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EVA.UACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIAR
CREDITICIA, A NOVIEMBRE O¥ 201
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2020

|. ANTECEDENTES

En 2005 la autoridad monetaria decidié adoptar el esquema de metas explic{as B ehitaciboonsiste,
en térmis generales, en una estrategia de politica monetaria que se basa en el compromiso por
autoridad monetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacion, tom:
un horizonte temporaapa cumplinmi® de la misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios permite que sean mas claras las s
mercados de bienes, de servicios, de dinero y cambiario; que los precios relativos sean mas estab
reduzca la inceambre, lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflacibn de los agentes ec
proveyendo una referencia cierta con relacién a la evolucién futura de la inflacion. Ello genera, a su ve:
propicio para lograr mayores niveles dgdmvproductividad y desarrollo financiero. Por lo anterior, ¢
consenso a nivel internacional que la mejor contribucion que la politica monetaria puede hacer &
ordenado de la economia de un pais es el mantenimiento de la es$tabiidgehenat de precios, es decir, un
inflacion baja y estaliiste nsmo esquema monetario siguen desde finales de los afios noventa los
centrales de paises latinoamericanos como Chile, Brasil, Colombia, México y Perd, mostrande ser e
gozan de solida estabilidad macroecondémica y de tener instrumentos de politica monetaria que
restablecer el equilibrio macroeconémico en momentos de choques internoSabeexiestarsar que
Guatemala fue la primera economia pegAefirida Latina en adoptar este esquema monetario.

La adopcion de un esguema monetario como el descrito requiere que el Banco Central conduzca la po
con independencia y que provea una referencia Unicamente con respecto a laatrenflzciona (aecla
nominal). En ese sentido, en una economia pequefia y abierta, como la guatemalteca, en donde se |
flujo de capitales, el comportamiento del tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de ac
restricciod que i mpone | a fAtrinidad i mposible de |
monetarias estabilizar consistentemente el nivel de pregipsinterdio de su influencia sobre las expectati
de los agentes econdmicos, aspectfortplece y da sostenibilidad a la estabilidad macroeconémica.
principalmente a la politica monetaria.

En consecuencia, la implementacion de la politica monetaria es consistente con la eleccion de la meta
mediano plazo y se consotiddacvigencia de un régimen cambiario flexible; con el uso de instrumentos ¢
monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria); y con la utilizacion de variables in
privilegian las decisiones de mercado; gsiocoefortalecimiento deldonomidatransparencia y la rendicion
de cuentas en las diferentes actuaciones del Banco Central.

El EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como referencia los esquemas de otros ba
que, como los que sdidaron arriba, lo adoptaron previamente. En efecto, durante los afios siguiel
implementacién del EMEI (2005), se avanzo en aspectos fundamentales tanto en el mercado de dine



BANCO DE GUATEMALA

mercado cambiario y, en junio de 2011, se implementd omdsgrdiundo con el propdsito de contribuir a la
modernizacion, desarrollo y profundizacion del mercado de valores y de elevar la efectividad del mecanismo
transmision de la politica monetaria, estableciéndose como tasa de interés lidemedaripoliititasande

interés de los depdsitos a plazo a wveliaighten sustitucion de la tasa de interés al plazo de siete dias que
regia en ese momento. La tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficiente de la liquidez
pate de los bancos del sistema, debido a que éstos tienen la certeza de que el Banco Central esta dispues
diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicion facilidades permane
tanto de inyeccion como de neatiéh de liquiddzste cambio ha permitido mejorar los mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

Derivado de lo anterior, y tiaflexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza a los
agentes economicos regpdel compromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en
el nivel general de prediodunta Monetaria, de conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Orgéanica del
Banco de Guatemala, tiene la atribucidarderde y evaluar la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta el entorno econémico nacional e internacional.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en reseliddipdliMlel 22 déciémbre de 2011, determiné la
politicanonetariacambiaria grediticia con vigencia indefinida, en la cual se establece que, por lo menos una vez al
afo, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer las modificaciones ggecsarassideren

a dicha politicRosteriormentepmo resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria
determind, a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento coritipuo}ale 4.0% +/
porcentual, la cualgemitido un anclaje efectivo de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos a diche
meta.

La modificacion mas reciente poliacanonetariacambiaria yrediticia se realizé mediante resolucion
JM1112018del 12 de dicibne de 2018, yanga continuar dando cumplimiento a las disposiciones citadas, en el
presente documento se presenta la evaluacion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2
las perspectivas econdmicas para 2020, asi condm ldeéxipolitica monetaria, cambiaria y crediticia.
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lI. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internacion@urante 2019, el crecimiento de la economia mundial se desacelero, influencia
entorno de mayor incertidumbre; no olsdaateicipa urracuperacioen 2020. En efecto, la inversion y el
comercio mundiales se moderaron, en parte, debido a la intensificacion de las tensiones comercic
Estados Unidos de América y algunos de sus principales socios comerciales (pdequlblicee Rteplalar
China) y las tensiones politicas asociadas a la salida del Reino Unido de la Brédit Enrepeafitorno

los bancos centrales de algunas economias implemergatementmedidas orientadas a estimular la
demanda agregattaqueha contribuidonaoderarparcialmentéa desaceleracion indicktlaese contexi,
Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que la economia rrauBdiéb @e@i19 y 3.4% en 2020.

En las economias avanzadas, el crecimientodedd actinomicadesaceler@n partajebido an entorno
externo menos favorabddayreduccion de la confianza empresarial; sin embargo, continuuar @odiyiade
monetarias y fiscales expansivas que han pernatidongueno privasanteng sudinamismaontribuyendo

a que el crecimiep@ra este grupo de paises permageztd% en 2019 y 2020. En los Estados Unidos
América, el crecimiegtondmicse desacelerd, ante el desvanecimiento gradual de los efectos de la refor:
de2017 y el impacto negativo de las medidas de politica comercial restrictivas, y seguiria moderandos
persistencia de dichos factoeesmentorno de mayor incertidumbre, por lo que el crecimienfi3%&erém de
2019 y de ©®en 2020.

Enla Zona del Euro, el crecimiento econémico se moderd, principalmente, como consecuencia del met
de las exportaciones, ante la desaceleracion de la inversion y del comercio mundiales; no obstante,
demanda interna permitiria quee@hmiento de la regidén se sitie en 1.2%, tanto en 2019 como en 20
perspectivas para este grupo de gaideisin continuar deteriorarsigmgsistieta incertidumbre en tortas a
tensionesomerciaby alBrexit

En las economias de mdosa emergentes y en desarrollo, el crecimiento econdmico también se
influenciado por el entorno de mayor incertidumbre externa y por i@ ¢edsiopetitico y geopotjtieo
enfrentaron algunas economias en este grupo de paiseseNa abstéaad econdmica sigpidisadpor el
crecimiento del consumo privado y por el cambio en la orientacién de la politica monetaria en la
avanzadas. En ese contexto, se anticipan tasas de crecimiento econémico de 3.9% ene202020,de 4
aungue con una significativa heterogeneidad entre paises y regiones. Estas proyecciones dep:
recuperacion de las economias que estuvieron afedtadeefgrataensiones, las cuales, ademas, continla
expuestas an ambiente de romyversion aksgo, que podria provocar un endurecimiento de las condic
financieras que enfrentan a nivel intexhacion

En Centroaméri€aatemala se consolida como el pais de mayor crecimienteadan@ido y @lartca
nivel latinoameanoHE crecimiento de la actividad econdmica siguié siendo positivo, excepto en Nicare
prevé que la mayoria de estos paises continde con un desempefio favorable, tanto por el crecimiento
interna, asociada a que el consumo pownéidoaria siendo apoyado por las remesas famileareayoria de
paises, agiomoal aumentde lademandaxterna, dado que las perspectivas de crecimiento para la eco
estadounidense siguen siendo positivase sentidee anticipa querkgion creceria 2.2% en 2019y 2.7% e
2020, aunque estas proyeccionessagttas al posible efecttagdéensiones politicas en Nicaragua, a los riese
3
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asociados a las restriccionesnacionalesn materia migratoria y comeycaalos retos ¢ees en algunos
paises (particularmente en Costa Rica y El Salvador), entre otros.

Los mercados financieros internacionales registraron ganancias respecto del cierre de 2018, a pesar de ©
mostraron variaciones significatilasargo del gflas cuas estuvieroasociadasprincipalmenta, impacto

previsto de las tensiones comerciales sobre el desempefio de la economia mundial; en particular, los episodios
intensificaciéon del confla@mercialncrementaron los riesgos para el crecimientoicecgngrovocaron
reducciones en los precios de las acciones, en tdmsoegligerzosrientados a encontae solucion al

diferendo comercial atenuaron dichos riesgos y propiciaron aumentos en los indices accionarios. Ademas,
decisiones orierd@da mantener una postura de politica monetaria acomodaticia, particularmente en las economia
avanzadas, contribuyeron a que las condiciariesaBragjaran de restringirse.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden temdevantfenida inflacion de Guatemala
registraronna mayor volatilidad y comportamientos mixtos respecto del cierre de 2018; en paspotilar, el precio
del petréleo y el del trigo se incrementamanas que el del maiz amarillo disraim@t@so del petrdleo, el

alza estuvo asociada a las restricdeofesta que se derivaron de los recortes a la produccion implementados por

la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPER)pygrtaintess productores, las sanciones
impuestas p&l gobierno estadounidense a algaisesexportadores, las tensiones politicas y geoenliticas
Venezuela, Libia y el Medio Oriente, las cuales fueron paroglemsatgggor el incremergnla produccion

de crudo en otros paises, en espacias é&estados Unidos de Ameérica, y las menores perspectivas para la
demanda de crudo, ante la intensificacion de las tensiones comerciales. En el caso del trigo, el incremento se de
principalmente, a las menores expectativas para la oferta cevealighniel las condiciones climaticas adversas
prevalecientes en algunos de los principales paises productores. Por su parte, el comportamiento del precio del 1
amarillo mostuia mayor volatilidad dedittis cambios en las condiciones climatioaspeincipales paises
productores, las cuales impactarian la oferta dedgistramdo una leve disminucion respecto de finales del afio
anteriorNo obstante lo antetlios, prondsticake precio medsnigieren quen comparacion con 2018, el del

petréleo y el del trigo serierioregn 2019 y 2020, en tanto que el del maiz amarillo registradieranta

tendencia creciente.

Anivel internacional, la inflacibn permanecié contenida, con un comportamiento que estuvo influenciado, en parte,
las variaciones en los precios del petroleo y por la desaceleracion de la actividad econémica; no obstante, la infla
se mantuvelevada en algunas economias que enfrentaron tensiones financieras y cuyas monedas se depreciare
considerablemente. En rigmélatina, tanto en los principales paises que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion como en Centroamérica, el ritmo inflacionario se ubic6é, en la mayoria de paises, dentro de
metas establecidas por los bancos centrales. Ladeupegsi@nes inflacionarias significativas permitié que, ante

las perspectivas de desaceleracion de la actividad econdmica y el incremento de la incertidumbre, algunos bar
centrales asumieran una postura de politica monetaria mas aepnmoaaicto los espacios monetarios con

los que contabhan

En el entorno descrito, los principales riesgos para el desempefio previsto para la economia mundial son: una m
intensificacion de las tensiones comerciales (principalmente entre los Estadogtitadpdad&efpublica

Popular China) yBrexisin acuerdo, los cuales debilitarian la inversién e interrumpirian las cadenas de suministro
mundiales; el incremento de la aversion al riesgo, que afectaria los flujos de capital hacia algunos mercac
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emegentes, restringiria las condiciones financieras internacionales y expondria algunas vulnerabilidade
y el aumento de las tensiones geopoliticges|prémte en el Medio Oriente.

Escenario Internde acuerdo con la estimacion de cigmeduadtinterno bruto (PIB) crecerfa &5 2019,
superior lecrecimiento observado en 2018 (3dl#i)e implicaria que la actividad econdémica retornaria
crecimiento potencial (alrededor de BiBRo) resultado se explicaria por el credmi¢d¥ en la demanda
interna, asociado al aumento del consumo privado y del gasto de consumo del gobierno general, ¢
recuperacion de la inversion; en tanto que, las exportaciones netas en términos reales tendrian un
negatival cecimiento economior el lado de la oferta, se prevé que todas las actividades econémicas
tasas de variacion positfcasm excepcion de la actividad de suministro de electricidad, agua y serv
saneamiento)

A octubre, el valor FOBadeexportaciones de bienes aumento6 0.7% respecto de similar periodo de 2018,
del incremento en el precio medio (5.2%) que fue compensado, en parte, por la caida en el volumen ex|
Los principales productos de exportacion quermastearmento en su valor exportado fueron, en su or
cardamomo; energia eléctrica; hierro y acero; azlcar; y banano. Por su parte, el valor CIF de las imj
bienes aumentd 0.8%, reflejo del incremento en el volumen importado (1Gdés)paaiaperste, por una
disminucion en el precio medio de importacion (8.4%). Poroatilgrartas anportaciones de combustibles
lubricantes registraron una disminucién 2.7%, lo que generd un ahorro en la factura petrolera de US:
respecto del mismo periodo del afio anterior, como consecuencia de que en el presente afio el pre
petréleo y sus derivados es inferior al del afio previo.

Al30de noviembre de 2019, el ingreso de divisas por remesas familiares alcap2dS$, 56@failtbnes,
superior eb)S4,123.Imillones (13.3%especto al monto observado en igual periodo del abb flugvide
remesas familiares continta siendo importante, derivadbdi#saqpleo hispano en los Estados Unidos
Américase mantiene en niveles histéricamente bajos, ademas de los flujos extraordinarios de divis
propiciado la actual politica migratoria del gobierno estad@mitesnsie connacionales por motivo:
precautorios, ante una posible deportacion)

Las Regwas Internacionales Netas (RIS} dé noviembre de 2019, alcanzaron un montd4je0ws$
millones, mayor en US$1,84flbnes al observado a finales de 2018, resultado, fundamentalmente,
compras netas efectuadas mediante la activadiéglael¢ participacion del Banco de Guatemala en el me
cambiario y de la colocacioBot®s delesorode la Republica de Guateraal&l mercado internacional
(Eurobonoslho que fue compensadocialmente, por los pagos detdsuda externaldsector publico, por la
amortizaciéon neta de los depoésitos @miédos por el Banco de Guatemaldlares de los Estados Unidos de
América. El referido nivel de RIN equivaeeges de importaciones, lo que refleja la sélida posicicel exter
pais.

El tipo de cambio nominal regisk@dalnoviembre, una depreciacion intera@lg%eesultado asociado al

comportamiento de ftores fundamentales efecto, en lo que va del presente afo, aunque el flujo de re
familiares sigseendo importante, éste muestimmderecimientigeramentaenor que el del afio previo, lo
que genera meaepresinesa la apreciacitddemasl aumento observado en el valor de las impoytdeiones
las exportacionesnlcantribuido a gaktipo de camlmominamuestre ucomportamiento relativamente establ
a lo largo del presente. &ioese contexto, el Banco Central continud participando en el mercado cambic
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objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nafténal, gintendencia. La participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario mediante la regla de participaeidoggmeréa del presente afio,
compras netas de divisa&Jg&t,188.6nillones.

El ritmo inflacionario a noviembre seruBi®2%, levemente por debajo del limite inferior del margen de tolerancia

de la meta de inflacién (4.0% puinto porcentual), aunque cabe destacar que las expectativas de inflacion a 12
meses (4.05%) y a 24 meses (4.25%) se ubican dentro de wjchelmpergéstico de los cuerpos técnicos del

Banco de Guatemala apunta a una inflacion de 3.50% al finalizar el afio. La trayectoria de la inflacién respond
condiciones tanto de demanda como de oferta y estuvo explicada, principalmente npentel d®rgsorta

precios de los bienes de las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, de transporte y de viviel
agua, electricidad, gas y otros combustibles, dado que el resto de divisiones de gasto registraron variacior
moderadas. Ebmportamiento de los precios de la divisibn de alimentos y bebidas no alcohdlicas se ha vistc
afectado por la ocurrencia de diferentes choques de oferta, los cuales, aunque han tendido a moderarse relativam
rapido, particularmente los precios dbrlus de hortalizas, legumbres y tubérculos, han provocado una marcada
volatilidad en el comportamiento de la inflacion a lo largo del presente afio. Por su parte, el comportamiento de
divisiones de transporte y de vivienda, agua, electricidads gasnpustiblegflejanen buena medjda

evolucion del precio internacional del petréleo. En adicion a los choques de oferta a los que ha estado expuest
inflacion, ésta responde a las condiciones de la demanda agregada, particularmsemt® |lpsvelaolas

cuales han permanecido relativamente contenidas, dada la posicion ciclica de la economia. Lo anterior, ha perm
mantener una politica monetaria acomodaticia, sin comprometer la meta de inflacion, en un contexto en el que
expectatas de inflacion han permanecido ancladas.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 dia), éstas se ubicaron en torno a la tasa de interés
de politica monetaria; mientras que las tasas de interés, activa y pasiva ddligjstentabaromaestables, lo
gue evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia.

Los principales agregados monetarios y de cédite,ralviembre, evidenciaron un comportamiento, en general,
congruente con lo esperado. El crecimiesmoidhige la emision monetaria ha mostrado un mayor dinamismo, con
una tendencia al alza que se acentu6 desde el segundo trimestre, ubicandose en 15.7% (11.0% a finales del
anterior), comportamiento consistente con su estacionalidad y con euditamisegistrado los flujos de

remesas familiares; por su parte, los medios de pago (M2) crecieron 10.2% en términos interanuales. Con relacic
crédito bancario al sector privado, éste ha mostrado una evolucién positiva, registrandoeuancracil@iento int

5.8% explicado, principalmente, por la recuperacion del crédito destinadasil camsupsb dinamismo del

crédito hipotecario para vivienda y el otbsgeito ampresarial mayor y menor.

En lo relativo a las finanzas publicas,estgnaciones del Ministerio de Finanzas Publicas, el déficit fiscal a finales
del presente afo se ubicaria en 1.9% del PIB, igual al del afio anterior. Segun cifras preliminares al 30 de novien
los ingresos totales del gobierno central aumestaramehiBas que los gastos fueron superiores en 11.4%,
respecto de similar periodo del afio anterior. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se ubico
Q87,211.3 millones, mayor en Q4,765.3 millones con relacion al 31 de dicieQgfel4ié.@2iBones); en

tanto que, el saldo de la deuda publica externa se situé en US$9,113.7 millones, mayor en US$889.1 millor
respecto del registrado a finales de 2018 (US$8,224.6 millones). A noviembre, el Ministerio de Finanzas Publi
habia realaido colocaciones de bonos del tesoro equivalentes al 99.0% del monto programado para el ejercicio fis
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2019 (Q18,419.0 millones); sin embargo, es importante destacar que las deficiencias netas del Banco
correspondientes al ejercicio a2@bl, por un monto de Q699.5 millones, no fueron restituidas.

En sintesisen el entorno externo, la actividad econémica mundial continué creciendo, aunque a un r
dinamico que el afio anterior, eaminentade elevada incertidumbre, por lolagigerspectivas para el
crecimiento econdémico se deterioraron durante el afio, ademas de que permanecen expuestas a divers
estan sesgados a la baja, incluyendo la intensificacién de las tensiones comerciales y geopoliticas, I
podria condicionar el desempefio de los mercados financieros y de materias primas; no obstante
flexibilizacion de la politica moranarte des principales bancos centrales a nivel mundial podria contri
moderalos dectos de lagesgos indicadd®or otra parte, entre los precios internacionales de las materias
que pueden afectar la inflacibn en Guatemala, el del petroleo y el del trigo se situaron en niveles su
observados a finales del afio previo y Gifiposrpara este afio y el préximo anticipan incrementos para el
medio del petrdleo y del maiz amarillo, aunque éstos serian moderados.

En el entorno interno, la economia creb&i@&n32019, apoyada por el aumento de la demanda ints
especialante del consumo privadie la inversiden tanto que, por el lado de la oferta, reflejaria la evolt
positiva de todas las actividades econdmicas. Para 2020, se estima que la actividad econémica crecer
entre 3% y 41%, impulsada palrdinamismo del gasto de consumo y de la ywensmenor medigaruna
leverecuperacion de las exportaciones deylsenasios en términos reales.

El manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado por la disaiplifiscdé feapmitiribuido a
mantener la estabilidad de los principales precios macroecondmicos (inflacién, tipo de cambio nomir
interés), lo cual ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos ir
como el FMI, y las principales ageriifieadmas de riesgo solmeran

En el contexto descrito, y para mantener una mezcla apropiada de politicas macroecondémicas, la pol
mantuvo una postura acomodaticia, la cual se refleja ep & tagal de interés lider de politica monetal
(2.75%). La autoridad monetaria ha reiterado su compromiso de continuar monitoreando el comport
inflacién, sus prondsticos y las expectativas inflacionarias, asi como de otras vanéableamaievaces,
con el propdsito de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el r
precios.
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lll. EVALUACION DE LA POCA MONETARIA, GMWMRIA Y
CREDITICIA A NOVIREEDE 2@®1

A.  ENTORNO EXTERNO
1. Parorama general

El crecimiento de la actividad econordesaselerdurante 20168n respuestaun conjunto de factpeesre

los que destackpérdida de dinamisdeola produccion industrial, la moderacion en los niveles de inversion y de
exportacies, la persistencia de las tensiones comerciales, que han implicado medidas de politica comercic
restrictivas desde 201&owflictos geopolisicdNo obstante, las medidas de estimulo implementadas en las
principales economias avanzadas y en algdassdelemercados emergentes y en desarrollo, asi como el
desvanecimiento de factores especificos que afectaron el desempefio de algunas economias, contribuirian a qu
crecimiento se recupen®020. En este contexto, el FMI prevé un crecimient® enandiaiade 3.0% para

2019 y de 3.4% para 2020, debido a que las economias avanzadas se expandirian a un ritmo de 1.7% en am
afos, mientras que las economias de mercados emergentes y en desarrollo crecerian 3.9% y 4.6%, en su orden.

Los mercados fingmos internacionales, en términos generales, tuvieron un desempefio mas favorable que el
observado durante la mayor parte de 2018. Los principales indices accionarios registraron ganancias respecto
cierre del afio previo y la volatilidad fue modedigdaanperiodos del afio, aunque evidenciaron variaciones
pronunciadas que se derivaron, principalmente, de los resultados empresariales, de las expectativas de que
bancos centrales de las economias avanzadas asumirian una postura de polddaticizdy asora
intensificaciéon o disminucion de las tensiones comerciales, prieoipallogriistados Unidos de América y la
Republica Popular China. Estos factores también se reflejaron en los rendimientos de los bonos soberanos de
economiaavanzadas, los cuales, en general, permanecieron en niveles inferiores a los observados en 2018. P
tanto, se anticipa que las condiciones financieras continuarian apoyando el crecimiento econémico mundial en el ¢
plazo; no obstante, éstas permaregerrestas a la materializacion desativriesgos, principalmerite, e
incremento de la aversion al riesgo.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacion de Guatel
presentaron a lo largo de 20618eneral, un comportamiento al alza y con episodios de consideraBle volatilidad.
preciocspotdel petréleo se incrementd en comparacion con el cierre de 2018, debido a las restricciones a la ofer
derivadas de los recortes a la produccion pactaldpspe de los principales paises productores, que persistiran
hasta el primer trimestre de 2020; las sanciones del gobierno estadounidense a Iran y a Venezuela; la mel
produccion en Libia y Venezuela, por los conflictos internos; la interrapdéh gemipistro mundial de

petréleo, por ataques a instalaciones petroleras en Arabia Saudita; y el incremento de las tensiones geopoliticas
Medio Oriente. No obstante, el precio no se incrementd a un ritmo mayor como consecuencéldel incremento d
produccion petrolera en otros importantes productores, particularmente en los Estados Unidos de América, )
deterioro de las perspectivas para la demanda mundial del crudo, asociadas al impacto previsto de las tensio
comerciales sobre la activetaondmica. Asimismo, el pgpotdel trigo aumentd, dado que el incremento del

precio observado entre mayo y julio y en septiembre, como consecuencia de las expectativas de producci
desfavorables asociadas a condiciones climaticas adversas da Egumncipales zonas productoras del

mundo, contrarrest6 las disminuciones del precio registradas a inicios del afio, derivadas de mayores perspect
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para la oferta por condiciones climéticas favorables, y en agosto, por la menor dema&mda prev
intensificacion de las tensiones comerciales. Por su parspatiptecaiz amarillowggcéen un nivéhferior

al del cierre de 2018, porque las reducciones del precio entre enero y abril y durante el tercer trims
asociads alas expectativas de unaamagsecha, fueron compesgaatael incremento registrado entre mayo
junio y en septiembre, por condiclonméscas adversaginque desde mediados de noviembre registra una
disminucion.

En cuanto a la inflaciénval internacional, ésta permaba@oen generag lo largalel afio, tanto en las
economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en desarrollo, debidea prargpasnen
presiones derivadas del precio de los energéticosdeds@iecfevio y a que la actividad econdémica se
moderado. En efecto, en las principales economias avanzadas, la inflacién se ubicd, en niveles inferiore
previo y por debajo de las metas de sus bancos centrales, mientras que en aigudas neemaalos
emergentes y en desarrollo, la inflacion permanecio en torno a las metas de sus respectivos bancos ce
del menor dinamismo de la actividad econdmica de este grupo de paises. Lo anterior y el deterioro de I:
de cecimiento econémico favorecieron el mantenimiento de una postura de politica monetaria aco
diversos paises.
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RECUADRO 1

G-24: PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y RIESGOS LATENTES

En el dltimo comunicado elaborado por el Geapmeno, ésta sigue planteando desafios importantes para los
Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Mopeise®®n desarrollo, dado que se prevé que las brechas de
Internacionales y Desarrof4j(Gse destaca la moderacion ieigreso, o cambios demograficos, el cambio climatico y los
el crecimiento econémico mundial durante 2019, asi cdambofes geopoliticos provoquen mayores incrementos en los
importantes riesgos a la baja a los que esta sujeto el credinosniugratorios en los proximos afios. En este conBkto, el G
econdémico previsto para 2020, dentro de los que se mermidatizka la necesidad de la cooperacion internacional para hacer
continua agudizacién de las tensiones comerciales y sus fpesiblesdichmroblema, el cual tiene un impacto directo sobre los
repercusiones en los mercados financieros. Asimismaisesl en desarrolldicionalmentenenciona la importancia de
comunicado subraya la necesidad de cooperacién emtmempoender las repercusiones macroeconémicas de los flujos
paises para hexcfrente al desafio de las migraciones y lasmitgiatorios y de los refugiados, asi como, las consecuencias
de refugiados que estan afectando desproporcionadansebie s paisee drigen y de destino, para la implementacion
algunos paises en desarrollo; ademas, resalta la importatesstdeegias de cooperacion y politicas nacionales.

la solidez y la buena gestion de las instituciones publicas para _ .
adoptar medidae politica que incrementen la productiv%@%uamo €l o (QlgRies ol D_esarrollo szl (ODS). para
, el @4 apunta la necesidad de una transformacion

fomenten la inversién y promuevan la sostenibilidad fiscal. A . . i
econOmica estructural, para me@rarvédes de vida y reducir

Crecimiento Econémico Mundial, Economias Avanzadas los niveles de desigualdad, factores que son relevantes para el
y Economias Emergentes y en Desarrollo logro de los ODS en los paises en desarrollo. El ensanchamiento
33 | Porcentje 2017-2020 de las brechas de ingreso y empleo representan riesgos sociales
50 2 as as y politicos considerables, poelegjiimportante que cada pais
as 4 e * asuma su responsabilidad en cuanto a la adopcion de medidas de
a0 3.8 e politica para incrementar la productividad y las oportunidades
35 34 econdmicas, asi como, fomentar la inveteibAsmenciona
30 - - la importancia de la movilizaciéecdesos internos como una
25 estrategia sustancial para lograr los ODS en el tiempo
20 17 17 establecido.
s @ (] . . . . .
Finalmente, el comunicado destaca la importancia de la solidez y
10 2017 2018 2010 2020 la buena gestién de las instituciones del gobierno, enfocada al
= Mundial # Economias Avanzadas 4 Economias emergentes y en desarrallo combate de la corrupcion y faqmion de la transparencia, lo
Fuente: Fondo Monetario Internacional cual es un factor esencial para la generacion de empleo, para

estimular la productividad y el creciegentimicaclusivo.
De acuerdo con el2§ la agudizacién de las tensior@s ese contextel, G24 concluye que, los esfuerzos politicos
comerciales es uno de los principales obstaculos pgéAc@&hados, la cooperacion tewitilay la movilizacion de
crecimiento economico mundiastpr@éra 2019 y 2020. Efecursos internos, son clave para evitar una mayor
ese sentido, la erosion de la confianza en el sistema de c@sRg&feracion econdémica, reducir la desigualdad, alcanzar un
mundial y la dependencia del poder de negociacion de logpai#fento inclusivo y lograr los Objetivos de Desarrollo

podrian incrementar la incertidumbre y perjudicar las persggstiMagle en los plazos establecidos.
econdmicas de los paises en rddsarPoro tanto, los

esfuerzos politicos concertados, la cooperacion multilateral y el
respaldo a un sistema mundial de comercio basado en reglas,
son factores clave para evitar una mayor desaceleracion
econOmica y asegurar un crecimiento sostesldeiv®.i En

este contexto, es fundamental la adopcion de medidas necesarias
para fomentar un sistema de comercio moderno, no
discriminatorio, equitativo, y basado en reglas, con la orientacion
de la Organizacion de Comercio Mundial (OMC), logrando un
mayo acceso a los mercados internacionales e incrementando la
eficacia del proceso de solucion de diferencias, de esa forma
generar un mayor beneficio, principalmente, para los paises en
desarrollo.

Por su parte, con respecto al fenébmeno de la migracion, el

comunicado resalta que, a pesar de que se han demOStEagr(?t(elparupo Intergubernamental de los Veinticuatro para Asuntos Monetarios

beneficios sociales y las mejoras econémicas derivadasﬁgr,ea%ggnmesy Desarrollo (2019). ComimigasisseOctubre.
10



EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE $H019Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA20

2. Crecimiento econdmico

Durante 2019, el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica mundial seomuatadorercan el
crecimiento registrado el afio previo y con lo proyectado anteriormente, en parte, debido al menor cre
inversion y del comercio mundiales, como consecuencia de que la confianza empresarial se dete
incertidumbgenerada por las tensiones que el gobierno de los Estados Unidos de América mantuvo col
Sus socios comerciales mas importantes (particularmente, la Republica Popular China) y por la incertid
al resultado d@texitde las medidése politica comercial restrictivas implementadas desde 2018; y de la cal
demanda externa que enfrentaron algunos paises. Asimismo, los desbalances macroeconémicos vy f
enfrentaron algunas economias de mercados emergentes y ercatgshigdron a moderar el ritmo de
crecimiento econdémico mundial. Algunos de estos factores fueron consideradod désdmminest®s a

la baja para el desempefio de la economia mundial, por lo que, ante su materializacionp&as perspe
crecimiento de la actividad econdmica y el comercio mundiales se deterioraron. Sin embargo, el mat
una postura de politica monetaria acomodaticia en algunas de las principales economias podria contrik
menos parcialmenibs efectos asociados a estos factores.

Enese context@e proyecta que la economia mundial crez(saeB@84da tasa de crecimiento mas baja de
dltima décadan 2019 y 3.4% en 2020, lo que continla expuesto a riesgos que, segun el deMl, pe
sesgados a la baja; en particular, ademafadeies mencionaddisho organismo consideraxjsten otros
riesgos para el desempefio de la actividad ecoodmit@s cambios en la percepcion de riesgo de |
inversionistas, la acumulacidulderabilidades financieras, la posibilidad de que ocurran ataques cibern
persistencia de presiones desinflacionarias y las consecuencias del cambio climatico.

Grafica 1
Crecimiento Economico Anual
(Porcentajes)
6.0
5.0 4 4.8
45 4.6
4.0 | 3.9
3.4
301 26
25 o ° 25
2.0 1 17 1.7 1.8 1:8
1.0 4
0.0 + T T - .
Mundial Avanzadas Emergentes Socios Comerciales de
Guatemala (1)
2017 = 2018 (p) = 2019 (py) = 2020 (py)

(p)Preliminar.

(py) Proyectado.

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

Fuente: Fondo Monetario InternaClosainsus Forecagtta Unidad de InteligenciBh@eEconomist
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En las economias avanzadas, el crecimiento de la actividad econdmica durante 2019 continu6 siendo positivo, aul
se desacelerd debido a la mayor incertidumbre sobre la inversiénado eualty@aifactores en algunas de

estas economias y sectores especificos, modero el dinamismo de la produccion industrial y de las exportaciones
obstante, el consumo privado continu6é siendo sélido, respaldado por la fortaleza de los megrcados laborale
elevados niveles de confianza de los consumidores. Ante este entorno y dada la materializacion de otros riesgos
las perspectivas de crecimiento de este grupo de paises, algunos bancos centrales, en primera instanc
interrumpieron el procesoatmalizacion de su politica monetaria e indicaron que mantendrian una postura de
politica monetaria acomodaticia y, posteriormente, flexibilizaron aiin mas dicha politica. En este contexto, se anti
que el crecimiento de este grupo de paises sarastahiliz7%n 2019y en 2020 reflejando erecimiento
moderaddanto déos Estdos Unidos de América conteo dena del Euro.

En los Estados Unidos de América, segun la Oficina de Andlisis Econémico (BEA, por sus siglas en inglés),
crecimientde la actividad econémica en el tercer trimestre de 2019 fusupei20t %I registrado el trimestre

anterior (2.0%). Este resultado se explica por el crecimiento del consumo privado, que continué apoyac
principalmente, en la fortaleza del mkxoadd, que se reflej6 en una tasa de desempleo que se mantuvo en
niveles bajos (3.6% en octubre) en comparacién con su nivel de largo plazo (en torno a 4.0%, segun estimacione
la Reserva Federal), en los elevados niveles de confianza de losnhebarastgnimiento de condiciones
financieras favorables; y por el crecimiento del gasto publico, tanto a nivel federal como estatal. No obstante, d
comportamiento fue contrarrestado, parcialmente, porque la inversion empresarial fijyéoolutseyd contra
principalmente en el sector de petrdleo y gas natural, influenciada por los precios de estas materias primas, [
también en otros sectores, lo que habria sido consecuencia de la incertidumbre en torno a la politica comer:
estadounidense; dasm, las exportaciones netas contribuyeron negativamente al crecimiento del periodo.

Para 2019 y 2020 se prevé que la actividad e@stéaduoaidense crezca 2.3%94, 1€3pectivamente. Esta
moderacion reflejaria, fundamentalmente, la finalizaci@eedexpansiva del ciclo econémico y los efectos
negativos de las medidas arancelarias implementadas desde el afio anterior, aunque se anticipa que el desemg
positivo del consumo privado continuaria respaldando la actividad econdémica, cande tamersistencia

de tasas de desempleo bajas y del apoyo proveniente de las politicas macroeconémicas. Sin embargo, es
perspectivas estan sujetas a amplios margenes de incertidumbre, debido a la desaceleracion que ha registrad
crecimiento econémmundial y a la persistencia de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de Améric:
y la Republica Popular Ghinmquestas podrian moderarse en el futuro éeyadmotros riesgos geopoliticos,
incluyendia posibilidad dea salidaesordenada del Reino Unido de la Union Europea.

En ese contexto, las decisiones de politica monetaria recientes han estado orientadas a mantener el ritmo de
expansion economica, de manera que se cumpla con los objetivos de inflacion y de [deResempleo de
Federal (FED). En particular, ante el impacto que dichos factores tendrian sobre las perspectivas para la activi

2Se refiere a la tasa de variadigémimestral anualizada.

3EIl gobierno de los Estados Unidos de América implement6 lasesiglsisnéesmayo, incrementd 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 aramicelek ddel 6etteralpre paritaciones chinas por

un monto adicional de US$110.0 millardos y, a partir del 15 de diciembre, por un monto adicional de US$idgon@midljaadoscidaste incrementaria los aranceles a

30.0%, a partir del 15 de octubre, a las impodhtiasgmor 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. El gobierno de la RepépticaliB@siter Ghdidas de la siguiente manera:

en junio, incremento los aranceles a US$36.0 millardos de importaciones estadounidenses, de 5.0% a 25.0% guemagosentariaros aranceles a US$75.0

millardos de importaciones estadounidenses.

4El 11 de octubre, algunas de estas medidas fueron suspendidas temporalmente, debido a que ambos gobiernds plaiedagior pfaaeaban formalizar en una

reunién prevista para el 16 y 17 de noviembre en el Foro de Cooperacion BRaxiboudARE@) que se celebraria en Chile; no obstante, dicho foro se cancelé, por lo que

la Casa Blanca inform6 que esperaban continuar negociando para cumplir con lo programado.
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economica y la ausencia de presiones inflacionarias relevantes, el Comité Federal de Mercado Abier
sus siglas engiks) redujo la tasa de interés objetivo de fondos federales en julio, en septiembre y en
2019, en 25 puntos béasicos en cada ocasion, hasta un rango entre 1.50% y 1.75%, conforme lo antici
luego de haberla mantenido sin camlainte ddirprimer semestre dél &temas, dicho Comité reiterd que
continuard actuando oportunamente para cumplir con sus objetivos e indico que futuros ajustes al r
dependerian de las condiciones economicas observadas y esperadagréo quialosngcesariamente
continuariaisminuyéndoldn efecto, el mercado anticipa, con una elevada probabilidad, que el FC
modificaria dicha tasa en lo que resta del presente afio. En cuanto a la reduccion de la hoja de balanc
FOMCimalizé dicho proceso en agosto, dos meses antes de lo indicado previamente; sin embargo, |
nuevamente a partir de septiembre, basicamente para garantizar que el sistema bancario cuente c
necesaria y evitar que posibles presioeemercado monetario interfieran con la adecuada implementacic
politica monetaria.

Por otra parte, se prevé que la politica fiscal dejaria de ser expansiva en 2019 y se tornaria neutra en
estaria influenciada por la ampliaciomitieldé gasto publico para el presente afio fiscal y por las me
aprobadas en agosto de 2019, segun las cuales el Congreso de los Estados Unidos de América suspe
de 2021 el limite a la deuda que puede asumir el gobierno e inci2H3AUD enilldrdos el limite de gastc
publico discrecional para los afios fiscales 2020 y 2021. Como resultado de estas medidas, la Oficina c
del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), anticipa que el déficit presupuestario p20a%lcf@ fis
finalizé en octubre, habria sido equivalente a 4.2% del PIB (3.9% del PIB en 2018) y estima, col
presupuesto que el gobierno presenté en marzo, que dicho déficit se ampliaria a 4.4% del PIB en el a
No obstante, el preaale aprobacion del presupuesto para el afio fiscal 2020, podria generar tensione
adicionales en el ambito interno.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la Oficina de Estadisticas de la UBinostdrebeaetimiento de la
actividad enomica en el tercer trimestre de 2019 fue de 1.2%, igual al del trimestre previo. El crecimient
de la region ha permanecido moderado desde el segundo semestre de 2018, en parte, debido a la des
la inversiérny del comercio mundal un contexto en el que la confianza empresarial se ha reducido
consecuencia de las tensiones comerciales de los Estados Unidos de América con otras importante
incluida la regignde la incertidumbre en torBeeaity de la demda externa, por la moderacion del comercic
de la actividad econémica mundial y la menor demanda por automaviles por parte de la Republica Poy
efecto, los factores indicados se reflejaron en una reduccion de la producciéon maregasiyrer abistdante,

el crecimiento de la actividad econ6mica ha sido apoyado, principalmente, por el comportamiento
privado, debido a que la reducciéon del desempleo y de algunos impuestos directos yodedas leontril
seguridad sockeh propiciado un incrememt@ingreso real de los hogares en algunos paises de la region.

Ante el panorama descrito, se proyecta que el crecimiento econémico en la ZdamdeéEaim durante
2019 y 2020 (1.2% en ambos afios), en padelgpdemanda externa seguiria sin recuperarse, debido
desaceleracion prevista para la actividad econOraias decios comercjalesque también afectaria el
desempeiio de la inversion empresarial, a pesar del apoyo proveniente de ladatistardeatarpolitica

5Enlas reuniones daero, marzo, entre finales de abril y prineipgs glesjunio

6 Excluyendo a Irlanda, en donde la inversion ha tenido variaciones considerables, asociadas a las actividacesialeaéespresas mult

7 En octubre, el gobierno de los Estados Unidos de América impuso aranceles a US$npontitaotes geovenientes de la Zona del Euro, que incluyen aerong
(aranceles de 10.0%) y bienes agricolas y de otro tipo (aranceles de 25.0%).
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monetarfa sin embargo, el crecimiento continuaria impulsado por la demanda interna, particularmente por e
consumo, dada la solidez del mercado laboral, y por la orientacion moderadamente expansiva de la politica fisce
alguna economias de la regiMale indicar questas perspectivas estarian condicionadasppsibléa
materializacion de unalaadiesordenada del Reino Unido de la WojgeaEy los riesgos asociados al aumento

del proteccionismo comercial a nivedlimasidiomo aparsistencide otros riesgos de naturaleza geopolitica.

En el Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadistica (ONS, por sus siglas en inglés) reportd que el crecimie
economico del tercer trimestre de 2019 se situé en 1.0%emitdramtcakn el trimestre anterior (1.3%), en un
entorno influenciado por la incertidumbre relacion&texitel elial contribuyd a que las empresas redujeran la
inversion fija por sexto trimestre consecutivo y continuaran reduciends lggsara@ntariaron durante el afio

anterior, lo cual se reflejé en la contraccion de la produccién manufacturera, que también fue consecuencia de qu
fabricantes de vehiculos adelantaron el receso que usualmente realizan en verano, comoegatie de sus plan
contingencia anteBeéxit No obstante, el consumo privado continué creciendo, apoyado en la mejora del ingreso
real de los hogares, asociada a que las condiciones del mercado laboral continGan siendo ajustadas, a pesar d
reciente desaceleradilel crecimiento del empleo; y al mantenimiento de tasas de interés bajas. Asimismo, el gastc
de consumo publico se aceler6 mas que lo anticipado, lo que también contribuy6 al crecimiento. En este context
crecimiento de la actividad econdémica eedriamhoderado tanto en 2019 como en 2020 (1.3% en ambos afios),
apoyado por condiciones financieras acomodaticias y la continuidad en la mejora del ingreso real de los hogare
pesar de que las decisiones de ahorro e inversion, tanto de consondie@epiEsarios, y el crecimiento de

las exportaciones seguirian influenciadas por la incertidumbre respecto de las condiciones en las que se realizal
salida del Reino Unido de la Unién Europea, aunque se redujo recientemente la posibilidad de una sal
desordenada, por las negociaciones en materia comercial y financiera con |1&.Udémésirepe2020, se

anticipa un ligero impulso derivado del aumento del gasto publico anunciado por el gobierno; aunque esto
encuentra limitado por el psgaco fiscal que tiene el Reino Unido.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, la actividad econdmica registré (rBgtesimeento de

tercer trimestre de 2019, inferior al crecimientaelgis2r@®¥o en el trimestre anterior. &dtade refleja, entre

otros factores, las contribuciones negativas del cambio en inventarios y de las exportasitenéalimetas, en

caso, ante la desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia mundial. Por otra parte, se registrar
incremetos en el consumo privado, que continud favorecido por el crecimiento del empleo y por el gasto anticipa
previo a la entrada en vigencia del impuesto al consumo en octubre de este afio; en la inversién privada, influenc
por las ganancias empresgriglesn el gasto publico. Para 2019 y 2020, se anticipan tasas de crecimiento
econdmico modestas (1.0% y 0.4%, respectivamente), debido al crecimiento de la demanda externa; no obstante
anticipa que el consumo vy la inversion (incluyendo la retecciosatizegos Olimpicos de 2020) continuarian
creciendo, respaldados por la mejora en los ingresos de los hogares y las ganancias corporativas, asi como pc
mantenimiento de una politica monetaria ampliamente expansiva y la implementaciéestimutediseal de

que contribuirian a mitigar los efectos negativos del incremesitorgneesttnal consumo. Adicionalmente, el

8En lo que va de 2019, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) anuncié guieptemergditiess sen marzo, inform6 acerca de dos programas de
refinanciamiento bancario de largo plazo-(TIpiR@us siglas en inglés) que implementaria a partir de septiembre de 2019 y marzo de 2021, para contribuir a que las
condiciones para l#geoicion de préstamos bancarios contintien siendo favorables; en septiembre, redujo en 10 puit&9¥%adctasddstinterés que remunera a los

bancos por mantener depdsitos a un dia plazo en el banco central (tasa de interés fdédim)lidadfalendeque mantendria dicha tasa y las otras tasas de interés que

establece en sus niveles actuales hasta que las proyecciones de inflacién converjan a un nivel suficienteyepie diefaoora/@rgencia también sea evidente en la

dinamica de la inflacion subyacente; y el 1 de noviembre, reanudd las compras netas dentro de su programa de poonpra demactveso nt o de 0120. 0 mi |l | a
cuales permaneceran por el tiempo que sea necesario para enfatizar lagetstizra acom

9Tras el cambio de Primer Ministro, el gobierno del Reino Unido asumié una postura prd@iesineairndansin embargo, el 17 de octubre, el gobierno alcanz6 un

Acuerdo de Salida con la Unién Europea, el cual seraadilc@itogra Baja del Parlamento britanico después de las elecciones previstas para el 12 de diciembre. Ademas, el

28 de octubre, el Primer Ministro solicité una prérroga a la Comisién Europea para la fecha deBneatighiatizaei@ldid enele 2020.
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desempefio econdmico también permanece expuesto a otros riesgos, principalmente, a la baja inflacic
demogréfa y las tensiones comerciales a nivel mundial.
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RECUADRO 2

IMPACTO ECONOMICO BEEXIT

Recientemente, la Union Europea (UE) y el Reino edo@hario restrictivo en el que la inmigracion hacia el Reino Unido
alcanzaron un nuevo acuerdo en el que definieron los térmeosddeiria aproximadamente 40% y un escenario un poco mas
la salida déste ultho de la UE. Este acuerdo daria al Réeoal que supone una reduccién de alrededor de 30%. Para
Unido la autoridad para administrar sus relaciones econdmecdisey impacto en el PIB de estos cambios, se consider6 que la
para mantener una frontera abierta entre Irlanda e Irlangar@deion de cada trabajador al PIB es proporcional a sus
Norte. Ademas, establece que el Reino Unido ya no forgrases. En ese contexto, uhaec®n de la fuerza laboral de

parte de la union aduanerk degién y no estaria legalmem@%, comoseenario restrictivo, se traduciria en una reduccion
obligado a continuar con compromisos de igualdate 4% del PIB del Reino Unido. En contraste, en el escenario
condiciones al finalizar ebgerde transicién (el cual podtileral la reducciéon del PIB seria solamente de 0.6%. Sin
extenderse hasta dos afios mas). Tanto la UE como eérRieango, la inmigracion (en particular, la altamente calificada)
Unido estan comprometidos a alcanzar uio agdeelibre tiene impactoslirectos positivos en la productividad; por lo que,
comercio; sin embargo, estarian sujetos a barrerad comsiderar dicho efecto, bajo el escenario restrictivo la
arancelarias como controles aduaneros en la frontera y reglasaén del PIB seria de 18%4 en el PIB per capita)
origen, lo que implicaria costos adicionales para las empresdsdo a la reduccién de la mano de obra califiehdiagrain

. , ..., Solamente de20s 6.8% en el PIB per capita), dado que este
No obstante, el acuerdo descrito ain debe ser ranfatad% rnario considera un aumento de la inmigracion de fuerza

Parlafne_nto B_rltanlco y: dadgs Ias. condmopes pomiéﬁ%ra)f calificada proveniente de fuera de la UE.
econdmicas vigentes en el Reino Unido, todavia es posiblé que

se realice uBrexitsin acuerdo, luego de que se cumpl:

prérroga otorgada (el 31 de enero de 2020); por lo que,

escenario, las relaciones comerciales estarian reg

principalmente por los términos de la Organizacion Mu

;
Comercio (OMC), y el Reino Unido no solo saldria del

Gnico y de la unién aduanera, sino que no habria un &

futuro de libre comercioladJnién Europea. M

En ese contexto, un reciente estudio por parte de la Uni-ss ClElEe P : :

de Londres, evalud el efecto de los cambios en las bgijiigligfente, los autores analizan los efectos en las finanzas
comerciales entre el Reino Unido y la UE sobre el ingresfplieas derivados Bedxit suponiedo que el beneficio fiscal
agregado per capita, diez afios después deirjuzdsecan neto para el presupuesto del Reino Unido a largo plazo es del
los nuevos acuerdos comerciales; esto con el objetivo degpgymitifel PIB, como resultado de la reduccién de las
que la economia se ajuste y para que los resultados pyg@iuciones netas a la UE. Para estimar las implicaciones para
verse como una estimacion del impacto a largo Blez@t,deghs finanzas del gobierno, asumen que undetdiéiaen el

con o sin acuerdo previo. Las primeras estimagien®s SEIB per capita reduce ingresos del gobierno en 0.4% del PIB, por
que, de firmarse un acuerdo de salida, el ingreso per capigaceialelaunque Riexitse lleve a cabo con o sin acuerdo, los

Reino Unido disminuiria 2.5%; mientras que, sin dicho gfyte&l fiscales para el gobierno del Reino Unido serfan
disminuiria 3.3%. Los autores también evaluaron el impagfe ghr&s.

PIB per capita para otros paises y encontrarom@ueafsn

de la Unién Europea experimentaria ganancias como ré&Qfitggores concluyen que, incluso bajpuesiesi mas
e b cesvee e ol G optimistas sobre la capacidad del Reino Unido para concretar

nuevos acuerdos comerciales y renovar todos los acuerdos
Una segunda estimacion de los costos econoniBeesitdekxistentes, el PIB per cépita del Reino Unido podria reducirse
consistio en incluir los efectos de los cambios en el coMdBC que los efectos negativos son mayorBeesitsel
sobre el ingreso per capita.iteeatura sugiere que Ungaliza sin un acuerdo. Aunque la magnitud exacta de los
disminucién del comercio reduce el ingreso per capita deftelsios en el ingreso per céapita es incierta, las estimaciones
los cambios de productividad, inversion extranjera y migsaai@n a que los costos podrian ser sustanciales y afectarfan el
que estan relacionados con cambios en la politica cometgiadl & vida del Reino Unido. Por su parte, el impacto positivo en
ese sentido, los resultados obterddmmiue, con un acuerdgl AB del Reino Unido después de 15 afios seria de Gnicamente
de salida, el comercio total del Reino Unido se reducéi&eed.1% y 0.2%.
13.0%; mientras que, si no se alcanza un acuerdo, la caida seria
de 16.0%. Esto implicaria una disminucion de 6.4% y 8.1% en el

PIB per capita, respectivamente. FuenteThe UK in a changing Europe (2019).

. . . . Johnsono6s Br e x iParliapentcoptoesUnited Kingdot®) t ubr e .
Una tegera estimacion incluye los posibles cambios en la RaliHG oc t oKew t & @ 1 & w &I Briefing paper Menbdr GBP
migratoria después Betxit Para ello los autores plantean am30ctubre.
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Las economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron creciendo favorablemente, aun
menor al anticipado, dado un entorno internacional menos favorable, asbciaghrianadp las tensiones
comerciales, la desaceleracion del volumen de comercio mundial, la disminucion en los precios de las r
y al incremento de las tensiones geopoliticas, entre otros; en consecuencia, el crecimientoprosdido0 sie
fundamentalmente, por el consumo privado. En 2019, la actividad econémica de este grupo de econe
fue revisada a la baja, creceria en 3.9%, un ritmo inferior al proyectado anteriormente, debido a la re
perspectivas de démeiento para la Republica Popular China, India, México y Chile, asi como por la c
proyectada en Argentina debido a las tensiones macroecondémicas y financieras y en Turquia, aunque f
seria menos profunda que lo esperado. No,@stantede crecimiento econdmico se recuperaria ligeramel
2020, hasta alcanzar 4.6%, en parte, por el estimulo monetario implementado en algunas de esta
ademas del mantenimiento de una politica monetaria acomodaticia en &Epandgmkpsganzadas, 10 que
propiciaria condiciones financieras mas flexibles y la recuperaciéon prevista en India, Brasil y México
dichagperspectivas continian condicionadas a la materializacion de diversos riesgos, en padiéuolde la ir
mayores barreras al comercio mundial, una desaceleracion mayor a la prevista en la Republica Popt
intensificacion de las tensiones de orden politico y geopolitico, entre otros.

En la Republica Popular China, segun la Oficinadddestadistica (NBS, por sus siglas en inglés), la activ
econdmica registré una tasa de crecimiento de 6.0% durante el tercer trimestre de 2019, la cual e
observada en el trimestre previo (6.2%), aunque continla siendo congrungatdecoreeimiento objetivo para
el presente afio (entre 6.0% y 6.5%), anunciado en marzo por la Asamblea Popular Nacional de Chi
autoridades, la desaceleracion durante el trimestre estuvo influenciada, en buena medida, por la di
volumen del comercio mundial y por el impacto de las medidas de politica comercial restrictivas imple
los Estados Unidos de América; no obstante, estos efectos fueron compensados parcialmente f
dinamismo del gasto de los hog#nibsjdm a la mejora en el ingreso disponible propiciada por bajas ta
inflacion, por la aceleracion de la inversion y por la flexibilizacion de las condiciones crediticias, en u
politicas monetarias mas acomodaticias. En este eatgitipasque el ritmo de crecimiento de la activit
economica continuaria desacelerdndose hasta 6.1% en 2019 y 5.9% en 2020, fundamentalms
debilitamiento de la confianza de los empresarios y de los consumidores, el efecto negaties de |
comerciales y el impacto de las medidas regulatorias orientadas a reducir los elevados niveles de et
Asimismo, estas proyecciones continlan expuestas a otros rigegasoc@dos a un incremento de la
incertidumbre en torno addemas de suministros de productos tecnolédgicos, consecuencia de una inter
de las referidas tensiones comerciales, dado que, si bien las autoridades podrian implementar nueve
estimulo para evitar una mayor desaceleracion de la, dasnonisimas podrian exacerbar desequilibri
macroecondémicos y contrarrestar los esfuerzos regulatorios implementados con anterioridad par:
vulnerabilidades financieras y controlar los niveles de deuda.

En Rusia, el crecimiento de la adteodndmica se situd e durante &trcettrimestre de 2019, superior al
regstrado el trimestre previdqp.$egun el Servicio Federal de Estadiigstatpor sus siglas en inglés),

este resultado refleja, fundamentalmente, el fortaldeinceméumo de los hogares, asociado al crecimientt
crédito, el cual contrarresto la disminucion de la inversion, en un entorno de menor confianza empi
consecuencia de las sanciones comerciales y financieras internacionaleso yddelasgberspectivas de

crecimiento mundial. Para 2019 y 2020 se prevé un ritmo de crecimiento econémico de 1.1
respectivamente, que estaria respaldado por el aumento de la inversion, el mayor gasto privado
mantenimiento de un amoclaboral sélido y el efecto positivo de las reformas estructurales (la regla
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particular) impulsadas en afios previos; sin embargo, éste seguiria siendo moderado, debido al efecto de los recc
previstos en la produccion de petréleo tiduimbee relacionada con las sanciones indicadas y las barreras a la
inversion extranjera.

En América Latigiayrante 2018 actividad econdmica continué cre@andaenoderadamentmpulsada por

la demanda interna, particularmente, por el indetaeniersion en infraestructura (en Chile, Colombia y Perq,
principalmente), que estuvo apoyada por condiciones monetarias mas flexibles; sin embargo, el crecimiet
economico fue menor a lo anticipado, en parte, como consecuencia de la Bisrexpaitatidaes y de los

precios de algunas materias primas importantes para la region, en un entorno mundial caracterizado por creciel
tensiones comerciales y un entorno interno, en algunas de estasa@emtenzEd) gensiones politicagqu

se reflejaron en una creciente insatisfaccién de la poblacion. En ese contexto, se prevé que el crecimiento econdl
de la region seria de 0.2% en 2019 y de 1.8% en 2020, menores a lo proyectado anteriormente, dado el conte
internacional y nacionas mdverso que deben enfrentar algunas de estas economias. En particular, en el entorno
externo, destaca el aumento del proteccionismo comercial, la moderacién en el crecimiento econdémico de
principales socios comerciales (los Estados Unidos dg lanf&mablica Popular China, particularmente), la
reduccion de los precios de las materias primas relevantes para la region y los episodios de volatilidad en
mercados financieros internacionales. Mientras que, en el entorno interno, saticksalae lpdlitica interna

y las dificultades para implementar los ajustes necesarios en materia fiscal (Brasil y Argentina, particularmente), :
de protestas en Chile Ecuador y Bolivia, asi como factores idiosincraticos de cada economia.

En Brasila actividad econdémica se expandié 1.2% en el tercer trimestre de 2019, un ritmo superior al observado
el trimestre previo (1.1%). Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado reflej
desemperio favorable de la miganiaterna, en particular del consumo de los hogares, que estuvo impulsado por el
incremento del crédito y del salario real; asi como, por el repunte de la inversién, los cuales compensaron
disminucién del gasto publico y de las exportacioneslefepesarayor ritmo de crecimiento, se prevé que la
recuperacion de la actividad econdmica continuaria a un ritmo moderado, principalmente, por la coyuntura mur
menos favorable, la reduccion de la confianza econdmica y la poca factibilidedfideainsastmibargo, los

avances recientes en la aprobacién de la reforma de la segi¥ridladsexcal politico alcanzado para concretar

el tratado de libre comercio de la Union Europea con &lWléaqualitica monetaria acomodaticiasiapdya

recuperacion indicada. En ese contexto, la economia brasilefia creceria a un ritmo de 0.9% en 2019 y de 2.0%
2020.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econémica se contrajo
segundo trimestrensecutivo, al registrar un crecimied@%een el tercer trimes0O% en el trimestre

anterior). Este comportamiento fue consecuencia, en buena medida, de la persistente debilidad de la demat
interna, particularmente del consumo privadonyetsion, ante el deterioro de la confianza que se deriva de la
prevaleciente incertidumbre politica, y el incremento de los costos de #ngnaanmertor medida, del

impacto que tuvo la desaceleracion del crecimiento de la economialpstartia). Sdanticipa que durante el

altimo trimestre del afio la actividad econdmica estaria favorecida por un mayor dinamismo del gasto publico, el
se extenderia hasta el proximo afio, ademas de que el paquete econémico 2020 propuespmqirda el gobierno

10La Camara de Diputados aprobd, el 22 de octubre del presente afio, la propuesta de reforma de la seguridacesgobigpresentada p

11pendiente Unicamente de ratificacion por ambas partes.

12 En juniofitch Rating®dujo la catificion crediticia de México hasta BBB (anteriormente, BBB+), ante el deterioro del perfil crediticio de IMexigarea Petroleos
(PEMEX), de propiedad estatal, y del entorno macroecon6mico, asociado, principalmente a las tensiondsstaduer tialeosale ldsérica.
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contribuir a mitigar algu®kes riesgos para las finanzas publicas que provocaron el incremento referic
costos de financiami&ntmor lo que la economia mexicana creceria 0.4% en 2019 y 1.3% en 2020. En
externo, destaca umoredinamismo de la economia mundial, particularmente de los Estados Unidos de £
principal socio comercial, y un incremento de las medidas proteccionistas; mientras que, en el ar
sobresalen la incertidumbre sobre el nuevo moelgteideda Petroleos Mexicanos (PEMEX) y los riesgo
torno al proceso de ratificacién e implementacion del nuevo tratado comercial entre los paises de Amér

En Centroaméri€atemala se consolida como el pais de mayor crecimienteadam@gico y @larta

nivel latinoamericab® actividad econémica, en promedio, continu6 mostrando un desempefo positivo
segundo trimestre del afio, debido al crecimiento del consumo privado, como consecuencia del increm
de remesas familiares, particularmente hacia los paises que integran el Triangulo Norte (Guatemala,
Honduras), la baja inflacion, el crecimiento del crédito bancario al sector privado; y, en menor medida,
de la inversion, espéoente en construccion, y de las exportaciones. Las perspectivas econdmicas
siendo relativamente favorables, previéndose crecimientos de la actividad econdmica de 2.2% en 2(
2020, los cuales estarian sustentados en las perdpeatizasnayor demanda interna, dado que la reg
continuaria beneficiAndose del flujo de remesas familiares, aunque éste seria cada vez menos din&
prevision de una menor contraccion en Nicaragua en 2020. No obstante, dichas preeveiosegtipsraan
diversos riesgos, en particular, a una desaceleracion mas pronunciada que la prevista para el crecimie
la disminucion de los precios de materias primas relevantes para la regién, a la intensificacion de
comerciagea 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 macroecondémicas de I
Centroamérica.

Cuadro 1
Proyecciones de Variables Setexas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
L. PP Déficit en cuenta corriente
PIB Inflacién Déficit Fiscal (1)
(variacién anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) de la balanza de pagos (1)
Pais P P ) (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 25 2.0 3.2 3.0 6.0 6.2 5.8 31 24 25
El Salvador 2.5 25 2.3 0.4 1.4 1.2 2.5 3.1 3.2 4.8 4.9 5.0
Guatemala (2) 3.1 3.5 3.6 2.3 3.5 4.0 1.9 2.2 2.4 -0.7 -1.8 -1.8
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 5.7 -1.2 3.9 6.4 5.0 31 3.1 3.6 -0.6 -2.3 -1.8

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecanesdel Banco de Guatemala
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, actualizacion de octubre de 2949. Banco de Guatem

13El programa pretende mejorar la eficiencia del gasto, fortalecer la recaudacion tributaria y el combaenadaotneestabiscieldo una meta de superavit primario
equivalente a 0.7% del PIB.
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RECUADRO 3

IMPACTO EN AMERICA LATINA DE LA MODERACION EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
Y LA REPUBLICA POPULAR CHINA

De acuerdo corl Eondo Monetario Internacional (FMI)CHde. La exposiciéon a choques de precios de las materias primas
actividad econdmica en los Estados Uniflordea y en la especificos es diferente para cada pais de la region y la magnitud
Republica Popular China se desaceleraria en los proximale afiosiecto dependera de la composicion de las exportaciones y
debido, entre otros factores, al envejecimiento poblaciofes iynpbrtaciones mhaterias primas.

e faafﬁ%lr%%nte en cuanto al canal asociado a los flujos financieros, el
orden ciclico. La evolucién econémica esperadeasn ' ) '

. L . . | indica que las posiciones de inversién directa y de cartera
paises, podria tener importantes consecuencias paFaM |qica q P N i ecla y
néreI aises muestran que América Latina esta mas expuesta a

ES;ng(;ivg:t;?aﬁ raetéltgnr:ﬁnnagceignémerlca Latina y el Car%s Estados Unidos de Amériqa_ que abﬁdﬁdbdpular Chipa.

Sin embargo, estas exposiciones bilaterales podrian estar
Segun el FMI, los efectos sobre América Latina deuhestimadas si los flujos de inversion entre paises se canalizan
desaceleracion de la actividad econémiambos paises,mediante terceros paises, como son los centros financieros o los
puede darse a través de tres canales de transmision: el cparaisios fiscales, los que no se reflefatenposiciones de

los precios de las materias primas y los flujos finanoesosion bilateral.

Historicamente, la region ha mantenido vinculos estrecIE)ns S ontexto descrito. el EMI sefiala que las politicas
o5 [EsEilns LS 63 AMEIen ¥, s EEER: econdmicas tendran ué orientarse a esti(rqnular Iaspfuentes
con la Republica Popular Ghspecialmente, América del Sur d

Si bien esto ha beneficiado a la regién mediante un mejo} &l el GtEslmiEns (@ [ReLl, & dersiig ahieee i

) ) e - Inversion) para acelerar la reaiperala cual también
al comercio y el financiamiento externo, también la ha hegho R ) P 4

. . e en%iserl'a del incremento de la confianza de las empresas y los
susceptible a los efectos de los choques ariedeestas P ; L P mp y!
" consumidores. En relacién a la politica fiscal, los paises deberian

seguir consolidando sus posiciones fiscales para reducir los
En efecto, en cuanto al canal de comercio, el FMI sefialavejlas,de deuda publica; y, en el amobigdario, los bancos
durante 2019, las exportaciones e importaciones de mercantia@es deben tratar de mantener la inflacién en el nivel objetivo
tanto en valor como en volumen, se han desacelerado deyneln@nalaje de las expectativas de inflacién, de forma que la
abrupta en ambos paises. Si bien, ediejaeeregran medidapolitica monetaria pueda reaccionar a los choques sin perjuicio de
en una reduccién de su comercio bilateral, otras regionesu comdibilidaddemas, los tipate cambio flexibles deben
la latinoamericana, también se han visto afectadas. De hemfinuar funcionando como mecanismos de absorcion de dichos
abrupta desaceleracion de las importaciones de la Reghddices.
Popular China ya esta afectando a los a@feesnlericanos o i
. - , Efectos en el PIB de los choques de crecimiento en los Estados Unidos
IntegradOS en cadenas de valor con dicho pais y de América y la Repiiblica Popular China para América Latina"
exportadores de materias primas. Asimismo, de acuerdc Puntos porcentusles
la reduccion de las exportaciones a ambos paises, podi
reflejando la desaceleracién del crecimiento econém
Euppa y América Latina. Si bien esta desaceleracion se «
parte a factores idiosincrasicos, también se debe a los
indirectos de las desaceleraciones del crecimiento econ¢
la Republica Popular China y los Estados Unidos de Amé

Uruguay

Peru

-0.53 |

México

-0.47 |

Costa Rica
Colombia

Oen EE.UU. Chile

En cuato al canal de los precios de las materias primas, Ep—
sefiala que una disminucién del crecimiento en ambos
podria reducir los precios de las materias primas y per;jl
los exportadores netos de materias primas, entre ellos, la
de los paises de Ameérica Latina. ENtre 1aS PriNCI ool on o crecimior oo Chnasiados onios matado por on ohoss d demands sqrogacs.

exportaciones de materias primas de la region se encue " e toreere nemecena

café (Brasil, Colombiag¢éea Central), el cobre (CHiery),

el hierro (Brasil), el petréleo y el gas (Bolivia, Colombia, Ecuador,

México,Trinidad y TobagoVenezua) y la soja (Argentina,

Brasil yruguay). La relacidon entre exportaciones de materias

primas totales y netas y el PIB indica que los paises mas

expuestos a un choque generalizado de precios de las maietiasondo Monetario Internacional iR&Epectivas econdmicas de las

primas son VeneayeBolivia, Trinidad y Tobago, Ecuadédrm@®r i cas: frustradas por | a incertidumbre
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3. Mercados financieso

En lo que va del presente afio, las condiciones financieras internacionales, en general, continuaror
crecimiento econdmico mundial a corto plazo, debido a que los mercados financieros, tanto de le
avanzadas como de las economiasrdados emergentes y en desarrollo, mantuvieron un desempefio fe
en comparacion con lo observado durante la mayor parte de 2018; no obstante, su comportami
importantes fluctuaciones, principalmente, como reflejo de los resudtaales edepretajamiento de la politice
monetaria en algunas de las principales economias y el mantenimiento de una postura acomodaticia €
cambios en la orientacion de las negociaciones comerciales entre los Estados Unidos @pUatgaica )
Popular China; y de las tensiones geopoliticas, entre otros factores.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios han registrado ganancias respecto de
finales del afio anterior y la volatilidad de los hais#ejado elevados indicadores Unicamente en ciel
episodios del afio. Los precios de las acciones mostraron una tendencia al alza desde enero, la cual
temporalmente en mayo, en parte de julio, en agosto, a finalelsrdey septieioe ctubre, pedos en los
cuales dichos precios disminuyeron, aunque sin perder la tendencia alcista, y la volatilidad se
temporalmente. En los Estados Unidos de América, el incremento de los precios de las acciones estu
principahente, por el desempefio de la actividad econdmica, que contribuyé a que los resultados el
fueran gsitivos en buena parte dellafp@rspectiva que prevalecio en algunos meses del afio en torno res
positivos de las negociaciones cdaseerire el gobierno de dicho pais con el de la Republica Pppldar Ch
expectativa de que la FED interrumpiria el proceso de normalizacion de su politica monetaria y asumit
de politica mas acomodaticia, como efectivamenterammntiastdps episodios indicados de reducciones ¢
los precios e incrementos en la volatilidad en el mercado accionario fueron propiciados por la perspec
materializaran los riesgos a la baja de la actividad econémica, especifteasifcaejda de las tensiones
comercialede los Estados Unidos de Anatda Republica Popular China (incremento de los aranceles
importaciones chinas y las represalias anunciadas por el gobierno chino en mayo y en agosto) y de
pditicas con el gobierno de Iran. En la Zona del Euro, el crecimiento dedmhanidisesstuvo favorecido por
el anuncio dBlanco Central Europleajue aplazaria el inicio de la normalizacion de su politicayneonetat
implementacién deedida de estimulo adicionales (reanudacién de su programa de compra de
principalmente), lo que contrarrestd las expectativas de reduccion de las ganancias empresaric
desaceleracion prevista para la actividad econdémica y el incremiessgodeéra la demanda externa de |
region, asociados a la intensificacion de las tensiones comerciales a nivel mundial y a laglagibiletad de
estadounidense asumigra postura mas restrictiva en su politica comercial con esta region.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las principales economia:
permanecieron en niveles inferiores a los observados al cierre de 2018, a pesar de que la tendenci:
interrumpio a partir de septiembs Esthdos Unidos de América, los rendimientos se redujeron, en parte
la intensificacion de las tensiones comerciales generd preocupaciones en torno al desempefio pre
actividad econémica, lo que cred expectativas de que la E&la fiewitnente su politica monetaria e
incrementd la demanda por activos mas seguros, en particular titulos de deuda emitidos por
estadounidense; en tanto que, durante el tercer trimestre, por la reduccion de la tasa de inte#tés obje
federales realizada por el FOMC en las reuniones de julio, septiembre y octubre, lo que implica una tl
baja para las tasas de interés que la prevista anteriormente. En la Zona del Euro, los rendimientos di:
Francia y en Alerrsnhasta niveles negativos, ante el deterioro de las perspectivas de crecimiento
economias y, en menor medida, de la regién; asimismo, disminuyeron en lItalia, debido a la menor
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politica y a los acuerdos alcanzados con la Cornoig&m deumateria fiscal. En ese contexto, las moderadas
expectativas de inflacion y de crecimiento econdmico presionarian a la baja los rendimientos, debido a que requer
una trayectoria mas baja para las tasas de interés a corto plazo; noieiistaeteteréa reduccion de los
rendimientos se detuvo, en parte por el optimismo a que se lograra una solucion al conflicto comercial entre
Estados Unidos de América y la Republica Popular China, lo cual contribuiria a mejorar las perspectivas
cre@miento de la economia mundial.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices accionarios también siguieron registra
ganacias respecto de 2018, aursfas fileron mas moderadas que las observadas en las economias avanzadas,

y mastraron reducciones en algunos meses. Este comportamiento estuvo influenciado por los factores de incider
mundial mencionados, asi como por factores especificos de cada economia. En particular, los avances en
negociaciones comerciales y la ini@mrdpda normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas
mejoraron las expectativas sobre el desempefio de las economias emergentes y en desarrollo e incrementaron
flujos de capital hacia estos paises; mientras que los episagliessendieterioraron las relaciones comerciales

entre la Republica Popular China y los Estados Unidos de América propiciaron salidas de capital y reducciones el
precios de las acciones, especialmente en la Republica Popular China.

En América Latiea, algunos paises se registraron ligeras ganancias, en Colombia, por las perspectivas positivas d
crecimiento econdmico; en Brasil, por los avances de la reforma al sistema de pensiones y las expectativas
recuperacion econdmica ante la reducciGierdass politicas internas; y en México, por la menor incertidumbre

con respecto a las politicas del gobierno. En contraste, en otros paises de la region, se registraron pérdidas:
Argentina, ante el deterioro de la situacibn econOmica, asiacoertghmibre en torno a la eleccion del
candidato de la oposicion a la Presidencia de la Republica; en Chile, por las perspectivas menos favorables
desempefio econémico, debido a la moderacion de los precios internacionales del cobilejadpmslifciaestab
derivada de las tensiones entre el gobierno y grupos sociales; y en Per, ante el deterioro de las perspectivas
crecimiento de la actividad econdmica. En el contexto descrito, la dinamica de los precios de los activos de la regi
el cesempefio de sus monedas permanecerian condicionados, principalmente, por la evolucién de los precios de
materias primas, los riesgos derivados de cambios en las relaciones comerciales con los Estados Unidos de Amé
el entorno politico interno yeespectivas de crecimiento de la actividad econdmica mundial.
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Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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Gréfica 3
Principales indices Accionarios (1) (2)
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4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2019, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la infla
de Guatemala, registraron, en términos generales, una mayor volatilidad yemtocanatatam sus precios
spotrespecto a los registrados a finales del afio anterior. El precio internacional del petréleo mostré un significat
incremento en los primeros cuatro meses del afio, atribuido, principalmente, a las restrieranebatipoferta,

por el aumento Astensiones geopoliticas en algunas de las principales regiones productoras. En tanto que, desde
principios de mayo se registro, en general, una moderada tendencia a la baja en el referido precio asociado, h:
mantenerséuttuando alrededor de US$Hp56r barril, comportamiento asociado, principalmente, al riesgo de una
desaceleracion del crecimiento econémico mundial, debido a que la intensificacién de las tensiones comerciales ¢
los Estados Unidos de América ypllRa Popular China, impactaria negativamente la demanda mundial del
crudo; ya los continuos aumentos en la produccion petrolera de algunos paises, principalmente, en los Estadc
Unidos de América. No obstante, la exacerbacién de las tensiaassegeelpd@dio Oriente, por los ataques a
importantes instalaciones petroleras de Arabia Saudita, provocaron una breve interrupcion del suministro mundia
petréleo durante septiembre y un alza que se moderé rapidamente; retornando un coraportéétiliesio me

los dltimos meses, debido a las perspectivas de una solucién a las referidas tensiones comerciales entre los Est:
Unidos de América y la RealBbpular China. En tantdogyarecios internacionales del maiz amarillo y del trigo

han stado siendo influenciados tanto por las condiciones climaticas cambiantes en las principales zonas productc
como por la incertidumbre relacionada a la demanda mundial de cereales, como consecuencia de las tensiol
comerciales entre los Estados Utadameérica y la Republica Popular China. En términos acug@dados, al
noviembre, el presjpotdel petréleo y del trigo mostraron aumebg 3 y de 892 respectivamente;

mientras que, el prespotdel mairegistra una disminucion dé&/d B4 términos de precios promedio del afio, el

del petroleo y el del trigo han sido inferiores a los observados el afio anterior; por su parte, en el caso del m
amarillo han sido superiores.

a) Petroleo

El precio internacional del petrdleo registr6 unthaestemdo durante los primeros cuatro meses del afio,
debido a las restricciones a la oferta que acordaron los paises miEngznoigatede Paises Exportadores

de Petrole@®@PEPRY otros importantes paises productores en diciemb¥e ldeeP0t8i6n en las exportaciones

de Venezuela e Iran, por las sanciones comerciales impuestas por los Estados Unidos de Amé¥ca a ambos pais
y la intensificacién de las tensiones geopoliticas en Venezuela y en el Medio Oriente, provocaron que el pre
akanzara un nivel de alrededor de US$66.00 por barril asdentaraate abril, superior al observado a finales

del afio anterior (US$45.41 por barril). No obstante, a partir de mayo el continuo aumento en la extraccion de cr
estadounidense, espetdaite de esquisthdleoi); y un panorama de una demanda mundial de crudo mas
moderada, por la desaceleracion del ritmo del crecimiento econdmico, asociado, entre otros factores, a
intensificacion de las tensiones comerciales entre los EstatibAtdartzsy la Republica Popular China y otros
importantes socios comerciales, provocaron un cambio en la tendencia al alza mostrada en los primeros meses
afo. A mediados de septiembre, los precios del petrdleo registraron un alza sgaificatesmgonportantes

14E| acuerdmecorta la produccién de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 millones de barriles diarios (mbd), hasta unadeioteodel 2z Inmplodtaytes productores

no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mkdyys actrérg Libia y Venezuela. En la reunién del Comité Ministerial de
Monitoreo Conjunto del 1 y 2 de julio, los miem@B&Redlecidieron extender el acuerd@epeneses mas, abarcando hasta finatesrzie d22Q

15 as sanciones se éefal retiro de Iran del acuerdo denominado Plan de Accién Integral Conjunto (JCPOA, por sus siglas easiitgéa)pfirivaidopdel América,

la Republica Popular China, Rusia, Reino Unido, Francia y Alemania con Iran en 2018jsehituat geistitiamente 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 t@moviardasiExcegeiones de Reduccion Significativ
(SRE, por sus siglas en inglés) vigentes hasta finales de abril de 2019, que permitian a China, India, JapdmarCofeaqdéd, Stalja y Grecia importar libremente
petréleo irani.
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instalaciones petroleras de Arabia Saudita, que provocaron la mayor interrupcion del suministro mund
en cuatro décadas (aproximadamente 5.0% del total mundial), aunque dicho efecto se modero rapidarr
pronto restablecimiento de la produccion en dicho pais y la puesta a disposicion del mercado intern
reservas petroleras de la mayoria de paises avanzados. Por su parte, en los ultimos meses el precic
una menor volatilidad, dehidpe se ha disipado un poco la incertidumbre en cuanto a las perspectiv
demanda de crudo, por el optimismo sobre un acuerdo comercial entre los Estados Unidos de América
Popular China, a pesar de algunos indicadores de actidisiéch enundial con comportamiento modera
incluso, en lo que va de noviembre se han registrade preeles de hasta US$58.00 por barril.

Grafica 4

Precio Internacional del Petrdleo (1)
(US délares por barril)

115.0
95.0
75.0
55.0

35.0

(1) Cotizacion en la Bolsdusvayork, con informaciéBGale noviemboe 2019.
FuenteBloomberg

Con relacion a la produccion de la OPEP, luego de registrar un cumplimiento pleno de la cuota de proc
la mayor parte de 2018, en lo que va del presente afio se harobgpnifmadtivo sobrecumplimiento de la cuc
de reduccion de la produccién, alcanzad@embre un nivel por arriba de lo pactado)(I¥28¢ado,
principalmente, del importante recorte en la produccion en Arabia Saudita, Angola, unadtiga ele hosn
Emiratos Arabes Unidos. Vale destacar que la reduccion total en la produccion de la OPEP, se debe
considerable disminucion involuntaria en el nivel de extraccion &n &fehdxasleen I¥arEn ese contexto,

la OPEP esu reunién Ministerial del 1 y 2 de julio, establecié extender el acuerdo por nueve meses
finales de marzo de 2020) y se ratificd, como en reiteradas reuniones extraoficiales, la necesidad de
miembros continten haciendo esfparaosumplir con los niveles acordados de produccion, con el propc
influir en el comportamiento de los precios internacionales del petréleo hasta el primer trimestre de 20:

16| a disminucién de la produccion de crudo en Veneribeigeséumdamentalmente, al conflicto politico interno y a las sanciones comerciales y financiess impue
Estados Unidos de América.

17En el caso de Iran, la produccion petrolera se ha reducido, alcanzando en febrero de 2019 sie fireades nige2@ES, en la medida en que las exportacione
permanecen comprometidas por las sanciones comerciales ingrEstadgsodnidos de América. Al respecto, vale indicar que el Departamento de Estado estado
decidio poner fin a lasnei@es que gozaban temporaln@pédses de las sanciones comerciales contra Iran, medida que ha provocado que algunos de estos pa
sustituido o reducido los suministros de crudo irani.
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al Comité Ministerial de Monitoreo Cehgagoimiento conto a la evolucion de las condiciones de oferta y de
demanda mundiales de crudo.

Gréfica 5
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacion preliminaviambrde 2019
FuenteBbomberg

Por su parte, la produccion de los paises no miembros de la OPEP y que no forman parte de dicho acuerdo
mostrado un aumento sostenido, principalmente, en los Estados Unidos de América y, en menor medida, Brasi
Republica Popular ChinReeto Unido, Australia y Canada. Dicho crecimiento ha sido contrarrestado, parcialmente,
por la menor produccion en México y Noruega. El incremento en la produccion de crudo estadounidens
particularmente de esqytale oilse asocia a los increween la eficiencia en el proceso de extraccion, a la
relajacion de la regulacion al sector energético y a las rebajas impositivas implementadas desde 2018. No obstan
namero de plataformas petroleras activagingleste noviembre se ubicé eedator d802 fue menor en

25.46% las que estaban activas en promedio hacel,ovgslataformas), debido a la alta productividad de las
plataformas para extraccion de petroleo de esquisto, lo cual contribuyd al incremento en la praztuccion total ad
un menor numero de plataformas activas. Dado que el aumento de la oferta de crudo estadounidense |
compensado, parcialmente, la menor oferta de la OPEP, y que se ha registrado una demanda mundial del cr
inferior a la prevista, se han registcaglméntos de los niveles de inventarios mundiales del petroleo.

26



EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE $H019Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA20

Gréfica 6
Estados Unidos de América y
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (1)
Variacion Acumulada de la Produccion de Petréleo
(Millones de barriles diarios)
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(1) Datos obsrados actubre de 2019 y proyectados hasta diciembre de 2019.
Fuente: Calculos propios con base en datos de la Secretaria de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), Administracién de Informacion Enerpiiestatios Unidos de AinaéyBloomberg

La firma IHBnergycon cifrasroviembreestima que en 2019 la produccién mundial de petréleo se sitle el
mbd, menor en 0.4 mbd respecto a la registrada en 2018. Ademas, anticipa que la demanda mundiz
ubicaria et00.8 mbd, mayor enrhilfl a la de 2018. Lo anterior, implicaria un moderado déficit entre la of
demanda mundial de crudo 8aell) al finalizar el afio, diferente al superavit registrado en 2018.

Cuadro 2

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2082019
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 2018% | 2019® \2/:{;7252
Oferta 100.9 100.5 04
Demanda 99.9 100.8 0.9
Balance (oferta - demanda) 1.0 03 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHBnergynoviembrde 2019.

A pesar del alza observada en el precio internacional del petréleo respecto de lo observado a finales d
los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en US$56.5

US$57.77 en 2020, ambos inferiores al precio promedio registrado en 2018 (US$64.77 por barril), aun
una tendencia moderaddmereciente.
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Grafica 7
Precio Promedio Internacional del Petréleo Observado y Pronosticos (1)
(US dolares por barril)
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(1) Con informacioB@de noviembde 2018.
FuenteBloomberg

b)  Maiz amarillo y trigo

El precio intexcional del maiz amarillo, durante la mayor parte de 2019 ha registrado una considerable volatilidad;
efecto, durante los primeros cuatro meses del afio mostré6 una moderada tenderpicadks bajdbuena

medida, por la®ndiciones climaticagofables en algunos de los principales paises productores y una menor
demanda para la produccion de biocombustibles; dicha tendencia, se revirtio significativamente entre mayo y jL
ante las condiciones climaticas adversas registradas en lag@giociesleroductoras de los Estados Unidos de
América. Sin embargo, la tendencia se revirtié a partir del tercer trimestre, producto de perspectivas de mayc
cosechas, derivado de una mejora en las condiciones climaticas, en algunas dedaappruipeiesas a

nivel mundial, destacando los Estados Unidos de América y Brasil; asimismo, también incidio6 la incertidumbre sob
consumo mundial de cereales, derivado de la intensificacibn de las tensiones comerciales generadas col
consecuenci& ¢a imposicion de aranceles por parte del gobierno de la Republica Popular China sobre los productc
estadounidenses de origen agricola, como represalia a las medidas arancelarias implementadas por el gobiernc
dicho pais a diversos productos de Bli€&epopular China. En estéegto, &0de noviembre se registra un

nivel de precios del quintal deimfeipel registrado a finales de 2018.
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Grafica 8

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bdis&ueva York, con informaciiidalnoviemboe 2019.
FuenteBloomberg.

En efecto, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo evidencian un alza moderada respe
promedio observado en 2018 (US$6.57 por quintal), dadbegeenarioebase, se ubicaria en US$6.95 p
quintal en 2019, comportamiento que continuaria hasta finales de 2020 y alcanzaria un precio de US$7

El precio internacional del trigo registré una tendencia a la baja desde febrercodandieh®o esogado,
fundamentalmente, a la expectativa de una mayor oferta mundial derivado de condiciones climaticas f
los cultivos en las principales zonas productoras de Rusia, los Estados Unidos de América, Canac
importantgsaises productores de Europa; no obstante, entre mayo y julio, el panorama para la producci
en los Estados Unidos de América cambio sustancialmente a partir de mayo, debido a las condicio
adversas que perjudicaron los cdiiveseal en las principales areas de produccion, registrandpalprecio
incremento significativo. No obstante, la expectativa de un crecimiento débil de la demanda, una mayot
Rusia y el aumento de las tensiones comerciales etatgesodritdos de América y la Republica Popular Cr
moderaron nuevamente los precios en agosto. Posteriormente, prevalecieron presiones al alza en el f
de las condiciones climaticas adversas en Ucrania, Australia, Argentina y idssEdtadosetica, aunque
desde mediados de octubre viene registrando una leve tendencia a la bajaspetabskpradm 80 de
noviembre es moderadamente superior al registrado a finales del afio anterior.
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Grafica 9

Precio Internacional digor(1)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva Y arforooacion 30de noviemboe 2019.
FuenteBloomberg

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan una moderada disminucién respecto del pr
promedio registrado en 2018 (US$8.25 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$8.11
quintal en 2019 y en US$8.02 por quintal en 2020.

5. Inflacion y politica monetaria

Durante 2019, la inflagidnvelnternacional, en términoeigdes, se modeadpesar del incremento registrado

en el precio internacional del petréleo respecto del observado a finales del afio anterior. En efecto, en las econor
avanzadas, la inflacion se ubico en niveles inferiores a los del, afio gmevadppr debajo de las metas de

sus respectivos bancos centrales, resultado, principalmente, de los menores precios observados en los rubros
energia. Dicha situacion se observé también en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, dond
inflacion, en generagistr@l menor dinamismo de la actividad econ6mica de este grupo de paises.

En los Estados Unidos de Améuiamte la mayor parte del afio, la inflacion se ha ubicado por debajo del objetivo
de mediano plazo de la FED de EBd%oviembre, el ritmo inflacionario se situ6 ercéh@}a@tamiento

asociado, principalmente, a los menores precios de los productos energéticos. La FED ha manifestado que eval
el momento y la magnitud de los ajustes futuros en la tasa dendtesdedbrales, consistente con la evolucién

de las perspectivas econdémicas y sus riesgos. En efecto, en 2019 la FED redujo el rango de la tasa de interés obj
en 25 puntos béasicos, en tres ocasiones, en julio a un rango entre 2.00% yeh#5%aamsegitre 1.75% y

2.00% y en octubre a uno entre 1.50% y 1.75%, como lo anticipaba el mercado; asimismo, las expectativas
mercado sugieren la probabilidad de que la tasa de fondos federales se mantenga sin cambios en diciemk
Adicionalmentie, FED anuncié en su reunion 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 reduccior
US$676.6 millardos, al 31 de julio de 20X30¢ réspeivel registrado en septiembre de 2017. Sin embargo, a partir

del 15 de octubre de 2019 y hasta el segundo trimestre de 2020, decidio reiniciar la compra de Bonos del Tesoro,
el propdsito de que su hoja de balance registre niveles slperidrssnados a inicios de septiembre del
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presente afio (US$3,761.5 millardos). Ademas, la FED inicié con la implementacion de contratos de re
plazo repo3, por medio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, a partir del d&/ deaseiatiamb
tasa de interés de financiamiento estadounidense a un dia plazo, supero significativamente el rango
fondos federales vigente en ese moergrdd {0% 2.25%), con el proposito de garantizar que la tasa de in
objetivo déondos federales se ubicara dentro del rango establecido. Dicha medida seguira vigente ha:
2020, a las tasas, plazos y montos que seran anunciados peloda&Bbnenfatizé que esas medidas era
de cardcter técnico y que su fin prinserdidgentaba a contribuir a la efectiva implementacion de la
monetaria, por lo que no representaban un cambio en la postura de la politica monetaria vigente y s
sujetas a constante seguimiento y posibles ajustes.

En la Zona dElro, la inflacion se mantuvo por debajo de la meta (2.0%) del Banco Central Europeo (B
2019, situandose en octubre en un nivel de 0.73%, como consecuencia de las reducciones registradas
energeéticos. De acuerdo con el BCEBciannbodria mantenerse contenida el resto del afio, reflejando pre
la energia méas bajos y un entorno de crecimiento econémico mas débil. En este sentido, el Consejo d
BCE ha mantenido la tasa de interés de politica monetariare®009%a indicado que contiraar&sa
postura en 2020, con el propésito de asegurar la convergencia sostenida de la inflacién a niveles cerc
de 2.0%. En cuanto a las medidas de politica monetaria no convencionales, reanuténsluptatgame
compras de activos por tiempo indefinido, a un ritmodneensual2 0. 0 mi | | ar do s,
acomodaticio de su politica monetaria. Asimismo, decidié continuar con la reinversion de los valor
durante un periodo mas prolongado y anuncid que continuard implementando operaciorees trir
financiamiento a largo plazo con objetivo especifiebhl (Pof B@ siglas en inglés).

En el Reino Unido, la inflacion se ubicé alrededor de la meta (2.0%) durante 2019, situandose en 1.5(
Dicho comportamiento respondi6, principadmaregolucion de los precios de la energia. En ese contex
Banco de Inglaterra estima que la inflacién se mantendra por debajo de 2.0% hasta finales del present
situarse alrededor de dicho nivel en 2020, a medida que aumsinteeslasflpceonarias internas asociadas
una mejora en el nivel de actividad econémica. En ese sentido, el Comité de Politica Monetaria de
reuniones realizadas durante el afio, mantener en 0.75% la tasa de interés de politicanumanetariiy cc
compra de bonos corporativos con sus reservas internacionales hasta por £10.0 millardos y la de bonc
britanico en £435.0 millardos. Ademas, indicd que la conduccion de la politica monetaria dependera ¢
efectos queederiven del proceso de materializaddexitglarticularmente aquellos relacionados con la ofer
la demanda, asi como con las presiones cambiarias.

En Japdn, luego de la aceleracion en el nivel de precios observada en los primeros eheges del .
inflacionario se redujo gradualmente a partir de mayo, hasta situarseocetudr2@¥r elebajo del objetivo

(2.0%) del Banco de Japon (BOJ, por sus siglas en inglés), como consecuencia de la moderacion
internos de la energide los alimentos. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reuniér
anuncio la implementacién de medidas para fortalecer su programa de flexibilizacibn monetaria, ¢

18| as operaciones @@osserealizaromicialmente enrftadiaria en el mercado primariplazo de un dia, siggattantizadas principalmente por Bonos del Tesoro y titulo
respaldados por hipotecas, mediante una péamtidipsa de US$75.0 millardos. Posterioemesuereunion de septiembre, ladBBz6 continuar con su utilizacion
durante el periodo comprendido del 19 de septiembre al 10 de octubre de 2019, a los plazos de uno y cat@qedieipaciédianieima de US$75.0 millardos y
US$0.0 millardos, respectivamanpartir de24 de octubre de 2019, edgede implementacién fue ampbatt enero de 2020, incrementando la participacién minin
diaria a US$120.0landos para el plazo de uy di&JS$35.0 millardos dos veces poaseanarel plazo de catorce Atesas, el 14 de noviembre de 2019, anuncié que
se incluiria operaciones con plazos mas amplios (28 y 42 dias).
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garantias para la provision de créditos de los basiienta y el plazo para los nuevos desembolsos de
préstamos hasta el 30 de junio de 2021. Asimismo, en suastubi@; idelicé que la inflacion podria ubicarse

por debajo d20% al finalizar 2019, aumentando gradualmente hasta converger raedii@#¥tceplazmr lo

gque descarto la posibilidad de iniciar el proceso de normalizacién de su politica monetaria en el corto plazo, indic:
gue la tasa de interés de politica monetaria se mantendria en su nivel actual o en un nivetgrinfeigotatomando

la posibilidad de que las presiones desinflacionarias persistan. Ademas, recalcOd su disposicion, en caso de
necesario, a adoptar medidas adicionales de flexibilizacion monetaria, con el fin de lograr la convergencia de
inflacion a su meta el mediano plazo.

Grafica 10

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
20162019
(Porcentajes)
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(1) Datoa octubre de 20E&tados Unidos de América a noviembre.
Fuente: Bancos centrales.

Enla mayoria das economias de mercados emergentes y en desarrollo, da mitaletdn 2019, en un

contexto de desaceleracion de la economia mundial, lo cual, aunado a los npeooregi@teci@cionales

del petréleo, contribuy6 a aliviar las predlanesarias sobre algunas de estas economias; asimismo, influyeron
algunos factores propios de cada pais, como la disminucién de los precios de los alimentos.

En efecto, en las principales economias de América Latina que operan bajo el esoegrtiaitde deetas

inflacion, el ritmo inflacionario se moderé en el presente afio, como resultado, principalmente, del desvanecimient
algunas presiones de oferta, aunado a presiones de demanda que contindan incipientes en algunas de es
economias, factergue permitieron a la mayoria de bancos centrales continuar con el sesgo acomodaticio de sL
politica monetaria. En este contexto, la inflavi@marese ubicd dentro del margen de tolerancia de la meta de

los bancos centrales de Brasil, Chilebi@pM#éxico y Peru.

En la Republica Popular China, la inflacion registré una desaceleracion en los primeros meses del afio, al disipars
efectos estacionales de las celebraciones del Afio Nuevo Lunar; sin embargo, la inflacion repuntd a partir de me
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debido a los problemas en la oferta de carne de cerdo por la peste porcina, lo cual contribuy6 al aumer
alimentos, ubicandoseldi% en noviempper arriba de la meta del gobierno (3.0%). En ese sentido, el

Popular de China (BP@heaido al Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés),
una postura de politica monetaria prudente, en un entorno en el que los riesgos a la baja y la incertic
intensificado.

En México, la inflacidn registréendancia decreciente iniciada desde principios de 2019, si2&7d6snen
noviembreadentro del rango de tolerancia de la meta de inflacion establecida por la autoridad mdnetaric
punto porcentual). El comportamiento de la inflacidid sel@sanenores incrementos de los precios de
energéticos y de &snentad] Banco de México disminuyd en 25 puntos basicos la tasa de interés de r
en tres ocasiones, en agosto a 8.00%, en septiembre a foX&Emprans.50%, com gropdsito de coadyuvar
al cumplimiento y al anclaje de las expectativas a la meta de inflacién en el horizonte de mediano plazo

En Brasil, el ritmo inflacionario se mantuvo en niveles superiores a 3.0% durante los primeros cuatro r
sin erbargo, mostré una importante desaceleracién en el nivel de precios a partir de junio, resultado, p
de la reduccién del precio de los alimentmsidinbre, la inflacion se situ6é en, 32mf® del margen de

tolerancia de la meta (4.25%5+p.p.). ElI Banco Central de Brasil, con el propdésito de apoyar la converge
inflacién hacia el objetivo de politica monetaria, mantuvo el nivel de la tasa SELIC (tasa interés de poli
en sus reuniones de febrero, marzo, raaymenj6.50%, y la redujo en 50 puntos basicos en sus reunior
julio, septiembre y octubre ubicandola en 5.00% ante un entorno de crecimiento econdémico mundial ma

En Chile, la inflaciébn mostré una tendencia ligeramente creciente eavairhdrg ee ubicd en 2,74l%I

que se sitla dentro de los limites de tolerancia de la meta establecida por el Banco-Qeptrata(3.09
porcentual), comportamiento asociado, fundamentalmente, al aumento de los precios de la etetdrigidad,
los alimentos. En ese contexto, el Banco Central para asegurar la convergencia de la inflacion hacia
politica monetaria, incrementd su tasa de interés de politica monetaria en su reunion de enero en 25 |
ubicandola en08%; no obstante, ante la débil recuperacion econémica y un contexto de presiones in
contenidas, mantuvo dicha tasa de interés en sus reuniones de febrero, marzo y mayo, para posteriorr
en 50 puntos bésicos en su reunién dsijuanmola en 2.50%, nivel que mantuvo en julio. En sus reuniot
septiembre y octubre, el Banco Central decidié reducir su nivel de tasa de interés de politica moneta
puntos basicos, respectivamente, ubicandola en 1.75%.

En Colombia, date 2019, la inflacion se madentoade la meta establecida por el Banco de la Republice
Colombia (3.0% %/punto porcentual), situdndo$e8df&o en noviembEste comportamiento permitio que |:
autoridad monetaria mantuviera la tasa demte2&80o, reflejando una postura de politica monetaria ligera
expansiva.

En Perd, el ritmo inflacionario se situé/#neh@viembredentro del rango meta establecido por el Bar
Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.0%). Este ecaslbadn, @mincipalmente, al incremento en |
preciosdel gas natural, las tarifas de electricidad residencial y los servicios culturales y Eie essenal
contexto, el Banco de Central, en su reunion de agosto, disminuy6 en 25 puntosdeasierssddgsalitica
monetaria, ubicandola en 2.50%, manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de septiembue y a
reunion de noviembre, nuevamente redujo en 25 puntos basicos su tasa de interés de politica monet:
en 2.25%.
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Gréfica 11
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Heresgtoges
y en Desarrollo (1)
20162019
(Porcentajes)
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(1) Datos moviembre de 2019.
Fuente: Bancos centrales.

En Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacion fluctutaemetasodefinidas por sus respectivos

bancos centrales; sin embargo, a octubre, en El Salvador y Guatemala se ubicé por debajo de sus respectivas m:
Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria de los bancos centralesBdmda @gitrgl ale

Costa Rica ha disminuido en 200 puntos basicos la tasa de interés en lo que va del afo, pasando de una tasa
5.25% en enerocorade 3.25%n noviembredebido a menores presiones inflacionarias, resultado de un menor
ritmo de crecimte de la actividad econdmica y de una tasa de desempleo superior a la tasa de largo plazo. Por s
parte, el Banco Central de la Republica Donfaichsajnuido 480 puntos basicos su tasa de interés de

politica monetarn su renion de junio, d@ié reducir dechasa de interés 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
ausencia de presiones inflacionarias significativas, en un entota@etivedagieconémica muestra sefiales de
debilitamiento. En cuanto a Honduras, en su reunion de enero, el Banco Central incremento su tasa de interés e
puntos basicosbicdndola en 5.75% ante las perspectivas de presiones inflacionariasiqerncisogues

externos, en tanto que el Banco de Guatemala mantuvo el nivel de su tasa de interés lider de politica monetari
2.75%, durante 2019.
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econémica
a) Producto interno brutd

En 2019, el crecimiento de la actividad ecoaéioi, medido por el Producto Interno Bruto (PIB) en tért
reales, se estima que cierre5@f, 3uperior al observado el afio previo r&léfando el retorno de la actividac
economica a su crecimiguati@ncia(alrededor dd.5%). Dicho comtpariento se explica por el crecimient
registrado en la demanda interna, la cual aumentaria a 4.4%, impulsada, por una reanent@ateél in
consumo privado 4)2como resultado del aumento de las remesas familiares, las remuneraciomss de Ic
las expectativas positivas de contratacion de personal por parte del sector privado, asi como por el ma
condiciones crediticias favorables y, poplar@rapmportamiento de la inversion (formacién bruta de capit
la cualse prevé registre un crecimiento de 4.7% (4.4% el afo anterior), asociado, principalmente
dinamismo de la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales; asi como por el desem
en la ejecucion de obras de ingeniéni@icparte de la Administracion Central.

Grafica 12
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(1)Variacion interanual de los voliumenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013
Fuente: Banco de Guatemala.

Conrelacion al gasto en consumo del gobierno general se prevé un crecimiento de 3.7% (5.6% el ¢
asociado, principalmente, al comportamiento observado en la ejecucidén presupuestaria de remune
bienes y servicios por parte de la AdwidimsCentral.

En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios estarian registrandc
términos reales, de 0.8%, ante la disminucién estimada en el volumen de las exportaciones de bienes, |

191 os resultados que se presentan en este apartado corresponden al nuevo Sistema de Cuentas Nacionales (S€Ne2@I8)eneaian(BiEgadbado por la Junta
Monetaria en resoluci6f63®D18 del 5 de septiembre de P@t8& un mayor detsdibre los principales resulfago#nexodel presente informe
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de nigel; frutas frescas, secas o congeladas; petréleo; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; cemento; legumb
y hortalizas; entre otros. En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, registrarian
crecimiento de 4.2%, supeaticddel afio previo (3.8%), resultado del crecimiento en el volumen importado de
combustibles y lubricantes, de bienes de consumo y de materiales de construccion.

Por el origen de la produccion, se prevén tasas de crecimiento positivas paraléogssdesreutiicas (con

excepcion de la actividad de suministro de electricidad, agua y servicios de saneamiento), destacando las activid:
de comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion de vehiculos; industrias manufacturel
activlades inmobiliarias; construccion; agricultura, caza, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades financieras y
seguros; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; informacion y comunicaciones; y otras actividade:
servicios, las que enjgoto explicarian alrededor del 76% de la tasa de crecimiento del PIB real estimado para 2019
(ver cuadrg.5

b)  Otros indicadores de actividad econémica

A octubre de 2019, el indice Mensual de la Actividad Econ&tiegigtkdAEpcrementimteranuale 3.3%,

resultado del crecimiento positivo de los sectores siguientes: comercio al por mayor y al por menor, mantenimier
reparacion de vehiculos;idatles financieras y de seguros; actividades inmiobliliatieess manufactureras; y
agriculturaganaderia, caza, silvicultura y peiscdras que la variacion interanual de la teiclerdsgd IMAE a

ese mismo mes fue de 3.8%, congruentereoimitnto del PIB anual previsto para 2019.

Grafica 13
indice Mensual de la Actividad EcondsdiEa (1) (2)
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(1)Base 2013 = 100.
(2) Con informacion a octdéer2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

20 os resultados que se presentan en este apartado corrdpéBdesB13 = 100, armonizado coneslo Sistema de Cuentas Nacionales (SCN 2008).
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, RECUADRO 4
ANALISIS DE LOS CICLOS ECONOMICOS DE GUATEMALA
Y DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

La ecommia mundial evidenci6 una etapa de crecinfilgntoeste contexto, es importante recordar que es
econdmico sincronizado entre mediados de 2016 y mediddsacdplamiento de los ciclos econdmicos ha requerido de
2018, la cual propicié que las brechas del producto de despsasta de politica monetaria distinta en cada caso, aur
economias, tanto avanzadas como emergentes, tendigr@roaconémicamente congruente con las distintas presic
cerrarse y, en el caso deralg paises de América Latina, iséacionarias, tanto observadas como esperadas, de cada un
volvieran positivas, lo que consecuentemente generd ulndigaises seleccionados. Derivado de lo anterior, los paise
incremento de las presiones inflacionarias. En el cémtedioa Latina con EMEI, comenzaron a reducir sus tasas
descrito, algunos bancos centrales incrementaron sus respéstéssle politica monetaria desde principios de 2017, lueg
tasas de interés de politica m@mefsarticularmente, emna sde de aumentos que tuvieron lugar entre 2014 y 2016.
Ameérica Latina. No obstante, desde mediados de 201&ws@drte, durante el mismo periodo, congruente con la evolt
evidenciado un desacoplamiento en los ciclos econémam$osi@rincipales indicadores macroeconémicos, asi como ¢
diversos grupos de economias, lo cual ha requerido acciposigide ciclica de la actividad econémica, de los pronéstico
politica monetaria distintas por parte de susvesspaacos inflxién y del anclaje de las expectativas, la tasa de interés |
centrales, dependiendo de su ubicacion en el ciclo econdenjpalitica monetaria de Guatemala, tuvo un Unico ajuste d
de sus proyecciones de inflacion. puntos basicos en noviembre de 2017 y ha permanecido en

fg ... .nivel desde entonces.
En efecto, como lo muestra la grafica, la posicion ciclica’ para

cada uno de los paises seleccionados, muestri IAEA;:EIETEREiDE PQI.-I'TICAlMONE'I;ARIIA
comportamiento diverso, lo &flegar el desempefio econdmi  Princlpales Paisos de Latinoamérica

103.0 - Indice

de cada uno de ellos con respecto a su nivel potenci
ejemplo, los Estados Unidos de Ameérica, la Republica 1
China y la Zona del Euro, si bien se encuentran en la e
auge del ciclo, su actividad econémidzcaeen la fase de

moderacion, es decir que, en términos generales e
crecimientos observados son ligeramente superiores a lc

Producto Interno Bruto potencial. En el caso de la may
paises de América Latina con esquema de metas expli ®°  —Tsaseronos Federses e e mmeeee
inflacién (EMEI), la actividad econémica se encuentra er , —---Guwenda

—— Promedio principales paises de Latinoamérica

de caida, es decir que, en términos generales, dichos
registran crecimientos por debajo de su nivel potencial, z3zizeceoonesses
en la mayoria de casos, se ubican en la fase de acelerac ’EPﬁnc\palnspe(s;sdc Lathcamris Weio, rol, S, Coonbi P:.E )

Notar Las ¢iffas cormesponden al indice elaborado a partir de las tasas de interés ce politica monetaria de cada pais.

su parte, la actividad economica de Guatemala, Se eNCU Furi sns mios so s pis

la fase de expansion, por lo que, de acuerdo con las estimagigngSjicar que si bien la ausenciasitngs inflacionarias

vigentes para 2019 y 2020, la actividad economica @stgElRo a los bancos centrales a anticiparse a los riesgos
creciendo por arriba de su nivel potencial en ambos anoS.aia para el crecimiento econémico e impedir que |

9.0

FASES DEL CICLO ECONOMICO 2019: expectativas inflacionarias se desanclen, la politica monetari
PAISES SELECCIONADOS apuntalado el dinamismo de las condicianegerfis. En

efecto, las condiciones financieras mundiales mas favorables

Guatemal en parte se deben a las medidas de politica adoptadas

combatir este complicado entorno externo, estan contrarrest

Auge freptibfica Dominicans parcialmente estos riesgos. Asimismo, la politigaiamone

acomodaticia continla siendo apropiada para apuntalar
demanda agregada y el empleo, y para impedir una reduccié
las expectativas inflacionarias. Finalmente, es importante in
que, tomando en cuenta que las perspectivas econdmicas
modeadas y que los riesgos estan sesgados a la baja, la poli
fiscal puede desempefar un papel mas activo, sobre tod
existe un margen limitado para relajar la politica monetaria.

Nicaragua

Expansién Moderacion Desaceleracion Aceleracion

Mota: Para Guatemala se utilizaron las estimaciones realizadas por el Departamento de Analisis Macroecondmico y Prondsticos
(DAMP), para el resto de palses se estimé con base al filtro Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala y Fondo Monetario Internacional

Fuente: Elaborado por el Departamento de Analisis Macroeconémic
Pronéticos del Banco de Guatemala.
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Economica (ICAE), és&8sk6 yhiofosren noviembre,

superior respecto al registrado en octubre de 20p9n{2)9 al nivel observado el mismo mes deliafio anter
(45.27puntos)¢con lo que dicho indicador ya se ubica en zona de expansion, es decir, anticipa un aumento en I:
actividad econdmica en los progé@isogesesla recuperacion en el nivel de confianza econdmicaaeanifestad

los resultados devierlre, se encuentra en linea con las expectativas delgaistgsrivadosespecto del

crecimiento econOmico, previstas para 2019 y para 2020, las cuales registraron un moderado aumento
comparacion con las proyecciones efectuadas el mes previo.

Grafica 14

indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE) (1)
(Indice)
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(1) Con informaciomoxiembree 2019.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.
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RECUADRO 5 ,
EL FINANCIAMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA: COMO CERRAR BRE

En afios recientes, en América Latina y el Caribe, la inve AMERICA LATINA

infraestructura aumentd cerca de 3.5% del PIB, en pron ROy FRAESTRUCTURA. | T

pesar de ello, la inversion continta siendo bajaaescicomj Forcenale e parcipacion

con la inversion requerida para incrementar el crec ‘ .

econdmico, asi como para cumplir con los Objetivos de D

Sostenible. Ademas, la profundidad y la calidad ‘ o
infraestructura de la region son menores que las de " Entdacies esatalen no regronales
regiones, ggin los indicadores de percepcion disponib canay e e
indicadores de acceso, calidad y sostenibilidad. Lo * Companias privadas
implica que las tasas de crecimiento econémico de la re
calidad de vida de sus habitantes podrian ser menore
futuro. Por lo tanta,region necesita incrementar la inver
para cerrar las brechas de infraestructura’ lo que, @ ¢ Nota: Gon base en datos de 2014 a 2018. Se excluyen las fuentes oficiales de financiamiento de la region y el financiamiento

de infraestructura pablica
Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2018)

requiere de mayor acceso a financiamiento, especialmeinc ainc
las restricciones fiscales y los bajos niveles de ahorro.  Sj bien losiesgos de invertir disminuyen en la medida en q

A nivel mundial, los inveisias institucionales y los band¢nzan Ios_ proyeé;tdsenen UD (eSS IIenEs G loiz
comerciales, de desarrollo y multilaterales, entre iy asociados a s INVErSIones. D(.':' 'acgerd'o. Bl NS
administran amplios recursos que podrian destinarse a ﬁp & 42018)' los fI€sgos exogenos € |d|psmcrat|co§ pLEE
las inversiones en infraestructura de la region, particular S H:ados rpdos mvers_uomstas; los resgos €exogenos 1
un entorno de tasas de inteas. Sin embargo, aunque témicos pueden ser mitigados por medio de la contrataci

aumentado en los afios recientes, el acceso de la regiéncg%%r%as y, en el largo pla_zo, 20 (gl °t°r9adas po
fuentes de financiamiento ha sido limitado. Entre 2014 y efRgs o los be}ncos multilaterales de desarrollo; y IOS. ne
inversiones financiadas con recursos no provenient osjficraticasendogenos pueden controlarse con mecanism
entidades publicas de la region fdercaproximadament € gobernanza.

US$122,000 millones, la mayoria de los cuales fug¥enio tanto, para atraer financiamiento para invertir €
otorgados por bancos comerciales, bancos multilateraiégaeitructura se debe contar con mecanismos que garan
desarrollo y entidades publicas de fuera de la region. EnggleCR80riesgos seran gestionados adecuadamente a lo larg
de los recursos praeetes de fondos de inversiébs € |a vida dgiroyecto. En este contexto, Ketterer y Powell (201
representaron solamente 1% del financiamiento pre@@nhen crear fondos de infraestructura a nivel de pais |
infraestructura en la region, un monto bajo en comparaci@nfigh édonos de infraestructura estandarizados que es
volumen de los fondos en administracion por inversiigtdSados por proyectos individuales, luego de la etapa
institucionales (fondos de pensiones, aseguradoras, dengi®gccion, cuandoriesgos idiosincraticos disminuyen. Estc
soberanos y bana@trales), el cual se estima entre US$2thBrgmentaria el atractivo para los inversionistas instituciona
US$100.0 billones (Banco Interamericano de D&i&rollgermitiria liberar recursos de los bancos y patrocinadores |
2019). financiar otras inversiones. Alternativamente, Prats y Kett
g- Qbeoroponaque la banca publica de desarrollo disefie
&ua@s que le permitan asumir determinados riesgos de

= Fondos de inversion

Las dificultades para atraer estos recursos son consecuéa

diversos factores, entre los cuales se incluyen: la poca e e s en infraestructura. como obciones de venta
proyectodinancieramente viables, asociada a las limitadiBfFes! : uctura, pci v

para definir, elaborar, desarrollar y administrar proye 'Eﬁ? a largo plazo (reduciria el riesgo de refinanciamient

infraestructura; y las restricciones que enfrentan los inver ?grjgpdgamos: de corto p)l;ujar_antlas para mejorar Ia.calldad
{igla; asi como proporcionar apoyos de liquidez a

institucionales, debido a la naturaleza de los riesgos " 0% de inf T Final A deben fortal
caraatristicas de los instrumentos de inversion del sector, PFOY€CtoS de Infraestruciura. Finaimente, Se deben tortalece
capacidades institucionales a lo largo de todo el ciclo de

En efecto, las inversiones en infraestructura se enfremtayectos de infraestructura.
diversos riesgos, que pueden ser particulares de cada prgf_ecto 0

. . L St0S_riesgos son mas altos en las etapas de licitacion, de desarrollo
sistémicos. Algunos de estos riesgos son exo6genos, egifRulRSion, que en las etapas de inicializacion y de operacion.

cuales se inglen los de tipo politico, regulatorio, de mercado _
n gﬁmco Interamericano de Desarrolla {2018)f or me macr o e
IC

de demanda; y otros enddgenos, que estan relauonad;gﬁé Latina y el Caribe 20di9tr@ir oportunidades paeger en un

asimetrias de informacion, los cuales surgen en las etapas €& d eAbri Kefteeen tluendy. Powell, Andrew (ZDEB). na n c i

seleccion y construccién de los proyectos. infrastructure: On.DistussiongpereNo.tiDBR o r
622. Septiembierats, dany Ketter, Juan (2019).E | de la danca publica
de desarroll o en el .Noartéanica mimerndiBB t o

TN1763Banco Interamericano de Desabrciildore.
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2. Inflacion

A noviembre de 2019, el ritmo inflacionario se situé en 2.92%, valor que seteilpioa debajoedel limite

inferior del margen de tolerancia de la meta de inflacion establecida por la Junta Mdngtani® (4.0 +/
porcentual), aunque las expectativas de inflacion a 12 (4.05%) y a 24 meses (4.25%) se ubican dentro de di
margen, lgue denota que las mismas se mantienen ancladas a la meta. El resultado de la inflacibn muestre
principalmente, la evolucion de los choques de oferta y su posterior moderacion en la division de alimentos y beb
no alcohdlicas, particularmente, debtos 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
disipado, principalmente en los ultimos meses, no obstaetecjubreny noviembre se registr6 nuevamente un
incremento en algunos productos de esta division. Por otra parte, en el comportamiento de la inflacion también in
la desaceleracion registrada en la division de transporte, asociada a la t&jaebpseciadaternacional del

petréleo entre mayo y agosto, luego de registrar una tendencia hacia el alza entre enero y abril del presente afi
noviembre, dicha division registré un incremento. La division de vivienda, agua, electricatabugaisigsotros
presentd una tendencia a la baja en su variacién interanual la mayor parte del afio, aunque en noviembre registr
moderado aumento.

Gréfica 15

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2019
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Durante 2011 variabilidad mostrada en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se asocid, principalment
a una disminucion en la produccion de tomate y cebolla, tanto por factores asstagionalagos a la

produccion a principidsaéie, principalmente, en el caso de ésta Ultima., E®@ regighré una importante alza

enel precio medio ldgpapa glculantrodebido a problemas de prodyeci@h caso del primero y por una mayor
demandaen el caso del segundo; mientras que en junio, se observé un incremento en el precio medio de la papa
glisquil, asociado a problemas de oferta, &nrgdjistrd un incremento en el precio medio de la cebolla, por una
menor oferta de prddute origen mexicano. Sin embargo, en agosto y en septiembre se observd una importante
reduccién en los precios medios de la mayoria de gastos basicos del rubro de hortalizas, legumbres y tubérculos
la normalizacion de la oferta en el mercadoEntegrartubre y noviemdgagegistran importantes incrementos
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en los precios medios del tomate, la papa, la cebolla, el guisquil y las otras legumbres y hortalizas
problemas de produccién derivado de las intensas lluvias de legsltimos me

Se observaron incrementos en los rubros de pan y cereales, en especial, en los gastos basicos de n
consecuentemente, de productos de tortilleria, por problemas de produccion, particularmente, en el
como Corredor Seco. Audioente, se registré un alza en el rubro de frutas, aunque su impacto fue mas r
Vale indicar que factores como condiciones climaticas desfavorables, el incremento en la demanda
mayores costos de transporte también incidieroolecida de precios de estos rubabedestacaque los
factores que producen una alta volatilidad en los precios de los productos agricolas (choques de oferte
se corrigen en el corto plazo, pero de igual forma pueden generarse idedouena, dta incidencia en el
comportamiento general de precios.

Por su parte, la division de transporte, entre enero y julio, mostré una reversion parcial de los factores 1
provocaron una importante reduccién en los precios interaodbdstibkes a finales de 2018, situacidén asociz
a la caida en el precio internacional del petrdleo por expectativas de un excedente de produccion; ni
agosto se observo una importante disminucion en el precio interno de los coathostitdeedsocion en el
precio internacional del petrdleo por expectativas de una moderacion en la deraandauandualiah
septiembre se observé un alza en el precio del cadinasactores geopolitiaasial se revirtio rapidamente,
porlo que, entre octubre y noviembre, los precios internos de los combustibles permanecieron relativar
sin embargo, la variaciéon interanual de dicha division registré un alza comaleoingeotianteéaincremento
observado en el sernd@dransporte aéreo derivado de la demanda estacional eieltanisongua division

de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustiblagjnaresederada tendencia a la baja asociac
principalmente a la reduccion en el precio ngaiqoombanda cual ha sig@arcialmente compensaaldos
incrementos en el precio medio del servicio de elgghaciéhcdumento erpedcio medio dghs propano
registrado en noviembre

En general, la trayectoria de la inflacion se exglminhguortamiento de los precios de los bienes de la divisi
alimentos y bebidas no alcohdlicas, comportamiento que es parcialmente moderado posfaesiokidién de
los bienes y servicios de la division de transporte y de viviendajcidad, gés y otros combustibles. El res
de divisiones de gasto contintan presentando un comportamiento relativamente estable, como se ilust
siguiente.
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Gréfica 16

Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1)Con informaciomaviembrde 2019
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de alimentos y tebaalcohdlicagurante el presente diw sido afectada por choques de oferta

gue incidieron significativamente en su compqrépesatode una variacion interanual de 9.76% en enero a
5.35% en noviembre con un maximo de 10.75% en abril. Durante el primer semestre del afio, se observat
incrementos significativos en los precios medios de algunos bienes del grupo de gastgumbregalzas
tubérculos, asociados a choques de oferta, principalmente del tomate, cebolla, papa, gluisquil y culantro, los cuale
el transcurso del segundo semestre se revirtieron parcialmente, ya que a partir de octubre nuevamente se obse
alzas m algunos de estos bienes.

En el caso del tomate, a inici@gidese registré un incremento asociado a una menor ofertaldrsadlee

un ciclo bajo de cosecha de las principales regiones productoras, en conjunto con un aumenterea,la demanda ext
principalmente de El Salvador, de acuerdo a informacién del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentac
(MAGA). Respecto a la cebolla, su oferta se vio afectada tanto por encontrarse en un ciclo bajo de produccion
algunas zonas, como [@dod registrados en las principales areas productoras del oriente del pais (Santa Rosa,
Jalapa y Jutiapa) provocadas por una plaga, de acuerdo a la Federacién de Asociaciones Agricolas de Guaten
(FASAGUA). Adicionalmente, a princl@ée de registrel ingreso de cebolla de origen mexicano a un mayor
precio, situacion que contribuy6 al alza observada en el mercado interno; sin embargo, entre agosto y septiern
dichos incrementos se revirtieron. En el caso de la papa, se registré una refdutigroeeniante de San

Marcos y Solola, explicada por menores rendimientos de las areas de produccion en dichos departamentos,
acuerdo al MAGA. En cuanto al guisquil, se explica por una menor oferta dado que las areas productoras de Pale
(Guatema) y Coban (Alta Verapaz), se encontraban en una fase baja de produccion. En el caso del culantro, -
registro un incremento en su demanda que se sumo a dafos en la produccion en meses previos, segun lo indic
por el Instituto Nacional de Estadisfiga Respecto al grupo de pan y cereales, se observé un incremento en el
precio medio del maiz y, consiguientemente, en los productos de tortilleria. La referida alza en el maiz, esta asoci
por una parte, a un retraso en el ingreso de la cosedbrt@sienorte del pais en los primeros meses del afio

y, por la otra, a la finalizacién del proceso de cosecha en julio, por lo cual el mercado fue abastecido por grz
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almacenado, asi como por grano proveniente de México a un mayor preciayoAtgpsetireggs@o un
paulatino ingreso de la nueva cosecha del grano proveniente de la regidon sur y de la region oriente del
que a la fecha moderé los precios, de acuerdo al MAGA. Respecto del grupo de gasto de frutas, los
ofata registrados en el primer semestre del afio en la naranja y las frutas de estacion, se mode
septiembre, y desde mayo del presente afio en el aguacate, que también se disip6 desde septiem
moderadamente a la division de alimeabidas no alcohdlicas.

Gréfica 17
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2019.
Fuente: Calculos propios con inforaheldidstituto Nacional de Estadistica.

La inflaidn de la division de alimentos tanabsito influenciada por elementos de tipo sectorial e institucior
generan presiones en los precios finales de los productos, tales como: la estruztule cemassicdidacion

y de costos de las empresas del sector de alimentos; la intensificacion del comercio internacional de
productos agricolas, que incremento la exposicion a choques de demanda externa y propicié la homc
precie entre paises; la heterogeneidad en cuanto a los hébitos de consumo, factores culturales e ing
familias en las diversas regiones del pais; entre otros factores.

Es importante indicar que la inflacion de la division de alimentos ydméiitiessrivaatido significativamente
mayor en tres de taho regiones del pais, siesds,da Region I, Norte (departamentos de Alta Verapaz y
Verapaz); la Region 1V, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); grécddgnda VI
(departamentos de Huehuetenango y Quich€); no obstante, en la losgidltimbgmesés tendido a
moderarseEn contraste, la Region |, Metropolitana (departamento de Guatemala), muestra un com
considerablemente menor grdéa®s de los alimentos, lo cual, dada su ponderacion dentro del indice de F
Consumidor (IPC), tiende a moderar la inflacion de alimentos a nivel de la Republica.
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Gréfica 18
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario Pancipales Regiones (1)
(Porcentaje)
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(1) Con informaciomoxiembree 2019.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, la division de transporte registré una tendencia al alza entre febrero y julio a@@hpresente afo
resultado del incremento observado en el precio internacional del petréleo que afectd al precio de los combustible
el mercado interno, ante la implementacién del acuerdo de congelacién de la produccion de crudo por parte d
OPEP, Rusia y otpyeductores a partir de enero de 2019. A finales de 2018, las expectativas de un excedente de
produccion en el mercado de petrdleo en combinacion con una ralentizacién de la actividad econémica mun
provocaron una reduccién de mas de 30.0% en ddlprésino, provocando una importante reduccion en los
precios internos de los combustibles, lo que incidié en que la division de transporte registrara una disminucion de
noviembre de 2018 hasta situars27@% en enero de 2019, su minimo desdeladixt6. En agosto del

presente afio, la intensificacion de las expectativas de una ralentizacion de la actividad econémica mundial ger
nuevamente una caida en el precio del petréleo, mientras que en septiembre se registré un incremento en el mi
dervado de factores geopoliticos, aunque dicha alza se revirtié rapidamente y ya en octubre registraba niveles
precios similares a los observados previo a la intensificacion de |&® coriiebosprovocd que el precio

interno de los combustibiseeagosto y noviembre permaneciera relativamente estable; lrovalsteidre,

interanual de dicha division registré un alza como consecuencia del importante incremento observado en el servici
transporte aéreo derivado de la demanda estaelanareo

En lo que respecta a la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, desde finales de 2
mostré una tendencia a la baja al pasar de una tasa de crecimiento de 2.29% en diciembre a 0.30% en octubre
2019no obstanteug en mayo y junio registré una tasa de 2.05% y 1.74%, respectivamente. Dicho comportamientc
se explico por las reducciones registradas en el precio medio del gas propano dgémeyudgguniue

en noviembse observo Uigerancrementpue compensaron el alza que se registro en los pliegos tarifarios del
servicio de electricidad, tanto para la tarifa social como para la tarifa no social, de noviembre de 2018, asi comc
febrero, de mayo y de agosto de 2019, segun la Comisidle HaeiayialEléctrica (CNEE).
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En cuanto a la inflacion subyd&emiedida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afi
inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de fevidamién tot:
de 2019 registré una variacion interanual de 3.0396é, sevatbica dende la meta establecida por la autorida
monetaria (4.0% */punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta en
los alimentoasi como de los incrementos en el precio de los energéticos, el nivel de inflacion es congr
posicion ciclica de la economia; es decir, con presiones de demanda ain moderadas.

Grafica 19
Inflacion Subyacente (1)
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(1) Con informéx anoviembrde 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

La inflaciébn subyacente es un indicador que, por lo general, se ha mantenido alrededor del valor cel
construido (area sombaeadel la grafic®)2 Al considerar el rango de variacion de los métodos utilizados |
calculo del indicadonowiembre de 2019, el nivel de la inflacién subyacente se encuentra entre 0.36%
sugiriendo que los factores de demanda quenpfasioftecion, por el momento, han tenido una incide
limitada.

21 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacion subyandijecamio viriakddugidpartir de enero de 2019,
elcalculo se basa en una recalibracion de las ponderaciones de las referidas metodologias, con el propésitaciiatbitdtrosatsa gapredictiva. Para una mayor
referencia ver el apartado i Reubyasente de la&valuacian deria Roliticadvionetgria,&Cantbiaria § €rédiiaial amovidnebre d
Perspectivas Econ-micas para 20190.
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Graéfica 20
Inflacion Subyacente (1)
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9.0 r 9.0
Banda de Inflacién Subyacente (8 indicadores)
8.0 4 —Ritmo Inflacionario Subyacente L 80
—Ritmo Inflacionario Total
7.0 7.0
6.0 - Limite superior| 6.0
4.91
5.0 - \ 5.0
4.0 - r 4.0
3.0 r 3.0
2.0 r 20
1.0 4 1.0
Limite inferior
6 —
0.0 0.0
N N > N o < N 2
o S B o B o S o

(1) Con informaciomoxiembree 2019.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicién de la inflac
importada, la cual luego de permanecer estable durante el primer cuatrimestre del afio, desde mayo registré una
disminucién, la cual fueifgigtiva a partir de agosto, explicada por la reduccion en el precio internacional del
petréleo y sus derivados, similar a lo observado para el cuarto trimestre de 2018; adicionandose la moderacion
efecto del tipo de cambio nomimalviémbre de Z)lla descomposicion de la inflacién total muestra que la
inflacion interna registréd valores de 2.04% y la importada de 0.88%.

Gréfica 21

Composicién de la Inflacion Total (1)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2019.
Fuente: Banco de Go®tla 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 d
sido acomodaticia, derivado que la coyuntura ha favorecido uctaindlecitm de la meta. Ello explica I
decision de la autoridad monetaria de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en
septiembre de 2015 y octubre de 2017, para luego disminuirla en 25 puntos basicos en novigmbre
mantenerla en ese nivel durante las sesiones de Junta Monetaria para decision de la tasa de interés |
monetaria realizadas durante 2018 y en lo que va de 2019, al mismo tiempo que aumentaron los nive
en la economia comsulado de la participacién del Banco Central en el mercado cambiario. Cabe se
dichos excedentes de liquidez fueron compensados, parcialmente, con aumentos de los depdsitos
central en el Banco de Guatemala y por incrementoslen tes encaje. Como es de esperarse en un esque
de metas explicitas de inflacién, el medio circulante (M1) y los medios de pago (M2), deben crece
consistente con la demanda; es decir, el crecimiento de los agregados monetariog@&itadasidsrendia

de otrogsquenmde politica monetaridosgue se establecen metas operativas para dichos agregados.

3. Tipo de cambio
a) Nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar gsguemaetl metas explicitas de inflad&n
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdémicos comprendan que la autoric
considera la inflacion como Unica ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de c
es importante porque permuiéelos choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los a
trasladen directamente al empleo y a la produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques
ejemplpel derivado de las variaciones en los términescdmbio. En ese sentido, el Banco de Guatem:
mediante una regla transpareintétricg conocida por el mercado, participa en el Mercado Institucional de
(MID) exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad del tipo dalaehbicetzahiespecto al délar
estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal regisB0,d& noviembre de 2019, una depreciacion interanual de 0.02% (apr
acumulada de 0.44%omportamiento asociado a sus fundamentestajagosto de 2017 habian propiciad
una tendencia hacia la apreciacion.

En términos generales, la modificacion observada en el comportamiento del tipo de cambio del quetza
estadounidense se explica por sus factores fundamentaieslagrspgpueden mencionar tres factores que |
influido en el mercado cambiario. El primero, se asocia al importante flujo de divisas por remesas famili
registrado en los ultimos ;a@iEembargo, dicho flujo muestra una leve degateleral ritmo de crecimiento
durante el presente afio.
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Gréfica 22

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacion relativa interanual de los flujos acumulados)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo titunge 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 recuperaciol
los precios internacionales del petréleo, ceotubao 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 prim
productos intermedios, de los bienes de consumo y, en medelosduates de capital. Auncetylarele

2019, las importaciones estan registrando una desaceleracion en el ritmo de crecimiento, pero contindan siel
positivas.

Gréfica 23
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importae®(il)
(Tasas de variacion interanual)
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(1) Con informacion a diciembre de cap@l®factubre
FuenteSuperintendencia de Administracion Tributaria (SAT).
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El tercer factor se refiere a la ralentizacion en el credivédortalel las exportaciones registrado desde en
2018, que obedece a la disminucién de los precios internacionales, asi como al menor volumen export:
productos de exportacion.

b)  Real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de canlide @aatemala es consistente con la evolucién de sus determi
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan ¢
desviaciones significativas. Al respecto, con base a las metodologipsr slgekitlase establecieron tres
umbrales estandarizados para la interpretacién de los resultados de dichas desviaciones5 glymiazero ¢
porcentuales, el segundo-dD4juntos porcentuales y el tercer®0eptihtos porcentuales, eiirddse que

un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real consistente con
fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado (+) 0 mc
sobredepreciadyd; €ntre el segung el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredeprgcmmoacriba del
tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobjedeprestedgeftido, al
segundo trimestre de 2019, las diferencias entre los valadkss ateddndice de Tipo de Cambio Efectivo R
(ITCER) y del TCRE de los tres n#ddedetan que el ITCER se encuentra, en los tres casos, dentro del
umbrales decir, consistente con sus factores fundamesntaledelos 1, 2 y 3 sefalarigera desalineacion
de-1.1%;1.7% y3.1%respectivamente, por lo que se concluye que con el nivel actual se encuentra c
equilibrio.

22 A partir de 2019 se implementae@ras en los modalesestimacion del TCRE para asegurar su consistencgicackEstmaificamee! modelo 1 corresponde al
enfoque de consistencia con los factores fundamentales del TCRE, analogo a la metodologia de la EvaluaddiBe)l Palasice sgkesren inglés) del FMI; el modelo
2 se basa en un Balance déaonémico, que tiene como punto de partida el célculo de la cuenta corriente tendencial desde la perspemiiva eedhaoditeselzi
inversion nacional; y el modelo 3, hace referencia a la Sostenibilidad Externa (con la corré@nisitadimsterglaesuenta corriente). Para mayor referencia consulta
AfEvaluaci-n y Revisi-n de |l a Pol?2tica Monetarial9ambiaria y Creditici
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Grafica 24
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
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(1) Cifras al segundo trimestre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

4.  Agregados monetariogig crédito

En el transcurso de 2019, los principales agregatinosygrde crédito han evidenciado un comportamiento
congruente con lo esperado.
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Gréfica 25

Emisién Monetaria, Medios de Pago yBagdéno al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variaciontémanual observad&@die noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

a) Emision monetaria

Durante el afio el ritmo de la emisiébn monetaria haumasgraifloatidlinamismo, con unacadatendencia

al alza que se acentu6 desde el segundoetrifststicomportamiento puede ser analizado desde difer:
perspectivas, siendo una de ellas la descomposicion de su demanda en un componente tendencial,
principalmente, a sus fundamentos macroeconémicos, como el crecimiento ecdlammicp en lanin
componente ciclico, asociado, en parte, a factores estacionales que inciden en la demanda de efe
componente aleatorio, que refleja eventos no esperados. Con relacion al componente tendencial, el ¢
de la emision nedaria, aunque muestra una tendencia al alza, es congruente con la meta de inflacion
punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econémica previsto para 2019. En cuanto al com|
en términos generales, la emision mosethdacomportado de acuerdo con su estacionalidad.

Adicionalmente, el comportamiento de la emision monetaria ha estado relacionado a un incremento er
del publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de prefereAti&ldauligerdezn el referido

coeficiente, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes
derivado, en buena medida, por el ingreso de divisas por remesas familiares en los ultimos afios.
coefiente de preferencia de liquidez, en promedio, durd@fie8 2@lidbico en 0.1628, superior al valor prome
observado en los afiowipee(0.1477), en tanto qu8® ale noviembre dicho indicador, en promedio, se ubic
0.1721.

3E| coeficiente de preferencia de liquidezar@asionerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demandapde dinero e
parte de los agentes econdmicos para la realizacién de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo lac@cm@imentsedaaranbios en el nivel de renta
0 en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de reegmuosndedspagehtmsmento de remesas familiares, entr:
otros.
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Gréfica 26
Coeficiertde Preferencia de Liquidez (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) ABOde noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el comportamiento desi@reminetaria por componentes (numerario en circulad@hancas,

se observa que 30 de noviembre, el numerario en circulacion registré6 un crecimiento interanual de 17.6%,
incidiendo en 1pdntos porcentuales en el crecimiento interanealisiérh monetaria a esa fecha (11.1 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2018); mientras que la caja de baneogarégishro interanuad 866

con una incidencia que pas0.tlgountos porcentuales a finales del afio anterior & pdqanit@sal 30de

noviembre del presente afio (R@fica

La inyeccion de liquidez generada por las participaciones del Banco de Guatemala en el thecchdo cambiario
tenido un efecto significativo en la demanda de emision daoioetfua,el exdente de liquidez ha sido
neutralizado, principalmente, por el incremento en el saldo de las operaciones deastabidizacion

24AlI30de noviembtas compras netas en el SINEDI ascendieron@368filohes equivalente%lQ7.2millones
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Gréfica 27

Composicién del Ritmo de la Emisién Monetaria
Incidencia por Componentes (1)

(Porcentajes)
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(1) ABOde noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

b) Medios de pago
Los medios de pago (M230alle noviembre de 2019, registraron un crecimiento interanuéd.deo 1€h2%

diciembre de 2018). Etiomeento de los medios de pago en lo que va del afio, se explica, ppocighlmer
desempefio mostrado por el numerario en circulacion y las captaciones en moneda nacional.

Al analizar por moneda el crecimiento de los medios de pago, éstinsgabueiatepa los medios de pago el
moneda nacional, los cuales represe@8&f%Ide dicho agregado y, en lo que va de 2019, éstos muest
crecimiento interanual de 11.4%. Por su parte, los medios de pago en moneda extranjera, al 30 c
registraron una variacion interanual dd@.8% en diciembre de 2018).
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Grafica 28
Medios de Pago Totales por Componente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioB@de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a los componentes de los medios de pago se observa que, en términos agregados, el medio circul
(M13° ha reflejado un crecimiento esfiab@®4 al 30 de noviemlasociado al desempefio favorable tanto del
numeario en circulacion como de los depdsitos monetarios en mongéstasaditimals, al pasar de una

incidencia de 1.2 puntos porcentuales al finalizar 2018, a una incElponod@r&ntuales 80 de

noviembre de 2019, en tanto que, ehriareer circulacién presen8d de noviembngna incidencia dé 2.

puntos porcentuales, superior a la registrada al 31 de diciembre de 2018 (1.9 puntos porcentuales). Por su part:
cuasidinef§ en moneda nacional y extranjera, han mostrado vasasidate interanual €el% y 7%,
respectivamente.

En adicion, los niveles de liquidez de corto plazo del sistema bancario (depdsitos a un dia plazo y posicién netz
encaje), han permanecido elevados, al ubicarse, en ¢gebBiedie,diciembre @&&aB0de noviembre de
2019 e®4,302.millones.

Los altos niveles de liquidez de corto plazo explican el comportamiento de la tasa de interés para operaciones
reporto a un dia, la cual en lo que va del afio, se ubica aproxen@@guatds b@&es 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 gr
siguiente.

25Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una megionahturaleza transa
26|ntegrado por ldepoésitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios.
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Gréfica 29

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia
y Tasa de Interés Lideral@i®a Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Cornformacién a0de noviembre de 2019.
Fuente: Bance Guatemala.

c) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las princpedkedifaantamiento de la actividad
econOmica. M0 de noviembre, registrd0 un crecimiento interanual de 5.8%, impulsado, principalme
crecimiento del crédito en moneda nacional (9.2%), dado que el crédito en moneda extranjeraioregistre
negativa de 0.3%

Gréfica 30
Creédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaci6B@de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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El crédito al sector mtoveén moneda nacional evidencia un mejor desempefio respecto del &dceprevio (7.
promedio en lo que va del presente afo), explicado, principalmente, por la recuperacién del crédito destinadc
consumo Yy el dinamismo del crédito otorgado al sestoiaémargor y al sector hipotecario, que en conjunto
representan6.2% del total de la cartera en dicha moneda. En3&fdetapaiembre, se registraron variaciones
positivas en el crédit@ector empresarial mayor por (deétado entre otastdres, al desempefio del crédito

otorgado a actividades de comercio, construccion e industrias manufactureras, las cuales, a octubre, mostra
crecimientos de 11.7%, 30.2% y 13.6%, respectiahowargeo por 6.4%, y al sector hipotecario por 13.6%.

Por su parte, el crédito en moneda extrarrde aloviembreegistra una tendencia a la baja, asociada,
principalmente, al comportamiento de los préstamos destinados al sector empresarial mayor (que represen
alrededor de 8%(0el financiamieotmcedido en dicha moneda).

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

Gréfica 31
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
30.0
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(1) Con informacioB@de noviembre de 2019
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera cradia total por actividad economica, muestra que los sectores economicos que explican la evolucion d
crédito son, en orden de incidencia: consumo (con una variacion integs)uatodeercio (12.2%),
establecimientos financieros (8.4%) y congtriRJ6n
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Gréfica 32
Cartera de Créditos Total
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(1)Con informaciémetubrele 2019.

(2) Incluye Explotacion de minas y canteras, Transporte y almacenamientorguSalessicociales y
personales.

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

(4) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Cazay Pesca.

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala

5. Otrasvariables
a) Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superint
Administracion Tributaria (SAT), registrd una varia@@nateel valor FOB de las exportaciones de bie
acumulado a octubee2D19, respecto de similar periodo de 2018, explicado por el aumento en el pre
(5.2%), compensado, por la caida en el volumen exportado (4.3%). En ese periodo, el valor CIF de las
de bienes aumenté 0.8%, reflejo del incremerdlundeh vmportado (10.1%) el cual fue compensa
parcialmente, por una disminucion en el precio medio de importacion (8.4%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$7,306.5 millones, superior en US$58.
observado en el miggedodo del afio previo (US$7 @dllbiies)
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Gréfica 33

Balanza Comercial de Bienes (1)
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(1) Con informaciéoctubrele cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

Los imptaintes flujos de remesas familiares que ha recibi’ipganaméson un cambio en el saldo de cuenta
corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pas6 de un déficie alnepieroedie,

2.9% del PIB a superavits de 0.90dénd2 1.1% en 2017 y de 0.7% erE202816 debido, en buena parte, a

que la disminucién del precio de las importaciones fue mayor a la del precio de las exportaciones; en 2017 el rep
de los precios de las importaciones fue levemente supesiexpbdaciones y en 2018 el repunte del precio de

las exportaciones fue similar al de las importaciones.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en dolares estadounidenses, fue resultado de los aumentos en
exportaciones de cardamomo;iamégtrica; hierro y acazacar y banano. Por su parte, destacan las caidas en
los rubros de grasas y aceites comestibles; articulos de vestuario; frutas frescas, secas o congeladas; y café.

El valor de las exportaciones de cardamomo aumentd @nnlB$1E836 (35.0%), explicado por el alza en el

precio medio por quintal (38.9%), al pasar de US$524.24 en octubre de 2018 a US$728.41 en mismo mes de 2
por su parte el volumen exportado registré una disminucige §218%go con el Comité dia@amade la

Asociacion Guatemalteca de ExportétiGiEXPORTEN el comportamiento del precio internacional continda
influyendo la disminucion del volumen de produccion de India por condiciones climaticas adversas en algunas de
principales zonasguctoras.

Por su parte, el valor de las exportaciones de energia eléctrica st 8&84mantthones (60.5%), explicado,
principalmente, por las inversiones en la red de transmision de electricidad del pais en afios anteriores, situacion
ha permdo satisfacer el aumento de la demanda proveniente, principalmente, de México y El Salvador (incremen
de US$50.3 millones y US$37.8 millones, respectivamente).

27Crecimientos superi@ds.0% ent@915 y 2018.
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El valor de las exportaciones de hierro y acero @88&n® millones (21.2%), exppoadd incremento del
precio medio (32.1%); el cual fue compensado, parcialmente, por una disminucion dél Wsiiemen
comportamiento obedece, principalmente, a la moderada recuperacion de los precios internacionales
estos metales yua cambio en la composicion del volumen expoghdoe se priviledamexportaciones de
ferroniquel cuyo precio medio es mayor que el del resto de exportaciones en este rubro.

El valor exportado de azucar se incrementé US$35.9 millonev§66%9| deamento en el volumen exportac
(18.5%), reflejo de condiciones climaticas favorables en la zafra 2019/2018; el cual fue compensado,
por una caida del precio medio (10.1%), que pas6é de US$17.47 en octubre de 2018 a nisl$4s.71 |
octubre de 2019. Se@lmomberda disminucion en el precio internacional del aztcar se debe al aumen
produccion por condiciones climéticas favorables en Brasil y por el apoyo gubernamental (subsidios) €
ha incrementadaelel de inventarios a nivel mundial.

El aumento en el valor de las exportaciones de bEISHRB.@emillones (4.2%), se asocia al incremento e
volumen exportado (3.0%) y al moderado aumento en el precio medio por quintal (1.2%), quegraso de
octubre de 2018 a US$15.53 en odtuB@4.9. El incremento en el volumen exportado fue factible; por un:
debidal aumento de las areas de cultivo en el pais y, por la otra, a la restriccion de la oferta mundial
condiciones clititéas adversas en algunos de los principales paises productores (especialmente en Ecu
Rica y Colombia).

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestiblésS$igthihuayiones (15.7%), explicado pc
la caida del precio me(di7.3%), el cual fue compensado, parcialmente, por el aumento del volumen
(1.9%). Segun la Bolsa de Valores de MBlasimlyerda disminucion en el precio internacional del aceite
palma se asocia, fundamentalmente, a la moderad@masdéamundial, al aumento significativo en las rese
mundiales del mismo y al aumento en la produccion en Malasia e Indonesia. El aceite de palma t
participacion (79.5%) en este rubro. Ed@la%exportaciones fueron destinadas@ Hgpafna, Paises Bajos
y El Salvador.

El valor de las ventas al exterior de articulos de vestuariaJ&$88ruydillones (3.0%), debido a una caida
el volumen exportado (7.5%), contrarrestado, parcialmente, por un aumento del prewi@mciadi@ 8@xp

La reduccion en las exportaciones se asocia, segun la AGEXPORT, fundamentalmente, a la moderad
los Estados Unidos de América, pais al que se destiné alredestiotadet9@8ftaciones.

Las exportaciones de frutas fresmas e congeladas, registraron una disminltE$2 € millones (8.3%),
como consecuencia de la caida en el volumen exportado (20.1%), contrarrestado, parcialmente, por u
precio medio (14)8%n el comportamiento del volumen exportadan d&s menores ventas de melon y sandi
asociadas a una menor demanda, especialmente, de los Estados Unidos de América.

La disminucion en el valor de las exportaciones dg3$i& .8emillones (2.7%), se asocia a la caida del pr
medio (7.7%),@paso de US$151.37 a US$139.70 por quintal entre octubre de 2018 y mismo mes del pi
dicha disminucion fue compensada, parcialmente, por el aumento en el volumen)ekdaader® 5%n
Bloomberda disminucién en el precio intemladgbeafé se explica, principalmente, por el incremento en la
mundial, debido a condiciones climaticas favorables en Brasil y Vietham.
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Por otra parte, tomando en consideracion el desempefio de las exportacichds tesiespartante dinar

las circunstancias en las que dicha tendencia se ha ido revirtiendo, incluso previendo finalizar el presente afio co
crecimiento superior aldd#go mesEn efectouna proporcién importante de productos de exportacién estan
registrando preciosdios superiores a los observados el afio anterior joea® cleservar en la grafia 34
adicionalmentéas perspectivas de crecimiento economico para los principales socios comerciales del pais se
mantiene positivagara el presente afno (alrededdi884)lo cual se ve reflejado en un incremento en el volumen

de algunos productos de exportamoobstante lo anterior, la incertidumbre del entorno econémico internacional,
las condiciones climéticas, la influencia de factores extraeconémiebsritortto externo como en el interno,

entre otros, podrian tener un impacto en el desempefio de las exportaciones en lo que resta del presente afio

Grafica 34

Exportacione<Cxtire 2019, péroducto (1)
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(1)EIl tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala

Con relacion a las importaciones, el aumento en el valola@§ estattbunidensieséstas (0.8%), estuvo
determinado, como se indicé, por el alza del volumen (10.1%); por su parte, el precio medio registré una disminu
(8.4%). En el comportamiento al alza destacan los rubros de materiales de construccion (8.4%); bienes de caj
(4.6%); y bienes de consumo (3.8%). Por su parte, las importaciones de combustibles y lubricantes y las de matse
primas y productos intermedios registraron una disminucién de 2.7% y 2.2%, respectivamente.

El aumento del precio internacional del cdediindéess de 2016 ha provocado que el ahorro en la factura petrolera
(rubro de combustibles y lubricantes) que se acumulé entre 2015 y 2016, tienda a reducirse (desahorro de US$5
millones en 2017 y de US$444.3 en 2018). A octubre de 2019etltretusgistré un ahorro de US$76.7

millones respecto del mismo periodo del afio anterior, como consecuencia que el precio medio del presente afic
petréleo y sus derivados es inferior al del afio previo
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Grafica 35
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(1) Con informaciéocabre de 2019.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas famili@@@de aloviembre, séusi enUS$9,567.millones, superior en
US$1,123.1 millones (13.88épecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Durante el pre:
el flujo de remesas familiares ha continuado mostrando un crecimiento importante, dentadegoenslipalm
desempleo hispano en los Estados Unidos de América se magiesdistoricamente bajoslgsdiujos
extraordinarios de divisas que ha propiciado la actual politica migratoria del gobiernpesstimtuimidsnse
migrantes gfan una parte de sus ingresos a Guatemala, ante el riesgo de ser deportados

Al30 de noviembre de 2019, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$14,604.1 millc
US$1,848.5 millones al del 31 de diciembre de 2018, emlop pascippalmente, de las compras netas [
activacion de la regla cambiaria (US$hill&$6s) y de la colocacion de Bonos del Tesoro Nacional
mercado internacional (US$1,200.0 millones), lo cual fue contrarrestado, parcialmemetqsopdosipadas
externa del sector publico, por la amortizacion neta de los depdsitos a plazo en ddlares de los Estac
América emitidos por el Banco de Guatemala y por la disminucion en la posicién de encaje en moneds
sistema fimziero. El referido nivel de RIN equidimeses de importacion de bienes, lo que refleja la s¢
posicion externa del pais
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RECUADRO 6
EFECTOS DE LA DESVIACION DEL COMERCIO A NIVEL MUNDIAL

Desde mediados de 2018, los Estados Unidos da Aweéeficiario al incrementar sus exportaciones a logrEE.UU
(EE.UY y la Republica Popular China se han visto emltgttedor de US$4.2 millardos en el primer semestre de 2019

confrontacion comercial que ha resultado en la imposicior ~~ =~ L .
Efectos de la desviacion del comercio

serie de medidas arancelarias entre ambos paises. De Por economias y grupos regionales

con un documento elaborado recientemente por la Con P B e
de las Nziones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UN ~ méxico —

por sus siglas en inglés), dichas medidas han tenido ut O e ——

importante en el comercio mundial. En el documento se a o ——

impacto de los aranceles a las importaciones de los ]

provenientes de Republica Popular China mediante et de in —

evaluacion de tres aspectos relevantes: i) la medida en " = b "

aranceles de los EE.Utan reducido las importacion — mestedsimunce | —

procedentes de China; ii) el efecto de los aranceles impue ~_ * e
los EE.ULen los precios de entpcion dia Republica Populay | Predwisaumes - =Eaupos de comuncacin 2 Metatesy mineralee
China; y por dltimo, iii) el aumento de las importaciones — =#uedies = Texties y confecciones = oo

Fuente: +rade and trade diversion effects of Linked Stales tanffs en China”, Conferencia de las Nacianes Unidas sobre Comercia y

EE.UU desde otros paises como resultado de las me oseoe o s

arancelarias. Por otra parte,en un analisis giminarcon el objetivo de

En relacion al primer aspdetd)NCTAD resalta que lageterminar sila desviacion del comercio ha tenido algin beneficio
medidas ancelarias impuestas los EBU han resultado enpara las exportaciones de Guatemala destinadas hacia los
la reduccion de mas de 25.0% (US$35.0 millardos) Hstadgs Unidos de Ameérica y la Republica Popular China, se
importaciones provenientes de la Republica Popularag#iaé la evolucion en las cifras de icoreeterior de

durante el primer semestre de 2019, disminucion que hd&Suatédoala. En ese sentido, se observo que a partir del primer

en aumento. trimestre de 2019 (cerca de seis meses después de iniciada la
. escalada en la disputa comercial), las exportaciones hacia la

S ey 2l sl cEPEELE, euMelptm sefiala que aR e Ublica Popular China se incrementaron en US61h@8.3 mi

evaluar el efecto que han tenido las tarifas arancelarias % respecto a similangexde 2018), aumento que se ha

precios de exportacion chinos y/o los precios de los cons

estado:Jnlder;]ses, S.S obstervofql_Jde, en gelneral el costogg&G%as, destacando, el hierro y el acero. En tanto que, las
aranceles a sido transierido —a los axdmmsn exportaciones guatemaltecas con destino a los Esta&los Unid
estadounidenses; en tanto que los precios de exportacio eAlfﬁ%nca han permanecido en niveles similares a los
productosd chlntos g o/su1e|tos & dar?ncelets zan ) Oglgsm ados en afios anteri@@do tanto, las desviaciones del
aproximadamente ©vo al segundo trimestre de |o derivadas de las tensiones comerciales entre los
contexto, la UNCTAD sefala que, si bien los exportador S Unices oo Aridtes y la Replblica Popular China
podriarhabercomenzado a absorber parte de los costos 85|eran haber gictado una mayor apertude las
aranceles mediante precios de exportacion mas baj ciones guatemaltebasia el mercado chino: sin

aranceles impuestos por los Estados Unidos de Amerlca B@, podria ser prematuro afirmar que estoscefectos
Republica Popular China han afectado econommamente Res Gnicamente a las referidas tensiones comerciales
paises, ya que también aelbservado un incremento de

precios al consumidor estadounidenses. GUATEMALA: EXPORTACIONES HACIA LA REPUBLICA POPULAR CHINA Y
ESTADOS UNIDOS DE AMERCIA

o, especificamente, en los productos de las industrias

Finalmente, para evaluar los efectos de la reducCion i, s v s Willones de LSS
exportaciones chinas hacia los EErUlA desviacion de.,.,, _ w
comercio a nivel mundial, se estimé un modelo de regre_ mErtedor Uniden de Amicicn gy

dierencias, usando como variable independiente el camt =~ ..., e

valor de las importaciones de los Edebdi¢la Republica mE u = o
PopulaiChina y como variable dependiente el cambio « 5
importaciones de los EEddde el resto del mundo. El anal ™ .
evidencigue los aranceles impuestos por los. B&bdJlas ™

importaciones chinas han tenido como resultado efec** as *

desviacion del comercio (aproximadamente US$21.0 mi = L -
Cada vez més fuertes, en benefICIO de |a prOVInCIa Cl, 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019
Taiwan, México, la Uriidnopea y Vietnam, entre otros. Caus™™ ™" * ™"

destacar que, la provincia china de Taiwan ha sido elFmeatgoElaboracion propia con basd enelu ment o fiTrade and trad
effects of United States tariffs on China
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b)  Finanzas publicas

El objetivo de la politica fiscal para el presente afio, segun el presupuesto aprobado, era generar un
mediante unapansion del gasto publico que elevaria el déficit fiscal a 24%rdefdlB, el gasto publico en
el primer cuatrimestre aumento6 20.7% (aumento de 15.8% segun lo presupuestado para todo el afio), ¢
usual en un afio electoral. No obstihie dinamismo contrastaba con el desempefio de la recaudacion tri
la cual aumento durante el primer cuatrimestre 4.1% (8.8% previsto pai@el|Gioalese al desemperfio de
las finanzas publicas durante el primer cuatrimestrei@lddiRisgnzas Publicas (MFP) emitié el 30 de abri
ALIi neamientos para |l a Eficiencia, Transparenc
20190. Con | a ref er i danlas asigmacondas wasestareas d€n elgpago de recusso
humano, servicios basicos e insumos criticosoriaxted descrito, el MFP ptsaomoderacion del gasto
durante el segundo semestre, alcanzando dlditmaldancremento5®%6, en tanto que los ingresatestot
registrarian un alza5d@s, situando el défifiscal al finall@éio en 19 del PIHgual al del afio anteeor,
tanto qu&a carga tributaria cerraridO&R (10.7%n 2018).

Por otra parte, el presupuaptobado para este afio inldwainacion presupuestaria para restituir anicamel
una proporcion de las deficiencias netas del Banco de Guatemala correspondientes al ejercicio cont:
Q699.5 millones; en adicion, el articulo BBcoeb Numero-2%18, facultal Ministeriaqomo en afos
anteriores, poder utilizar dichos recursos para atender los compromisos de los servicios de la del
financiamiento del presupuesto, si fuera necesario. Sobre el particular, vale @dBalavigireabBMFP ya
coloco la pvrisién de bonos del tesoro destinada a tal fin, por lo que nuevamente dichas deficiencias ne
restituidas al Banco de Guatemala

)] Ingresos

Al 30 de noviembies ingresos totales del gobierno central aurbé¥%am@specto al mismo pedetaiio
anterior, en virtud del incremento de 5.5% que registraron los ingresos #ibdéatissiligde3os totales), en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones)Ced¥pesspemio de lo observado
en el mismueriodo de 2018.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directo3.44mafeatados por el bajo
desempefio tanto del Impuesto Sobre la Renta (ISR) como del Impuesto de Solidaridad (1SO), los cual
3.7% y 2.4%gspectivamente. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 6.7%, d
desempenio de los derivados del petréleo, del IVA doméstico y del IVA importaciones los cuales creciel
y 5.7%, respectivamente; mientrasogudgréchos arancelarios crecieB8n. Cabe destacar que el efecta
positivo en la recaudacion de los impuestos indirectos esta compensando, en buena medida, el bajo de
recaudacion de los impuestos directos (ISR e 1ISO)

28Equivalente a 2.6% del PIRlafieferenc2013.
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Gréfica 36
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(1)Variacion interanual acumulada.
Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al mplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun 80 MEMoaiembde 2019, los
ingresos tributarios alcanzaron un m@6ad@,888.6 millones, equivalente al 96.9% de la meta para dicho periodo
(Q59,437.6 millones), generando una bresdaudacion negativa de Q1,84800es (3.1%).

i)  Gastos

Al30 de noviemhde 2019, el gasto publico total aumeBtdrédpecto al registrado en similar periodo del afio
anterior, debido a una mayor ejecucion presupuestaria desdeafitciosnggamiento usual en un afio

electoral. En efecto, como se menciond, el gasto publico durante el primer cuatrimestre aumenté 20.7
(funcionamiento 15.9% y capital 47.8%), mientras que, en el periEmbrayse moderd a 7.2%
(funcionamiento 6.2% y aapit.6% 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 adrie¥itgréos dmpital 21.0%especto del mismo periodo

del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de
mayores gastos en transferencias corrientes al sector privado, remuneraciones éantk ¢gsédicie. IRor su

parte, el incremento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversion direct
transferencias de capital, en especial, a las municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacién institucional, la ejecucién del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica,
ubicé er82.7%, menor a la registrada a noviembre de 2018 (83.5%). Entre las entidades que tuvieron los mayor
porcentajes de ejecuci@iadan: el Servicio de la Deuda Publica (88.4%), las Obligaciones del Estado a Cargo del
Tesoro (85.4%) y el Ministerio de Educacion (83.6%); en tanto que de las entidades que registraron los menc
porcentajes de ejecucion sobresalen las SecreteaaPgp@ndencias del Ejecutivo (74.5%) y el Ministerio de

Desarrollo Social (89.0
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i)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto p8blide, ralviembresultd en un déficit fiscQ2€16.2 millones
(1.6% del B), mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior de Q5,258.7 millones (1.0% de
lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue de Q6,807.6 millones, resultado de des
préstamos por Q430.9 millones, colatadonos del tesoro en el mercado internacional pom2é3.2
(US$1,200.0 millones) y amortizaciones de préstamos por Q2,890.5 millones. En lo que respecta al
interno neto, éste ascendio a Q5,235.4 millones, como resultadnotesegdoaos del tesoro por Q8,976.
millones, vencimientos por Q4,211.3 millones y primas netas por colocacién de deuda interna por Q4
Derivado de las operaciones anteriores, se observdo un aumento en la caja del Gobierno &€8ntral
millones.

Para el ejercicio fiscal 2019 se autoriz6 un monto de Bonos del Tesoro de Q18,419.0 millones, ¢
Q14,207.7 millones corresponden a la nueva emision y Q4,211 ®loNlenas3al de noviembrse habia
colocado el 99.0% dhonto autorizado, Q9,267.2 millones en el mercado iAtgr@ac@&bnillones en el
mercado local, con fechas de vencimiento en los afios 2028, 2031, 2034 y 2039 a tasas de rendimi
ponderado de 5.99%, 6.05%8.526%, respectieante. Vale destacar que, a partir de marzo del presente
por primera vez, se apertura una serie a un plazo de 20 afos, siendo recibida por los inversionistas
demanda, reflejando la confianza en los titulos publicos y en la esteubdachivaatel pais. Asimismo, Se
han colocado Q23.8 millones para pequefios invéisionistas

Al30 de noviembe saldo de la deuda publica interna se @#83624ri..3 millones, mayor en Q4,765.3 millor
respecto al 31 de diciembre de 2018 (Q88iHd6e8); mientras que el saldo de la deuda publice exigina
en US$9,BI7 millones, mayor en B&1millones respecto del registrado a finales de 2018 (US$8,.
millones). Segun el MFP, la deuda publica total como porcentaje dix PR @ldabicaria en 26.9% (26.3%
en 2018).

Por otra parte, es importante destacar que a la fecha se tiene pendiente de restituir al Banco de Guat
acumulado de la politica monetaria, cambiaria y crediticia al 31 de diciembrel dsdefdeed QE6,834.2
millones; y las deficiencias netas correspondientes a los ejercicios contables de 2002, 2011, 2012, 201
2016 y 2017, las cuatdalizan Q10,210.6 millones; asi cdm@0a8 por Q644.4 millames fue incluida&n
Proyecto Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal de 2020 pe
aprobado por el Congreso de la ReEbliese contexto, pakdtar que la situacion patrimonial del Banco
Guatemala se siga erosionaedoace necesario que el Estado retribuya esas deficiencias neGenaiBancc
lo que le otorgaria a la politica monetaria un mayor margen.de maniobra

29Serealizduina colocacion en dos traghpsimerppor un monto de US$500dnesla 11 afios plazo con tasa de interés de cupdn 4.90%ndiaserte 5.125%; y el
segundopor un monto de US$70Mll6nes a 31 afios plazo con tasa de interés de cupdn 6.125% y tasa de rendimiento 6.250%.
30Con fechas de vencimiento 14/04020P02020, 14/04/2021 y 14/04/2022 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.06%2560600%, 6.13%,
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Gréafica 37

Colocaciones de Bonos del Tesoro 2019 (1)
Afo: 2019
(Millones de quetzales)

Por negociar

Q175.2
(1.0%)
Mercado local
Q8,976.6
(49.2%)
Mercado
internacional
Q9,267.2
(50.8%)

(1) Gfras aBO de noviemhde 2019.
Fuente: Ministerio de Finanzas Piblicas

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 201
1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendéto paea 2019, se reunié en febrero, alanil, mayo, junio, agosto,
septiembrg noviembigara decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidié mantener la referida tasanandd o base el andlisis

integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. En el &m
externoconsiderd que las proyecciones de crecimiento econémico a nivel mundial, aunque se han moderado, s
positivas tanto para 2019 como para 2020, en un contexto donde siguen privando riesgos a la baja. Asimismo, t
en cuenta que el precio internacional del petréleo permanece en niveles superiores a los registrados a finales del
anterior y que los @isticos muestran una tendencia al alza para 2020. En el ambito interno, manifestd que algunos
indicadores de corto plazo de la actividad econémica como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE
indice de Confianza de la Actividad EcondAfida l8€ remesas familiares y la ejecucion del gasto publico
muestran un dinamismo congruente con el crecimiento econémico anual previsto para el presente afio (entre 3.C
3.8%). Ademas, enfatizd que los prondsticos de inflacion para 2019 y 2(sttireedebitemgen de tolerancia

de la meta establecida por la Junta Monetaria- (8.p@mte/ porcentual) y las expectativas para ambos afios
permanecen ancladas.
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Grafica3s
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(1) Con infmacién aovembre de 2019

Fuente: Banco de Guatemala.

b) Tasas de interén el mercado
)] De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de i
plazo y del nivel de liquidestesmte, se ha ubicado en lo que va del afio, en promedio, 20 puntos basicos p
de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de r
inyeccion de liquidez, reflejo de las condinieh@sercado de dinero. Los mecanismos de captacion e iny:
de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las negociaciones
financieros privados.
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Gréfica 39

Tasa de Interpara Operaciongs Reporto allia y Tasa de Interés Lider (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioB@de noviembre de 2019.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i)  De largo plazo
La tasa de interés repnéstva 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
altimos afios, ubicandose, en alrededor de 13%, siggmtiedtifemor a los niveles registrados a inicios de la
década anterior.

Gréfica 40
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en monedamatiomafaon3flde noviembre de 2019.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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La referida tasa de interés dismimepdpuntos basicos, al pasar de 12.72% en diciembre de 2018 a 12.6"
de noviembre de 2019 (grafica 40)qt lespecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en r
nacional, ésta se situ6 en 4.95% (gréafica 40), menpurtoslieasicos al valor observado a diciembre de 2
(5.05%).

c) Operaciones destabilizacion monetaria

En adicion a la éade interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria,
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento p
liquidez primaria. A lo largo del afisesyaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al aum
las reservas monetarigsracionaley a la reduccion en la posicion de encaje del sistema ba@ckrio; al
noviembre, las referidas operaciones cr@di2i®56.4 millones, Ids cuales el 62.t#responde al sector
privado y el restaBe3%6 corresponde al sector publico. Cabe indicar que al finalizar 2018, el 13.0% de
estaba colocado a un dia plazo, en tant@@de abviembre de 2019 la referida propsroionyd &8.%%.

Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento, pas6 de 58.2% en diciem|
69.9 a noviembre de 2019, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plaZd® gisniosyo ¢
porcentuales (de 28.8962018 21.26 en 2019). El costo de politica derivado de las respectivas opere
equivale a 0.28él PIB, inferior al del afio previo (0.3%).

Grafica 41
Composicién de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Participacion porcentual por estructura de BladdesidMiembre de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala

2. Postura de politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion, como se menciomiesabi@rao inflacionario permaneceri

alrededorel valor central de la meta determinada por la Junta Monetarid pufth porcentual) en el

horizonte de politica monetaria relevante, o que ha sustentado las decisiones recientksladiasa elenive

interés lider de politica monetaria. No obstante, debe considerarse también la incertidumbre inherente

de pronéstico, ademas de algunos riesgos para la trayectoria de la inflacion que podrian incidir en las
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expetativas de la misma y que, en consecuencia, podrian tener implicaciones para las decisiones de politic
monetaria, en congruencia con el compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central con
mandato fundamental de mantener |la edtabiktiaivel general de precios.

En ese contexto, se consideraron algunos factores externos e internos derivados de la coyuntura actual, ct
materializacion podria desviar la senda prevista de la inflacion, tanto al alza como a la bagleeantéhorizonte r
para la politica monetaria.

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: (i) Las perspectivas de crecimiento econémico mundial, aur
estan sujetas a importantes riesgos a la baja, contintan siendo positivas, 10 que padniaprdsalExtema

mayor al previsto y favoreceria la evolucion de las exportaciones del pais; (ii) los precios internacionales de
materias primas que inciden en la inflacion en Guatemala estan influenciados por choques externos (condicione
orden piitico y geopolitico, condiciones climéticas, etc.), en particular, el precio internacional del petréleo, esta suj
a considerables riesgos asociados a acontecimientos del entorno internacional que generan una alta volatilidad e
comportamiento, loesles al materializarse tienen un impacto sobre los precios internos de los energéticos y otros
bienes y servicios internos, por el incremento de los costos de produccion intrinsecamente relacionados; y (iii
incidencia de los componentes mas vdktilesanasta del IPC, entre ellos los alimentos, continda estando
expuesto a choques de oferta que podrian afectar la trayectoria de los precios de algunos productos agricc
propiciando presiones al alza, lo cual, eventualmente, podria ubiciviss dexpefiacion de los agentes
econdmicos fuera del rango de la meta de inflacion.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: (i) en el escenario externo, la incertidumbre global ha aumen
y el crecimiento econdmico se ha debilitadocpecientes barreras comerciales, la agudizacion de las tensiones
geopoliticas y el deterioro de la actividad manufacturera y el comercio mundial. Todo lo anterior podria moderal
presiones sobre los precios internacionales de las materiaduyends aiguellas que inciden en la inflacién en
Guatemala; (ii) la persistente incertidumbre en torno a las tensiones comerciales a nivel global, principalmente €
los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, han producidocsfectpsdizegatd la
incertidumbre que rodea al crecimientactildddachecondmeaivel mundial, lo que haria prever que el impulso
externo en lo que resta del afio y buena parte del 2020 podria ser inferior al esperado; y (iii) factores extraeconém
asociado a la incertidumbre juridica interna, en particular a ciertas resoluciones emitidas por la Corte ¢
Constitucionalidad que han afectado a algunos sectores eewondrartioslar los elevaddgeles de
conflictividadhs limitados espaciosd@dogplas demandas en contra del Estado de Guatemala pler la vi
arbitrajes internacionaddsnicio de un nuevo Gobierno de la Republica y una nueva conformacion del Congreso,
siguen siendo una fuente de incertidumbre que, en su conjuobstapadizar desempefio de la inversion, el

consumo y la confianza de los agentes econémicos, ralentizando la demanda agregada y la fase de expansion c
actividad econdmica.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centratessabs resdgas explicitas de inflacion,

el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, com
indico, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucamtividaga de la
econdmica y de la inflacion. De ahi la importancia de contar con indicadores que sefialen la postura de poli
monetaria del Banco Central.
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Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de aoaslicion
acomodaticias, ello en la medida en que los efectos de la politica fiscal se mantuvieron contractivc
altimos afios; no obstante, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no |
sobre la inflacibrecamenacen 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 equili
economia, en el que no hayopessinflacionarias o deflaciottaRas su parte, el indicador de la posicion de
politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en t:
(TILPMR) y la TIRN, sefalaria la postura liicéarponetaria, es decir, si la TILPMR es mayor a la TIR
indicador seria interpretado como la adopcion de una politica monetaria restrictiva, mientras que Si

menor a la TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodat@gidBnast informacivovéembre

de 2019, este indicador sugiere que la posicidon de la politica monetaria es acomodaticia

Gréafica 42

Postura de la Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciomowiembrde 2019.
Nota: La estimaciené dos umbrales, el primero; 6&5% vy, el segundo, del£%, 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 indieatha blitica monetaria ligeramente restrictiva o0 acomodaticia (segun
la direccion). 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 nmanptditia 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 desviacione
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambioyndeniaBILPMRESste indicador recoge el comportamiento
variables internas y externas de la economia, cuyo movimiento es el resultado, tanto de las decisior

31De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FdH| reetdssl fasrdessomia guatemalteca se
ubicaria alrededor de 1.5%.
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monetaria, como de la interaccién entre los mercados de bienes y de disentidggneesCM mide las
condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse por los cambios en los fundamentos de la econom
choques externos, y no exclusivamente a decisiones del Banco Central. Cuando el ICM es positivo, suger
condicionemonetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria indicativo de que las condiciones monetari
son acomodaticias. En este contexto, con informaciémlae 2019, el indicador se ubica en la regién de

condiciones monetarias acomodaticias.
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con infonoeibib@e 2019.

Nota: La estimacién tiene dos umbrales, el primetd) gleet/segundo, de24d, por lo que un valor dentro

del primermobral 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 (segn
la direccion). En cambio, un valarrimar 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.
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RECUADRO 7
ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRESIJAIRA DE
POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

El Banco de Guatemala, dentro del marco del dequetas con el objetivale mitigar los riesgos para el crecimiento de |
explicitas de inflacion, utiliza la Tasa de Interés Lider deadeblititzed econdémica wgragtizar que la inflacion y las
Monetaria (TILPM) como herramientasei@mbzara los expectativas de inflacion se sitlen en torno a su respectiva r
agentes econémicos sstyra frente a la coyuntura econémsimismo, en las economias emergentes y en desarrollo
y las perspectivas de inflacion. De esa cuenta, la Junta Mengata desaceleracion de la inflacion ha permitido que
modifica el nivel de la TILPM, considerando, por una paate;oslcentrales también enfrenterd&acion de la actividad
impacto de la evolucién de las condiciones econémicas generdlrsca con estimulos monetarios adicionales. Por tantc
en la inflacién futurggr la otra, la evaluacion que realiza sabtieipa que estas medidas contribuirian a estabilizar
el impacto de los movimientos de tasas de interés sobrecet¢ciménto y sustentarian la recuperacion de la activi
de la actividad econémica y de la inflacion. economica el proximo afio.

Por otra parte, desde el punto de vista conceptual, derivathoetjuaso de Guatemlalaecisiéon de mantener una postura de
las tasas de interés reales snndi@adas por los fundamentpslitica monetaria acomodaticia en los dltimos afos
de la economia en el largo plazo, las decisiones de epotitidauido a mantener ancladas las expectativas de inflacior
monetaria solo pueden afectarlas en el corto plazo; por fanteter el crecimiento de la demanda interna. En ese sen
TILPM en términos reales estaria vinculada con el naekalesiEra que dicha postina sidadecuada y, en linea con
equilibrio de las tasas reales deotmmia. De este moddp sefialado por una mision del personal técnico del Fol
surge el concepto de Tasa de Interés Real Neuttaug,IRNonetario Internacional (FMI) en la visita en el contexto d
en términos generales, se define como aquella tasa deCaotendiéa del Articulo IV, la cual se llevé a cabo en abiril
coherente con el equilibrio real de la economia, en el queresdse afio, y que confirméd ebreaurante su visita mas
presiones inflaciongnmasleflacionarias reciente, podria prolongarse, dependiendo de la identificacid
presiones inflacionarias, tanto al alza como a la baja, que pu
TASA DE INTERES LIDER DE P‘(’;:':;:t'\:jngTAR'A (TILPM) E INFLACION desviar la inflacion prevista y las expectativas de dicho objetiy

o A Cabe recordar el comprome$aBednco Central de continuar

NS N A dando seguimiento cercano al comportamiento de las varia

indicativas de la politica monetaria, en particular los pronéstic

o e expectativas de inflacion, y a los principales indicado

econémicos tanto internos comm@xtex fin de tomar las

10 acciones oportunas que permitan mantener una inflacién be
estable y evitar un desanclaje de las expectativas de inflac

fortaleciendo asi la credibilidad en las decisiones de la autor
monetaria.
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Al respecto, cabe destacar que el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria, en términos reales, ha sido negativo desde
diciembre de 2015 vy, en la actualidad, permanece en un nivel
histéricamente bajo. No obstante, la inflacion haiderneane
términos generales, dentro del margen de tolerancia que la Junta
Monetaria establecié para la meta de inflacion. En este contexto,
los indicadores de postura de la politica monetaria sugieren que,
si bien, desde entonces, esta postura ha siddaticiamnla

misma es consistente con la evolucion de los principales
indicadores macroeconémicos del pais.

Cabe destacar que en el contexto econdémico internacional actual,
dada la desaceleraciéon de la actividad econémica a nivel mundial
y ante la’ ausenaite presiones inflacionarias relevantes,, I!%%cuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnico:

bancos centrales de las principales economias avanzagasch@s Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interé
asumido una postura mas acomodaticia en su politica moretalrigya la economia guatemalteca se ubica alrededor de 1.5%.
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3. Politica cambiaria

Para la conduatide la politica monetaria bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se requiere de un
régimen de flexibilidad cambiaria, que coadyuve a que el banco central focalice sus esfuerzos en la consecucion c
objetivo fundamental (estabilidad erlejenieral de precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio nominal
contribuya a absorber los choques externos. No obstante, la flexibilidad cambiaria no significa que el banco cel
deje de participar en el mercado de divisas en situacionaedadeteexsepcionales, ya sea porque se evidencia
demasiada volatilidad o porque existen circunstancias que requieren de la moderacion de movimientos inusual
significativos en el comportamiento del tipo de cambio nominal.

En ese sentido, el tipo de wamiminal, en términos generales, registré a lo largo del afio un comportamiento
acorde con el cambio de los fundamentos que lo mantuvo apreciado entre el tercer trimestre de 2014 y la segu
quincena de agosto de 2017; en efecto, en lo que va ddifmeaantue el flujo de remesas familiares sigue

siendo importante, éste muestra un crecimiento levemente menor que el del afio previo; asimismo, se ha obsen
un ritmo de crecimiento del valor de las importaciones y de las exportaciones rnetiddradums)ttimodo a

gue el tipo de cambio muestre una tendencia a la depreciacién, como se ilustra en la grafica siguiente.

Gréfica 44

Tipo de Cambio de Referencia (1)
(Quetzales por US$)
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(1) ABOde noviembde 2019.
Fuere: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacién interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanzé un maximo de 5.3% el 1
abril de ese afio y se revirti6 gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4% al finalizard®17, la cual, al 3
diciembre de 2018, se torné en unaia@apreinteranual de 5.3%, que a lo largo de 2019 se ha venido moderando
acorde a los fundamentales del tipo de cambio, regidfrdadwmelembre de 2019 deyreciacion interanual

acumulada de ®@Zomae muestra en la gréfica siguiente.
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Grafica 45

Tipo de Cambio Nominal
Afos 2012019 (1)
(Tasas de variacion interanual)
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(1) ABOde noviembre.
Fuente: Banco de Guatemala

El Banco de Guatemalaforore a la politica cambiaria vigente, utilizé la regla de participacion en el

institucional de dividagsuaés transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes
mercado, cuyo objetivo primordial es el dar taod®atilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tend
En el contexto descrito, la modificacion observada en el comportamiento de los fundamentos del ti
nominal, antes citado, provocé que la participacion del Banco derGeiakéenadaio Institucional de Divisa:
(MID) fuera gradualmente menor para la compra de divisas y que las ventas de divisas empezare
relevantes en los Ultimos dos afios. En ef&é@tde aloviembre de 2019, el Banco de Guatemala ha com
USH1,444.9 millones y efectuado ventas por US$256.3 millones. En ese sentido, la participacion n
menos ventas) del Banco Central en lo que va del presente afio se sitla en US$1,188.6 millones, equiv

del total negociado en el MIDe @alicar que en 2018 se efectuaron compras netas por US$1,206.4 n
equivalente a 2.53% del total negociado.
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Gréfica 46
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario

Mediante Subastas de Compra y Venta de Divisas (1) (2)
(Milbnes de US$)
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(1) Con informacion a diciembre defead@ara el caso de 2013)de¢ noviembre.

(2) En 2018 se incluyen compras por US$1,226.5 millones por la activacion de la regly dSpdBEPacio

por el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales. Las ventas por activacién de la regla de
participacion fueron de US$476.0 millones.

Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Radleipeion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dicha vari
En efecto, al realizar una comparacién de la volatilidad del tipo de canties@t@iamias de América

Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se puederoliSeatamglae

volatilidad de la referida variable es considerablemente mas reducida, como se ilustra en la grafica siguiente.
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Gréafica 47

América Latina: Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal (1)
Afos 2012019 (2)
(Porcentaje)

25
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Guatemala México Colombia Perd Brasil Chile
2011 #2012 2013 w2014 2015 w2016 42017 2018 o Nov-30-2019

(1) Se refiere a la desviacién estandar del tipo de cambio nominal.
(2) Al 30 de noviembre de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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GUATEMALA: PRONUNCIAMIENTOS DE LAS
AGENCIAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Durante 2019, las empresas calificadoras detabdgatings, bajos déficits fiscales, la baja deuda publica respecto del PIB y la
Standard & PoypyMdsdyd so blan,v eRSitlhdposgidS der sedtoc externo. Por otro lado, sefalaron
mantuvieron sus respectivas calificaciones de laedgnda algunas debilidades relacionadas con la fragil base impositiva que
soberana de largo plazo en moneda extranjera de Guatenfiaiita la flexibilidad de la politica fiscal y laigokefardeuda

En el proceso de evaluacion, las calificadoras tomapﬂblica’ EEl sImE VMR POSEEN MEns EWEEHE or @8
P ’ iRdicitores de gobernanza, inversién y desarrollo humano;

consideracion diversos aspectos, entre ellos, el dese ig?no sefialan que la nueva administracién de gobierno

macroeconoémico, la fortaleza institucional, la situacién ; e , L
efifrefifara retos politicos relevantes que podrian limitar su

finanas puphcas y la credibilidad de. Ia_ politica mo.netar'é’;‘apc%ri]dacara llevar a cabo reformas importantes, asi como el
base en diferentes factores cuantitativos y cualitativo oS

o rado ~de eficiencia de las politicas publicas que pretenda
factores cuantitativos evaluados corresponden a vatiabl
o L im erﬁentar.
macroeconoémicas como el crecimiento del Producto Interno'Bruto
(PIB), la ilaficion, el déficit fiscal, la sostenibilidad de la depdaar de que las tres agencias mantuvieron dicha calificacion,
externa, entre otras. Por su parte, los factores cualitativamnestanevaluacion mas recieftieh Ratingsnodifico la
relacionados a la percepcion del entorno politico y sogi@ispetta de estable a negativa, sustentado en los mayores
ejemplo, el respeto al marco juridico y el consenso politicaiveles de incertidumbre, las tensiones politicas, el estancamiento
politico y una continua erosion de la carga tributaria; sin embargo,
Calificaciéon de riesgo soberano de Guatemala sefialé que la perspectiva podria mejorar a estable si se
Afo 2019 registramn mejoras sostenidas en la recaudacion tributaria, la
) . inversion, el crecimiento econémico y en los indicadores de
Mooors r]tbh S&P Global gobernabilidad y de desarrollo humano. Por Stapaideq &
INVESTORS SERVICE Rallﬂgs Ratines Poor 6s GlyWbady ®at i mygatsviemmla Ser vi c
g perspectivastable, lo cual atribuyeron, fundamentalmente, a las
expectativas positivas sobre la evolucién de la actividad
econOmica en el mediano plazo, la posibilidad de que la nueva
BB- administracion gubernamental mantenga la continuidad de las
politicas econdmicatevantes, politicas fiscales y monetarias
prudentes, entre otros.

Categoria

Finalmente, en opiniéon de las empresas calificadoras de riesgo, la
Estable situacién politica e institucional interna de Guatemala en un afio
electoral, no ha deteriorado el desempefio macroedehdémico
pais, por lo que en la medida en que la incertidumbre posterior a
Fuente: Fitch, S&P y Moody's. las elecciones generales vaya menguando y se mantenga la
disciplina de las politicas macroeconémicas, no se observaria un
Lacalificacion a la deuda soberana asignada a Guatemalajpfidrlafo en las calificaciones de riesgo soberano riel pais;
tres agencias se ubica dentro del rango de grado especulgg¥garfe lo anterior, resulta conveniente fortalecer el trabajo de la
decir, emisores soberanos que cuentan con una calificacifrRr&Bmterinstitucional para el Andlisis de la Calificacién del
oinferier La distinci-n del sé graigBréadacmedaéubricBuberndtiQoOSED0E B efegte Ner al |
refiere a los instrumentos de deuda en los que el emisordigne I3 r ocur ar que Guatemaloa obteng
capacidad de repagar, pero enfrenta cierto gradguaf€permitiria al Estado y al sector privado negociar el
incertidumbre que podria afectar su riesgo crediticio. No Gii@Bi@miento en condiciones méas favorables; es decir, a un

en el caso de Guatemala, dada la fortaleza macroecondérpieaé©Bosto financiero que mejoraria la capeiitaahciar
la qe cuenta, ha logrado realizar colocaciones de Eurobgie§efios productivos.

condiciones mucho mas favorables a las que han obtenido otros
paises de la regiébn que se ubican en el mismo rango de

calificacion. LEn la escala usada por estas entigadalidacion de largo plazo méas alta es

. e . , la cual es asignada a emisores con una muy fuerte capacidad y voluntad de
En efecto, las agencias calificadoras de riesgo han des'{a%. qUY€calificacion mas baja es D, que corresponde a emisores que han
algunas de las fortalezas para el perfil crediticio de Guaiemgllao sus pagos.
mCI,u,yen' el 'argf’ h|§t,0”al de estabilidad macroeconom,‘l‘—;l?en{'é?atlaborado por el Departamentanélisis Macroeconémico y
politica monetaria solida que ha logrado mantener la ipflagk#Bos del Banco de Guatemala con base en los comunicados de las
bajo control, una politica fiscal prudente que se ha refleigelias calificadoras de riesgo.
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IV.ESTIMACIONES DE RER02Y PERSPECTIVAS PAR¢/
20

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento econdmico

En el documento sobre petispsade la economia mundial, publicado en octubre del presente afio, el FN
que el crecimiento economico mundial se moderaria a 3.09ueBe2{18] nivel mas bajo desde la crisi
econdmica y financiera mundial d@0®8ebidpprincipalemte, a los efectos de la guerra comercial entre
Estados Unidos de América y la Republica Popular China, que ha afectado el comercio mundial y
industrial; la incertidumbre generada por la falta de un acuerd®rezpécto@eram de las perspectivas
de crecimiento de las economias de memaigsntes y en desarrollas grecientes tensiones geopoliticas
particularmente en el Medio Oriente. No obstante, se prevé una recuperaciGesfiaa <02 @retimiento
ecommicale 3.4%con fundamento gue se prevé un mejor desempefio econdmico en algunas de las prir
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En cuanto a los riesgos para las perspectivas ¢
FMI estima que éstos se mantienenaesgkdbaja y se han intensificado duranteceihmaiopnsecuencia
entre otros factorede la persistencia de las tensiones comerciales a nivel mundial, la posibilida
materializacion de Brexitsin acuerdo, la acumulacién de vulnerabflitiuteras, la intensificacion de las
tensiones geopoliticas e incertidumbre politica interna en algunos paises y los efectos del cambio clima

En lo que respecta a las economias avanzadas, éstas crecerian 1.7% tanto en 2019 como en 2020 (2
resultado en el que influgancipalmente, la desaceleracidén de la produccion industrial provocada por ung
externa moderada, las tensiones comerciales y el aumento de la incertidumbre sobre la confianza y |
embargo, el cre@ntb econdmico se encuentra respaldado, en buena medida, por la implementacion de
politica monetaria acomodaticia. En los Estados Unidos de Américagdaténaionoistrandocueaniento
solidadurante el presente ,afi®ociado a nivelis desempleo relativamente bajosrgcimiento deinsumo,
aungue la inversién se mantuvo moderada y el estimulo fiscal empez6 a perder impulso, por lo que s
crecimiento se desaceleraria a 2.3% €i2.204%n 2018)a 1.9% en 2020pesar de condiciones finarsciera
mas favorables, por el cahdii@ una postura de politica monetaria mas acomodaticia.

En la Zona del Euro, el crecimiento econémico se ubicaria en 1.2% rer2@191y9% en 2018),

desaceleracion atribufdadaméalmente, a f@ducciode la inversion y del comercio mundial, que afectarc
crecimiento de la produccion industrial; asi como, a la incertidumbre en torno a la salida del Reino Uni
Europea; no obstante, se espera que el crecimignite sendo impulsado por una politica monets
acomodaticia y la orientacion moderadamente expansiva de la politica fiscal en algunas economias de
Reino Unido, la actividad econdémica creceria 1.3% tanto en 2019 como en 2020),(Hdbtd@n 2C
principalmente, a la incertidumbre con reB@éiigple ha afectado la inversion empresarial; sin einbargo,

economiae vio favorecida por la solidez del consumo privado y del incremento del gasto publico. E
economia crata en 1.0% en 2019 (0.8% en 2018), respaldado por el n@kume&lpgasto publico, que
compensamnala moderacion en la demanda externa. Para 2020, se prevé que el crecimiento eco
desacelere a 0.4%, debido a la disminucion previstantelpcivasio por el aumento de la tasa del impuest
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consumo implementada en octubre del presente afio; sin embargo, se espera que la implementacion de algu
medidas fiscales temporales amortigtien parcialmente dicha disminucion.

Por su parte, las ecorsntie mercados emergentes y en desarrollo registrarian una desaceleracion en su ritmo de
crecimiento, al ubicarse en 3.9% en 2019 (4.5% en 2018), asociado, en parte, a un entorno internacional me
favorable, por la prolongacion de las tensiones egneetémsaceleracion del volumen del comercio mundial; la
disminucién en los precios de las materias primas; el incremento de las tensiones geopoliticas; y los eventos poli
a lo interno de varios paises. No obstante, se espera un importaata BfAh{d.f%), debido a un mejor
desempeiio esperado en algunas de las principales economias de este grupo de paises, destacando India, Br
México, Rusia y Sudéfrica. En la Republica Popular China, el crecimiento econdémico seria de 6.1% en 2019 y 5
en 2020 (6.6% en 2018), desaceleracion asociada al impacto de las medidas de politica comercial restricti
implementadas por los Estados Unidos de América hacia dicho pais y por la reduccién del volumen del come
mundial; aunque se espera que ehpede econdmica@gapulsado por el dinamismo del gasto de los hogares,

las condiciones monetarias mas flexibles y el mantenimiento del estimulo fiscal.

En América Latina, se prevé una marcada desaceleracion del crecimiento econémico, ubicagdb8e en 0.2% e
(1.0% en 2018), reflejo, principalmente, de la disminuciéon de sus exportaciones y de los precios de algunas mate
primas, asi como de la incertidumbre politica en afuss®d@Mias; mientras que para 2020, se prevé una
recuperacion de letieidad economica (1.8%), aunque a un ritmo moderado, impulsado, principalmente, por el
consumo Yy la inversion privada, una coyuntura mundial mas favorable y una reducciéon de la inestabilidad soci
politica. En Brasil, el PIB creceria 0.9% en 20E (A018), asociado a los efectos negativos de la inestabilidad
politica a principio$ aféo, una demanda agregada moderada y una demanda externa que se vio afectada por las
tensiones comerciales a nivel mundial; en tanto que, el incrementa&efapreséieal derivada de la agenda

de reformas estructurales impulsadas en el presente afio y las condiciones de financiamiento mas favorab
implicarian que registre un mejor desempefio de la actividad econémica en 2020 (2.0%). Por su parte, se prevée
importante desaceleracion de la actividad econémica de Méxiéstacrelmm i a una tasa de 0.4% en 2019

(2.1% en 2018erivadofundamentalmerde)a debilidad de la inversién meebr consumo privado, reflejo, en

parte, de la incertidunsiotere el rumbo de las politicas publicas; mientras que para 2020 se espera que la economia
se recupere moderadamente (1.3%), como consecuencia del desvanecimiento de la incertidumbre politica, de
politicanonetarienas acomodaticia y de un entoera@xhas favorable. En Chile y en Perd, se prevé un menor
crecimiento econémico en 2019, registrando tasas de 2.5% y 2.6%, respectivamente (4.0% en 2018, en aml
paises) y aungue los dos paises enfrentaron episodios de inestabilidad politazadtemesisier mayor en

Chile dada la magnitud de dichos episodios. Por su parte, en Colombia, se estima un mayor dinamismo de la acti\
economica tanto en 2019 como en 2020, con ceedeni@d®h y 3.6%, respectivamente (2.6% en 2018),
apoyad® pa la postura acomodaticia de la politica monetaria y el efecto expansivo de la politica fiscal. En
Centroaméricauatemala se consolida como el pais de mayor crecimiento econdmico en la region y el cuarto a niv
latinoamericand. dtecimiento econdnsedade 22% en 2019, levemente por debajo de lo observado en 2018
(2.3%), asociado, principalmente, a la marcada contraccion en la economia de Nicaragua, propiciada por
continuidad de la crisis politica, asi como por la desaceleracion delecf@astadRiva, debido a la reduccion

de la confianza de las empresas y de los consumidores después de la reforma fiscal de diciembre de 2018, ade
de los choques internos que afectaron la produccién del sector agricola; en tanto que para 2@30y se prevé u
crecimiento de la actividad econdmica de la region (2.7%), sustentado en las perspectivas de una mejora de
demanda interna, dado quedgoria de paises deegion continuaribeneficiandose del flujo de remesas
familiaresasi compor la pevision de una menor contraccion en Nicaragua.
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2. Inflacion internacional

La inflacion internacional durante 2018 pmesstnes al alza en los primeros meses del afio, que luego ten
a moderarse a partir de junio, como resultado, principatoenertdeliento de los precios de los energéticc
de la moderacion del crecimiento de la actividad economica. En las economias avanzadas, la inflacior
ubicé en niveles inferiores a los del afio previo y por debajo de las metasidessisnEspeentrales; en
tanto que en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la misma permanecié en torno
sus respectivos bancos centrales.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la inflacion mundial se sit@fizaénaRG28 y 3.4% en2Z2DEn
las economias avanzadas la inflacion se ubicaria en 1.7% tanto en 2019 como en 2020; mientra
economias de mercados emergentes y en desarrollo la misma registraria niveles de 4.7% en 2019 y de

En Ie Estados Unidos de América, en un entorno de politica monetaria mas acomodaticia, solidez e
laboral y crecimiento favorable de la actividad economica, se prevé que la inflacion se sitie en 2.
levemente por arriba del objetivoRisdasva Federal (2.0%); en tanto que para 2020, la inflacion se ubic
2.4%. La Reserva Federal ha indicado que continuaria actuando oportunamente, de manera que Se
fortaleza del mercado laboral y que la inflacion permanezca erobjetivoa gor 10 que el momento y le
magnitud de los ajustes adicionales al rango de la tasa de interés, dependeran de las condiciones ecc
observadas como esperadas.

En la Zona del Euro, se prevé que las presiones inflacionarias seomanidagandos proximos dos afios, &
ubicarse en 1.3% tanto en 2019 como en 2020 (1.5% en 2018), por debajo de la meta establecida
Central Europeo (2.0%), asociado, fundamentalmente, al comportamiento moderado de la actividad e
ese sentido, la politica monetaria podria seguir manteniendo una postura altamente acomodaticia p
prolongado, hasta que la inflacion converja a su meta.

En el Reino Unido, las presiones inflacionarias en el corto plazo han dismialédimflpordo s ubicaria en
1.6% en 2019 (2.3% en 2018), por debajo de la meta establecida por el Banco de Inglaterra (2.0%); ¢
medida que se registre una mejora de la demanda agregada, se espera que aumenten las presiones
pa lo que se prevé que la inflacion se ubique en 2.1% en 2020. La orientacion de la politica monetaria ¢
dado que respondera, en general, a la naturaleza de los acuerdBsdiitales del

En Japon, la inflacion se aceleraria, ubicandd@$ en 2019, debido al aumento de la tasa del impues
consumo que entrd en vigencia en octubre del presente afio; en tanto que para 2020, se situaria er
contexto en el que el mantenimiento de condiciones monetarias acomodatidasdsiguadsimental
importancia.

En la Republica Popular China, la inflacion se ubicaria en 2.2% en 2019 (1.9% en 2018), asociado
oferta internos que afectarian el precio de algunos alimentos y de los energéticos; mientras que para .
gue se ubique en 2.4%. En un contexto en el que el Banco Popular de China, ha empezado a relajar s
politica monetaria para estimular la demanda interna, particularmente la inversion privada y el consumo
en el que los riesg@sa el crecimiento se han segado a la baja.

En América Latina, se espera que la inflacion se ubique en 7.3% en 2019 y en 6.0% en 2020, influe
fuerte aumento de la inflacion en Argentina, generada por la depreciacion del pesstadotenamladar no
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obstante, en la mayoria de los paises que operan con el esquema de metas explicitas de inflacion se prevé qu
inflacion siga siendo moderada y que se mantenga dentro del rango meta de sus respectivos bancos centrales
ambos afos, twmal refleja los marcos solidos de politica monetaria, el anclaje de las expectativas y los menore:
precios medios internacionales de los energéticos. En Brasil, la inflacién se ubicaria en 3.6% en 2019 y en 3.9%
2020, derivado del crecimiento denéanda agregada y de la postura relajada de la politica monetaria. En México,

la inflacion ha estado disminuyendo y se espera que se3ubsicere 2019 (4.8% en 2018) dentro del margen de

la meta de inflacién del banco central, tras haber supeestméssgambiarias de los afios anteriores y los
efectos de los choques de oferta internos; mientras que para 2020, se espera que continle moderandose, al ubic
en torno a 3.0%. En Chile y en Colombia, la inflacion se ubicaria en 2.6% y ¥peéctragzfieren tanto

gue, en 2020 se estima que la misma se situaria en 2.9% y 3.1%, en su orden. En Per, la inflacion se ubicaric
1.9% en 2019 y 2.0% en 2020, dentro de la meta establecida por el banco central. Finalmente, en Centroaméric
infacion registraria un aumento respecto del afisitpiEvimse, en promedi® 586 (24% en 2018); mientras

que para 2020, se espera que l@imflEcla region disminuyaPa.

En el cuadro siguiente, se presentan las proyecciones de crestméetaenflacion en los paises y regiones
antes citados.

Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdémico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyecciones Proyecciones
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.9 23 19 19 22 2.4
El Salvador 25 25 2.3 0.4 14 12
Honduras 3.7 34 35 4.2 4.4 4.2
Nicaragua -3.8 -5.7 -1.2 3.9 6.4 5.0
Zona del Euro 19 12 1.2 15 13 13
México 2.1 0.4 1.3 4.8 31 3.0
Otros socios comerciales
Colombia 2.6 34 3.6 3.2 3.9 31
Japon 0.8 1.0 0.4 0.8 16 0.2
Brasil 11 0.9 2.0 3.7 3.6 3.9
Chile 4.0 25 3.0 21 2.6 29
Peru 4.0 2.6 3.6 2.2 19 2.0
Reino Unido 14 13 13 23 16 21
Republica Popular China 6.6 6.1 5.9 1.9 2.2 24
Mundial 3.6 3.0 34 3.6 35 34
-Economias avanzadas 2.3 17 1.7 1.6 17 17
-Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 45 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 2.4 35 34
Principales socios (2) 25 1.8 1.8 2.3 24 24

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

(2) Coresponde 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.

FuentePerspectivas de la Economia Mundial, octubre yledidtas del iamlo IV, Fondo Monetario Internacional.

Consensus Forecas®eporte de la Unidad de Inteligefidia &eonomeshoviembrde 2019.
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B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdmiéa

En el transcurso de 2019, se observd un desempafi@rpdsitnayoria de indicadores relacionados cor
medicién de la actividad econdmica en Guatemala. El dinamismo en la demanda interna fue r
comportamiento positivo del gasto de consumo privado y de la inversion (formacion drusspkctapiial fij
también se refleja en el incremento registrado en el volumen de bienes importados. Por su parte, St
reduccion de la demanda externa de productos nacionales por parte de los socios comerciales del
contexto, para 204® estima un crecimiento del PIB anual de 3.5%. En cuanto a las perspectivas para
base en las proyecciones sobre la evolucién de la economia mundial (incluyendo los principales socic
de Guatemala), asi como las condiciones esoimbenitas, se proyecta un crecimiento del PIB que pc
ubicarse en un rango de entre 3.1% y 4.1%.

Gréfica 48

Producto Interno Bruto Anual (1) (2)
(Variacion interanual)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valaratiosesde quetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2016, 2017 y 2018, estimadas para 2019 y proyectadas para 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacion, se presenta un detalle de las proyecciones del sector real pdoa el proximo a

a) Demanda interna

Para 2020 se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de 3.9%, impulsada por la evoluci
consumo privado, asociada al crecimiento de las remesas familiares, las remuneraciones de los
mantenimient@ d@ondiciones crediticias favorables y la estabilidad en el nivel general de precios. Por ¢
estima un incremento en el gasto en consumo del gobierno general, asociado al aumento previsto er

32] os resultados que se presentan en este apartado corresponden al nuevo Sistema de Cuentas Nacionales (S€Ne2@I8)gneaian(28A8xfaprobado por la Junta
Monetaria en resoluciof62®D18 del 5 de septiembre de 2018. Para un mayor detalle sobre los principales resultados, ver Anexo 1 del presente informe.
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remuneraciones y compra de bienesipseor parte de la Administracion Central. En cuanto a la formacion bruta

de capital fijjo, se prevé un crecimiento de 3.7%, asociado a la mayor inversion estimada en construccic
principalmente de edificaciones privadas para uso residencialcjah@astsidero de la recuperacion esperada

en la importacion de bienes de capital.

b) Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios en términos reales, crecerian 2.2%, como resultado de la recuperac
esperada de la demanda de productos napmmadete de los principales socios comerciales del pais; asi como a
expectativasioderadamentavorables de precios internacionales para los principales productos exportables. En
cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en términos ifaale$.08&ecezsultado de mejores
perspectivas en la demanda de bienes para consumo final, asi como para consumo intermedio e inversion.

Cuadro 4
Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
An0s20182020
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)
Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2018 (p) | 2019 (e) | 2020 (py) | 2018 (p) | 2019 (e) | 2020 (py)
1. DEMANDA INTERNA 4.0 4.4 39
GASTO DE CONSUMO FINAL 98.8 99.4 99.7 4.0 4.1 4.0
Ggstos en consumo de las personas e instituciones 88.5 89.0 89.5 37 42 a1
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 10.3 104 10.3 5.6 3.7 2.8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.0 14.2 14.2 4.4 4.7 3.7
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.0 0.2 0.1
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 21.0 20.1 19.9 -1.2 -0.8 2.2
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 33.9 34.1 34.2 3.8 4.2 4.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.1 3.5 31-41
(p) Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales deémgooye argrirdieintoRiBI (3.1%4.1%)

Nota: Las cifras se presentan conforméddatogia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

c) Actividad sectorial

El comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (cc
peso relativo de 18.2% en el PIB y una contribucion de (pdiceontales) aumentaria a un ritmo de 3.6%,
asociado a las expectativas de crecimiento del flujo de bienes a comercializar, tanto de origen nacional como
origen importado, derivado del aumento esperado en las actividades agricolas e ordosinatesciasieato

en el volumen estimado de bienes importados.
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Las industrias manufactureras (con una participacion de 14.0% en el PIB y una contribucion al crecir
puntos porcentuales) crecerian 2.9%, influenciadas, principalmendtiypsrfaxpediles en las actividades dk
elaboracion de alimentos y bebidas, como consecuencia del crecimiento esperado en la demanda inter
dichos bienes. Asimismo, se prevé un incremento para las actividades de otros productosevaltadactur:
de una mayor demanda esperada en las actividades relacionadas con la fabricacion de metales
elaborados de metal, productos quimicos, papel y productos de papel, y materiales de construccion.

En cuanto a las actividades inmobftariasn peso relativo de 9.0% en el PIB y una contribuciéon de 0.34
porcentuale®stasaumentarian 4.0%, debido al aumento previsto en el nimero de viviendas termina
resultado del crecimiento de las edificaciones residencialedatkda aotigtruccion.

Las actividades financieras y de seguros (con un peso relativo de 3.9% en el PIB y una contribucién
porcentuales) crecet®9%, influenciado, principalmente, por el crecimiento previsto del crédito al sectc
aspecto que favoreceria la actividad de bancos y financieras. Asimismo, se espera que las actividades
tarjetas de crédito registren un comportamiento positivo.

La actividad de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (dpacigra q@i@id% en el PIB y una
contribucién al crecimiento de 0.24 puntos porcentuales) se estima aumente 2.6%, debido al crecimient
cultivo de hortalizas y melones, particularmente por la recuperaciéon en la produccion deomsidpayteandi:
se estima un incremento en la demanda interna del cultivo de palma africana y en la demanda extern
platano.

El sector de construccién (con una participacion de 4.4% en el PIB y una contribucion de 0.22 puntos p
estina registre un crecimiento de 4.2%, inflyemcradioalmentpor la evolucion favorable prevista en |
construccion de edificaciones privadas para uso residencial y no residencial.

Las actividades de alojamiento y de servicio de comidas (celativos8.0% en el PIB y una contribucién
0.15 puntos porcentuales) crecerian a un ritmo de 4.8%, explicado por las perspectivas favorables de
de servicio de restaurantes, debido al incremento esperado en el consumo filosl lpogygoate de

Las otras actividades de servicios (con un peso relativo de 4.0% en el PIB y una contribucion de
porcentuales) se estima registren un crecimiento dbiBabih de perspectivas positivas en las actividade:
servicios persoes| asi como por el incremento previsto en la actividad de hogares como empleadores
domeéstico.

Finalmente, las actividades de informacion y comunicaciones (con un peso relativo de 4.8% en ¢
contribucién de 0.15 puntos porcentegistsarian un crecimiento de 3.8%, ante el comportamiento esperac
actividad de telecomunicaciones, la cual estaria influenciada por una mayor demanda en los accesos d
y de telefonia movil.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Medids Poigen de la Produccién
An0s20182020
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)
’ Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2018 (p) | 2019(e) | 2020 (py) | 2018 (p) | 2019(e) | 2020 (py) | 2018 (p) | 2019 (e) | 2020 (py)
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.8 9.7 9.7 22 27 26 0.21 0.25 0.24
2. Explotacién de minas y canteras 0.8 0.8 0.9 -32.1 73 16.1 -0.23 0.04 0.08
3. Industrias manufactureras 14.2 14.1 14.0 30 30 29 0.41 041 0.40
4 SumlnlsFro de electricidad, agua y servicios de 29 28 28 26 08 37 0.06 0,02 0.08
saneamiento
5. Construccion 42 44 44 45 6.8 42 0.22 0.33 0.22
g, Comercio al pormayor y al por menor; mantenimientoy | g, 182 182 32 37 36 061 071 071
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 27 27 27 28 35 34 0.09 0.10 0.10
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 29 30 30 37 6.0 4.8 0.12 0.19 0.15
9. Informacion y comunicaciones 48 48 48 53 29 38 0.21 0.11 0.15
10. Actividades financieras y de seguros 37 38 39 38 55 6.9 0.14 0.20 0.26
11. Actividades inmobiliarias 8.9 9.0 9.0 41 4.0 4.0 0.34 0.34 0.34
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 24 24 25 44 45 39 0.10 0.10 0.09
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 35 34 34 26 21 24 0.09 0.07 0.08
14, Administracion piblica y defensa; planes de seguridad 40 40 40 48 24 28 0.20 0.1 0.12
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 39 38 38 21 12 1.9 0.10 0.05 0.09
16. Acpwdac!es deAatenmon de la salud humana y de 94 94 24 26 43 32 0.06 011 0.08
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 4.0 4.0 4.0 33 35 35 0.14 0.15 0.15
PRODUCTO INTERNO BRUTO 31 35 31-41
(p) Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la prdgeaoimiehdaeRyB (3.1%4.1%).

Nota: Las cifras se presentan conforme la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

2. Inflacion
a) Proyecciones

Los pronésticos de inflacion indican que el ritmo inflacionario total podréb(ieadieciembre de 20%9

en4.00% ediciembre de 2020, en el valor central de la meta de inflacidrp(#h@percentual). Por su parte,

los pronésticos de inflacidn subyacente se st2&9geara diciembre de 2019 y en 3.75% para diciembre de

202. Dichos prondésticos de inflacion toman en consideracion, tanto para 2019 como para 2020, por el lado de
oferta, el comportamiento esperado en los precios de los combustibles (gasolina superior y regular y diésel) y del
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propano, acordes con lauei@ esperada del precio internacional del petrdleo y que también pueden :
servicio de electricidad; y en los precios de los alimentos (productos agropecuarios principalmente) los
influenciados por la estacionalidad de su proBoc@btado de la demanda, el comportamiento de la acti
economica de acuerdo al ciclo econdmico; la brecha del producto cerrada a partir del segundo semes
estabilidad en el consumo privado en 2019; la recuperacion en el gasioadeagobae 2019; el crédito
bancario empresarial y el consumo creciendo acorde a su tendencia en 2019; y el grado de sincrol
actividad econdmica de Guatemala con la de los Estados Unidos de América.

Gréfica 49
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(1) Informacién observadavéembrde 2019 y proyectada a diciembre 2020.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Gréfica 50
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(1) Informacion observadavéenbrede 2019 y proyectada para diciembre 2020.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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b) Expectativas

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario total, tanto [
finales de 20lcomo para finales de 2020, se situarian dentro de la meta de inflacién. En efecto, segun dicho pane
el ritmo inflacionario se ubicardzbdfen diciembre de 2019 B&®%6 en diciembre de 2020. Los principales

factores que sustentan esas expxtatimel desempefio de la politica fiscal, el comportamiento del tipo de
cambio nominal, el comportamiento de los precios de los combustibles, la trayectoria del precio internacional
petroleo, la estacionalidad de los productos agricolas, el diesdanpefibca monetaria y las condiciones
climéticas.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de Analistas Privadoteifitde) 20:.9.
Fuente: Banco de Guadla.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de Analistas Privadoteifitde) 20:4.9.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Por su parte, la trayectoria de lagatiyzecde inflacion a 12 y 24 meses, en general, se ubican dentro de
de inflacién establecida por la autoridad monetaria, reflejando, por una parte, el anclaje que exis
expectativas y, por la otra, la credibilidad en la politiGasebBetaco Central.

Gréfica 53
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privadeie e 2@19.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Sector monetario

La evaluacion y seguimiemtiosiagregados monetarios y de crédito en un esquema de politica monetari
en metas explicitas de inflacion, continda aportando informacién complementaria pero relevante para ¢
inflacién y evolucion de la actividad econémiea,qagéss referidos agregados no estan sujetos a meta
crecimiento, como en otros esquemas de politica monetaria.

En los ultimos afios se han observado algunos cambios cualitativos relativos a la demanda de dinero, |
por motivo transacci@icho fenOmeno esta asociado, entre otros factores, a la incorporacion de
modalidades de inclusién financiera, asi como innovaciones en los productos y servicios del siste
nacional, facilitando al publico el acceso y con menajusmsto, donsecuencia, ha modificado la forma en
los agentes econdmicos deciden realizar sus transacciones econOmicas. Por esa razén, los nuevo:
comportamiento han sido considerados dentro de las estimaciones de emision momretagmy medios d

En cuanto a la demanda de emision monetaria, entre enero y junio del presente afio, mostré un cc
congruente con lo esperado; sin embargo, a partir de julio la variable inicié a registrar un compor
dinamico que lo hizo agsecal limite superior del rango esperado, asociado, por una parte, a factores es
y, por la otra, al importante flujo de remesas familiares, lo cual implicé que siinoremméendResde la

perspectiva de los componentes de la erorssbdaria (numerario en circulacién y caja de bancos), se obser
el numerario en circulacién ha sido el que mas se ha incrementado, en tanto que la caja de bancos h
comportamiento relativamente normal. En ese sentido, se prewoquadaeatana pasaria de un crecimient
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de 15.0% en 2019 a una tasa de variacion entre 8.0% y 11.0% en 2020, variaciones asociadas, principalmente,
preferencia de efectivo y a la inflacion esperada.

Con relacion a los medios de pago totales @dayraeencia con el desempefio de la actividad econdmica, ha
registrado durante 2019 un comportamiento mas dinamico y se prevé que al final del afio presente un crecimient
10.0%, en tanto que para 2020 se ubicarian entre 9.0% y 11.0%, influemogjdeepgrelepectivas de
crecimiento econdmico. El multiplicador de dichos medios de pago continla mostrando niveles normales, reflejc
adecuado proceso de creacion secundaria de dinero y del grado de confianza de los agentes econdémicos er
sistemarfanciero nacional.

El crédito bancario al sector privado mostré6 un desempefio moderado en el transcurso del afio, registrando,
promedio, tasas de variacion interanual similares al dltimo trimestre de 2018. Este comportamiento es asocis
principalmental dinamismo en moneda nacional de los créditos otorgados al sector empresarial mayor, al sectc
hipotecario y al consumo; por su parte, el crédito en moneda extranjera mostro una desaceleracion importante dut
el afo, principalmente, el destinadatat senpresarial mayor. En este contexto, se prevé que la variacion
interanual del crédito bancario al sector privado podria ubicarse en 6.0% al finalizar 2019; en tanto que, para 202(
anticipa un crecimiento én@% y 9.0%sociado, entre otrasdies, a las expectativas de mejora en la demanda

de crédito.

Dentro del esquema de politica monetaria actual, el programa monetario es una herramienta Gtil para la to
decisiones, puesto que brinda una vision global, permite vincular las gmielcEip@iessirdconémicas e

identificar desviaciones en diferentes variables de la economia respecto de niveles que se consideran adecuado:s
funcion de los principales supuestos macroeconémicos.

En ese contextl,programa monetgritscatoma en comeracion que para 2020 regira el Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado del Ejercicio Fiseahi®4a3le inflacion de 4.6%gptihto porcentual, el
crecimiento previsto de la actividad econdémica y las estimaciones del sector externo.

Las principales variables del programa monetario para 2020 evolucionarian de la manera siguiente: a) aumento €
demanda de emision monetaria por Q4,829.0 millones; b) incremento en las reservas monetarias internacionales
US$1,000.0 millones; c) disitin en los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de G@2e36&1la por

millones; d) aumento en el saldo del encaje de los bancos del sistema por Q311.0 millones; y e) crecimiento en
OEM por Q6,68millones.
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Cuadro 6

Programa Monetey Fisal 2012020
(Millones de quetzales)

Concepto 2019 2020

CUENTAS FISCALES (1) (2)

Ingresos 65,837 68,547
Egresos 77,031 83,751
Corrientes 61,889 67,503
Capital 15,142 16,248
Déficit 11,194 15,203
(% del PIB) 1.9 2.4
Financiamiento externo neto 6,724 3,800
Financiamiento interno neto 5,416 8,036

Variacién de Caja

(-) Aumento (+) Disminucién -946 3,367

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 14,400 8,000

En US$ 1,800 1,000

Il. Activos Internos Netos -5,494 3,516

1. Gobierno Central -946 3,367

2. Resto del sector publico -2,693 -530

3. Posicién con bancos -1,524 -311

Crédito a bancos 0 0

Reserva bancaria -1,524 -311

4. Otros Activos Netos -331 990

Gastos y productos -304 978

Otros -27 12

lll. CREACION DE LIQUIDEZ 8,906 11,516

B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 6,630 4,829

C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -2,275 -6,687

DE LIQUIDEZ (B-IIl)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -2,275 -6,687
@ Estimacién de ciepa&ra 2018on base en informacién del Ministerio de Finanzas Publicas.

2 Para 2020 regighpresupuesto aprobado por el Congreso de la Republica para el ejercicio ispaé 2@18e dad

aprobo el proyecto de presupuesto para dicho ejercicio.

4. Balanza de pagos

Tomando en consideracion la coyuntura econdmica mundial, el volumen de comercio exterior, el comy
precio internacional de las materias primas y lag/psrdpaxtcimiento interno, se prevé que la cuenta corr
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de la balanza de pagos registre un superavit equiv@eneebPIB en 2019 (US$1,88lfones), mayor al

registrado en 2018 de 0.7% del PIB (US$542.9 millones). Dicho resultddopse expliparavit tanto del

ingreso secundario neto (conocido anteriormente como transferencias corridEki hgi66)Ppoiillones que

estaria asociado, principalmente, al crecimiento previsteeddak3r6fbesas familiares para final@d%le 2

como de los servicios®$135.1 millones, los cuales serian compensados, parcialmente, por los saldos deficitarios
de la balanza comercial por US$82#8es y del ingreso primario (anteriormente conocido como renta) por
US$1,580.9 millones.

El déficit en la balanza comercial aum2r@#rieespecto del afio anterior, resultado del incremento previsto de las
importaciones (2.0%) y del aumento esperado de las exportaciones (1.5%). El valor FOB de las exportaciones
situaria en US$9,766.6 m#tlomayor en US$142.5 millones respecto de 2018 y el valor FOB de las importaciones
se situaria en US$18,050.0 millones en 2019, mayor en US$353.8 millones al de 2018

En cuanto a los servicios, se prevé un saldo superd@htidbdimillones, ex@ido, fundamentalmente, por el

superavit esperado en los rubros de maquila; telecomunicaciones, informética e informacién; viajes y servicios
gobierno, ya que en los rubros de transporte, servicios de seguros y otros servicios se registsarian déficits. P
parte, se estima un saldo deficitario de US$1,580.9 millones en el rubro de ingreso primario.

El rubro de ingreso secundario registraria ingresos W&kl @66.9 millones, mayor en US$1,124.1 millones
(11.3%) a los observados en 2018, esplesaiialmente, por el ingreso de remesas familiares que crecerian
13.0%especto al afio anterior.

Por su parte, la cuenta financiera continuaria registrando un endeudbigstd.Gelior{es), menor al de

2018 (US$585.7 millones). Al desadregltoede la cuenta financiera, el rubro de inversion directa en el pais se
situaria en US$1,009.1 millones, mayor en US$29.4 millones (3.0%) al registrado en 2018. Por su parte, el rubr
inversion de cartera registraria un endeudamiento neto 389USHbes (amortizacion neta de US$33.3
millones en 2018). El resultado de la cuenta corriente, de la cuenta de capital y de la cuenta financiera, generari;
aumento en las reservas monetarias internacionales netas por US$1,800.0 millones.

Para el s de 2020, tomando en cuenta la evolucion esperada de la coyuntura econémica mundial y las
perspectivas de crecimiento interno, se anticipa que la cuenta corriente de la balanza de pagos registre un supe
equivalente h8%del PIB. Dicho resultadarés explicado por el saldo superavitario del ingreso secundario, ante

el crecimiento previstolded%en las remesas familiares y en el rubro de servicios que seria compensado,
parcialmente, por los saldos deficitarios de la balanza comerest pd@larngr

El comportamiento del comercio exterior seria congruente con el desempefio esperado del comercio mundial. E
que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste sels88a0DEP.5 millones, mayor en 2.5% al de 2019.

En lo que respta a las importaciones FOB, en términos de valor, se ubicarian en US$18,594.6 millones (crecimien
de 3.0%especto de 2019).

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos y el flujo de inversiébn extranjera directa permitir
aumentar losctvos y disminuir algunos de los pasivos de residentes en el exterior, asimismo, las Reservas
Internacionales Netas (RIN) aumentarian en 2020 en US$1,000.0 millones, como se muestra en la gréfica siguien

92



EVALUACIORE LAPOLITICAMONETARIACAMBIARIA €REDITICIAA NOVIEMBRE BH) 19y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA20

Gréfica 54
Reservas Monetarias Internacionales
20162020
(Millones de US$)

(e) Cifras estimadas
(py) Cifragrpyectadas.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, vale destacar que, en congr
evolucion del comercio exterior fjujdetle remesas familiares previstos tanto para 2019 como para 2
superavit que se registré en los tres afios previos auth&ftadiel 1B para ambos,aftwso se observa en
la grafica siguiente.

Graficabb
Resultado de la€hta Corriente ldeBalanza de Pagos
20162020
(Porcentaje del PIB)

(p) Cifras preliminares

(e) Cifras estimadas
(py)Cifras pyectadas

Fuente: Banco de Guatemala.
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