a continuacion.

II. ANTECEDENTES

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

Cabe indicar que las encuestas sobre confianza econémica tienen su origen en el trabajo
del psicélogo y economista George Katona, catedritico de la Universidad de Michigan’, quien

2 Con base en el Anexo 2 del documento “Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de
2018, y Perspectivas Econémicas para 2019”.
3 Documento metodolégico de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor, INEGI (2015).



desarrollé la nocién de expectativas en el ambito de las politicas publicas, denominando
expectativas a todos aquellos ambitos de subjetividad de los agentes econémicos que influyen
en su comportamiento y sus decisiones.

Katona desarroll6 el primer cuestionario para los consumidores en 1946 a solicitud de
la Reserva Federal (FED), cuya finalidad fue capturar datos relacionados a los activos y el nivel
de ingresos de los consumidores para establecer el equilibrio financiero y econémico de los
agentes econémicos. Dicha encuesta se basaba en preguntas de orden general para determinar
el nivel de confianza del entrevistado. Katona se interesé en los factores econémicos y
psicolégicos que denominé “el factor humano en asuntos econémicos”, previendo el poder del
consumidor para influir en la macroeconomia a partir del crecimiento de los ingresos y la
inversion.

En la actualidad, los indicadores sobtre la confianza de la actividad econémica son
ampliamente utilizados y valorados a nivel mundial. Varios de estos indicadores se elaboran a
partir de opiniones o expectativas las cuales se compilan por medio de encuestas de opinion.
Para la construccion de los indicadores, las respuestas cualitativas se convierten en cuantitativas
empleando diversas metodologias. En ese sentido, la experiencia de paises que tienen una larga
trayectoria estadistica ha permitido implementar y adaptar de una forma adecuada dichos
procesos metodoldgicos a otros pafses de una forma exitosa.

En algunos paises, dichos indicadores se calculan utilizando metodologias como la
empleada hasta ahora para la estimacion del ICAE de Guatemala, la cual es conocida como
“balance de respuestas”, que concretamente se refiere a la utilizaciéon de los porcentajes de
respuestas, no ponderados, para la construccion de un indicador. En otros paises se consideran
todas las respuestas posibles, mediante la utilizacién de ponderadores para cada una de las
posibles respuestas a una determinada pregunta; especificamente, este proceso permite al
publico en general comprender de una forma facil y transparente el proceso de construccion
del indicador y su respectivo analisis.

Por ejemplo, en el caso de México, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) calcula el Indice de Confianza del Consumidor aplicando ponderaciones
incrementales a las respuestas (entre 0 y 1), incluyendo las neutrales. De igual manera, en el
espectro mas amplio de indicadores compuestos, el Banco de México aplica una metodologfa
similar para el calculo del Indicador de Pedidos Manufactureros. Asimismo, la Oficina de
Gabinete de Japon, el Burd de Investigacion Econdmica de Sudafrica y la Universidad de
Costa Rica ponderan las respuestas neutrales o intermedias en la construcciéon de sus
respectivos {ndices de confianza.

I1I. INDICE DE CONFIANZA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA (ICAE)

El Banco de Guatemala realiza mensualmente la Encuesta de Expectativas Econémicas
al Panel de Analistas Privados (EEE), con el objetivo de conocer la percepcion de los mismos
respecto de la trayectoria futura de algunas variables macroeconémicas relevantes, como las
expectativas de inflaciéon y de la actividad econdmica, asi como los cambios en el clima de
negocios y el ambiente para la realizaciéon de inversiones. Uno de los indicadores relevantes de
la referida encuesta, es el Indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el cual se
construye con base en las respuestas a cuatro preguntas de la EEE, las cuales tienen dos
dicotémicas y dos politémicas como opciones de respuesta’.

4 Las preguntas dicotdmicas son las que en su respuesta pueden tomar Ginicamente una de dos opciones; mientras que las
preguntas politdmicas presentan mas de dos alternativas de respuesta.
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Cuadro A.1

Preguntas de la EEE Utilizadas para la

Construccién del ICAE
No. Pregunta Opciones de respuesta
¢ Como considera que evolucione el clima de Melorar
: i : * Mejorara
1 los negocios para las actividades productivas lgual

del sector privado en los préximos seis meses
en comparacion con los pasados seis meses?

¢ Considera usted que actualmente la
2 economia del pais esta mejor que hace un
ano?

¢ Espera usted que la evolucion econémicadel  + Si

* Empeorara

o Si
+ No

Sl I o :

pais mejore durante los proximos seis meses? * No

¢ Como considera que sea la coyuntura actual  * Buen momento
4 de las empresas en el pais para efectuar + No esta seguro

inversiones? + Mal momento

Fuente: Banco de Guatemala.

El indice se elabora a partir de subindices construidos para cada pregunta, mismos que
resultan de realizar un balance entre la proporcion de las respuestas positivas y las negativas a
cada pregunta, entre el total de respuestas, al cual se le suma una constante de 100 con el
proposito de evitar cantidades negativas. LLos cuatro subindices se promedian y el ICAE resulta
de expresar dicho valor promedio como potcentaje del miximo promedio posible’. No
obstante, se ha podido identificar que los expertos entrevistados en la realizaciéon de la EEE,
tienden a seleccionar con mucha frecuencia las respuestas de caracter neutral o intermedio; es
decir, aquellas en las que no se esta seguro de una respuesta (para el caso de las preguntas 2y
4), las cuales reflejan el grado de incertidumbre que perciben en determinado momento del
tiempo los analistas encuestados, de manera que la construccion actual del indicador, basada en
el balance entre respuestas positivas y negativas, no incluye una elevada proporcion de las
opiniones de los analistas; en promedio, alrededor de 63% de las respuestas durante
2011-2018, generando cierto sesgo en el resultado tanto al alza como a la baja, como se puede
apreciar en la grafica A.1

IV. REVISION METODOLOGICA

La revision metodoldgica para el calculo del ICAE consiste en modificar la construccion
de los subindices correspondientes a las preguntas politbmicas, de manera que se consideren
las respuestas neutrales o intermedias.

> Asumiendo que todas las respuestas a cada pregunta fueran positivas, el maximo promedio posible de los
subindices es 200.
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Grafica A.1

Respuestas Promedio a Preguntas Sobre la Evolucion
del Clima de Negocios y la Coyuntura Actual para la
Realizacion de Inversiones (1)
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(1) Promedio de 2011 a diciembre 2018.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica A.2

Balance Entre Respuestas Positivas y Negativas a la
Pregunta Sobre la Evolucién del Clima de Negocios
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Fuente: Banco de Guatemala.

Especificamente, los subindices de las preguntas 1 y 4 del cuadro A.1, pasaron a ser una
suma ponderada de la participacién de las respuestas positivas (37.5%), negativas (37.5%) y
neutras (25.0%), entre el total de respuestas. Resulta evidente que a las respuestas neutrales se
les asigna una ponderacién que es menor a la que reciben las respuestas positivas y negativas.
Los subindices obtenidos aplicando este nuevo método y los correspondientes a las preguntas
2y 3 (ver cuadro A.1), se promedian y se expresan como porcentaje del maximo promedio
posible (200) para obtener el nuevo calculo del ICAE.
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Como resultado de los cambios indicados a la metodologia, el comportamiento del
nuevo ICAE, aunque es similar al observado con la metodologia actual, reduce
considerablemente la volatilidad y permite hacer un mejor uso de la informacién obtenida
mediante la encuesta. En particular, se confirma que en los afos recientes se ha observado
tendencia negativa en la confianza de la actividad econémica, con caidas particularmente
pronunciadas en los periodos caracterizados por tensiones politicas (agosto de 2015 y entre
agosto y septiembre de 2017); sin embargo, dicha percepcién ha tendido a estabilizarse en los
meses recientes, e incluso ha comenzado a recuperarse. Adicionalmente, con la aplicacién de
esta nueva metodologfa se reduce la dispersion de los resultados del ICAE. Como se observa
en la grafica siguiente, el ICAE pas6 de 48.81 en diciembre de 2018 a 47.76 en enero de 2019,
mientras que con la metodologifa anterior el ICAE se habria reducido de 36.11 a 32.17 en el
mismo periodo.

Grafica A.3
ICAE
(Indice)
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47.76
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30.0 - 32.17
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0.0 -
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Ene-2017
Ene-2018
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Fuente: Banco de Guatemala.

V. CONCLUSION

El calculo del ICAE con base en la nueva metodologia contribuye a aprovechar de mejor
manera toda la informacién disponible y a reducir la dispersion de los resultados, sin afectar la
tendencia del ICAE observada en el pasado.
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