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Presentacion

El boletin Landivar Economics presenta cuatro articulos que analizan diferentes ambitos del escenario
macroecondémico actual.

Alo largo del 2022 ha ocurrido una aceleracion en la inflacion a nivel mundial, con niveles observados por
dltima vez a principios de los afios ochenta, tanto en Estados Unidos como en la zona del euro. El primer
articulo brinda argumentos que permiten pronosticar si la inflacién es temporal o tendré caracteristicas
de persistencia. Este incremento generalizado en los precios ha incidido en una mayor incertidumbre en
torno a la evolucién del ritmo de crecimiento a nivel mundial, particularmente en Estados Unidos, por
lo que el segundo articulo aborda el riesgo de recesién y las perspectivas contempladas para el resto
del afo. El tercer articulo se enfoca en analizar las monedas digitales, como el bitcoin, y su reciente
volatilidad. En conjunto, todos estos elementos se superponen, lo que resulta en mayores riesgos para
una economia que aun no se ha recuperado por completo del impacto de la pandemia, en especial para
el sector del turismo, seguin se explica en el dltimo articulo.

(1) Inflacién y choques de precios del petréleo: Un analisis en retrospectiva

Dr. Oscar L. Herrera Velasquez, director del Departamento de Economia Empresarial de la Facultad de
Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad Rafael Landivar.

(2) Elriesgo de recesion y las perspectivas para el 2022

Mgtr. Erick Coyoy Echeverria, coordinador del Departamento de Ciencias Econdmicas del Instituto de
Investigacién en Ciencias Socio Humanistas.

(3) El criptoinvierno 2022 y el futuro del bitcoin

Dr. Guillermo Diaz, investigador del Departamento de Ciencias Econémicas del Instituto de Investigacion
en Ciencias Socio Humanistas.

(4) Turismo: Recuperacién y nuevas tendencias pos-COVID-19

Mgtr. Jenny Lemus, directora del Departamento de Hoteles y Restaurantes de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales de la Universidad Rafael Landivar y Dr. Guillermo Diaz, investigador
del Departamento de Ciencias Econémicas del Instituto de Investigacién en Ciencias Socio Humanistas.



Inflacion y choques de precios
del petrdleo: Un analisis
en retrospectiva

Dr. Oscar L. Herrera Velasquez'

Introduccién

Varios estudios concuerdan que son cinco los efectos econdmicos mas importantes
relacionados con los choques de oferta y demanda que la pandemia de la COVID-19 (que
aun persiste en la mayoria de los paises) trajo consigo: (1) cambios en el gasto de las y los
consumidores; (2) disminucién en la participacion de la fuerza laboral; (3) interrupciones en
la cadena de suministros; (4) niveles sin precedentes de estimulo fiscal; y (5) incertidumbre
empresarial. Sin embargo, otro fenémeno que representa una preocupacion latente y que
comenzd a manifestarse a mediados del 2020 en Estados Unidos de América (EUA) y a
principios del 2021 en la zona del euro? (ZE) es la aceleracién en la inflacién, con niveles
observados por Ultima vez a principios de los afios ochenta. El comportamiento de la inflacién,
medida por el ritmo inflacionario®, ha evolucionado en determinados periodos histéricos,
mostrando un comportamiento similar al de un «escalamiento» de una montafia empinada
con pequefios valles (desaceleraciones) en el proceso.* El curso del escalamiento actual,
al mes de junio del presente afio, lleva dieciocho meses de acelerado ascenso (figura 1).
Aunque el crecimiento de los precios ha sido heterogéneo entre los paises, en algunos de
ellos los incrementos registrados no tienen precedentes desde la década de los ochenta,
como se menciond previamente. Las tasas mas altas observadas en junio de este afo en
EUAYy en la ZE fueron de 9.1 %y 8.6 % respectivamente.

Director del Departamento de Economia Empresarial, Universidad Rafael Landivar. Contacto:
olherrera@url.edu.gt.

2 Los paises que actualmente forman parte de la zona del euro son: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre,
Eslovaquia, Eslovenia, Espafa, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania,
Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.

3 Se conoce como «ritmo inflacionario» a la variaciéon interanual del indice de precios al consumidor por
un determinado mes.

*  De aqui en adelante, se nombrara a estos episodios Unicamente como «escalamiento».
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Tanto los aspectos de oferta como de demanda han jugado un papel importante en el impulso actual de la inflacién,

en EUAy en la ZE, entre ellos, la escasez de suministros, los cuellos de botella y el aumento de la demanda durante la
pandemia que fue impulsado por el exceso de ahorro, el estimulo fiscal significativo y la politica monetaria acomodaticia.’
Sin embargo, la preocupacion entre economistas gira en torno a si la inflacion en EUA y los paises de la ZE es
temporal o tendra caracteristicas de persistencia debido a los efectos derivados de la guerra entre Rusia y Ucrania.
Para junio del 2022, la inflacién lleva veinticuatro y dieciocho meses consecutivos de franco escalamiento en EUA y
la ZE, respectivamente.

La inflacion en retrospectiva

En retrospectiva, de junio de 1970 a la fecha, se han registrado cuatro episodios inflacionarios claramente diferenciados
para la ZE y tres para EUA, con picos importantes y con determinados periodos de duracién de escalamiento. Segun se
observa en la figura 1, el primer episodio, registrado para EUA en el periodo de enero de 1973 a noviembre de 1974y
con una duracién de veintitrés meses de escalamiento consecutivo, denotd un pico del ritmo inflacionario de 12.2 %.

Figura 1

Ritmo inflacionario de Estados Unidos de América y de la zona del euro, mayo de 1948 a mayo de 2022
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (2022), OECD (2022) y European Commission (2022)
Nota. Para el promedio de inflacién de la zona del euro de 1956 a 1996, se tomd como base la informaciéon estadistica reportada por la OECD
(2022) para los paises que hoy integran dicha zona, a partir de célculos propios, con base en la fecha en que cada pais comenzé a reportar.
Por su parte, el promedio de inflacién para la zona del euro de 1997 a la fecha tomé como base el promedio reportado por la European
Commission (2022).

> Se conoce asi a la politica expansiva que ejerce un banco central con el fin de estimular la economia cuando el crecimiento econémico se

desacelera o para evitar efectos no deseados de la politica fiscal, como es el efecto expulsién.
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Para la ZE, el proceso de escalamiento comenzé en junio de 1971 hasta alcanzar un pico

de 15.5 % en septiembre de 1974; el episodio durd cincuenta y dos meses, por lo que
ha sido el més alto y con la duraciéon mas larga histéricamente registrada. Sin embargo,
después de un periodo relativamente corto de descenso, la ZE volvié a experimentar un
nuevo episodio de escalamiento (segundo episodio) entre octubre de 1975 a mayo de

1977, con un pico de 14.8 % y con una duracién de veinte meses.

Durante el segundo episodio en EUA, entre marzo de 1978 y abril de 1980, el proceso
de escalamiento inflacionario alcanzé un pico de 14.6 %, el més alto histéricamente
registrado para este pafs, con una duracién de veintiséis meses.

El tercer episodio para la ZE tuvo una duracién de treinta y ocho meses hasta alcanzar
el pico de 12.8 % en octubre de 1981.

Los episodios tercero y cuarto (actualmente en proceso) para EUA y la ZE iniciaron
en julio de 2020 y enero de 2021, respectivamente. Para EUA, el proceso actual lleva
veinticuatro meses de escalamiento. Aunque el escalamiento se desacelerd en abril de
2022, el proceso nuevamente cobré mayor fuerza y en junio alcanzé el nivel més alto del

episodio (9.1 %). Para la ZE, el nivel mas alto se observé en junio de este afio (8.6 %).

Andlisis de persistencia

Ademés de comparar la extensién del escalamiento inflacionario por episodio,
resulta interesante comparar también su persistencia. De acuerdo con Robalo (2004),
«generalmente, se considera que la persistencia inflacionaria se refiere a la intensidad
de los shocks que golpean la inflacién» (p. 7). Para el efecto, se calculé la intensidad de
los shocks mediante las diferencias intermensuales del ritmo inflacionario. A partir de
estos célculos, puede inferirse acerca de la persistencia e intensidad del escalamiento

inflacionario actual y compararlo con los demas episodios.

En la tabla 1, se muestra la pendiente, medida en puntos porcentuales (pp), de la recta
de tendencia de cada uno de los episodios inflacionarios, asi como su volatilidad y
promedio. Para el caso de EUA, la pendiente es la misma para los episodios primero y
tercero (0.4 pp); ambas superan a la pendiente del segundo episodio (0.3 pp), a pesar
de que este Ultimo registré el pico inflacionario mas alto. Por otro lado, en cuanto a la
volatilidad del ritmo inflacionario, la del tercer episodio es menor que la del resto de
episodios, lo cual sugiere que ambas medidas no apuntan a un pico inflacionario méas
alto. Sin embargo, al calcular las diferencias intermensuales del ritmo inflacionario,
se observa que el segundo episodio no registra diferencias negativas a lo largo de
todo el periodo, contrario a los otros (ver figura 2). Esto apunta a una persistencia de
choques mayor en el segundo episodio que condujo a un pico de inflaciéon mas alto.
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Este patrén también se observa en el episodio actual, con pocas diferencias

intermensuales negativas del ritmo y con shocks persistentes, como los observados entre
los meses 8 y 11 de dicho episodio, superando con creces el promedio de diferencias
de todos los episodios.

Tabla 1
Medidas de tendencia y picos inflacionarios
o
N
LlJ .
o Pais/Zona/ Pendiente de  Volatilidad del dPr.or?Ied.l? ico inflaci .
W Episodi la tendencia* iodo* e inflacién Pico inflacionario
o pisodio a tendencia periodo .
o del periodo
=
e~
N EUA
Ll
<@
o episodio 1 0.4 2.7 8.5% 12.2%
>
— episodio 2 0.3 2.3 10.4 % 14.6 %
o
o episodio 3 0.4 2.8 4.4 % 8.6 %
Ll
=
pu)
= ZE
N
z
= episodio 1 0.2 2.9 58 % 15.5%
-
g episodio 2 0.1 0.9 6.1% 14.8 %
o) .
O episodio 3 0.1 1.3 11.5% 12.8 %
5
z episodio 4 0.5 2.4 57 % 8.1%
O
O
; * puntos porcentuales
b
6 Fuente: célculos propios con base en datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (2022)
[an)]

Para el caso de la ZE, en el primer episodio, la mayoria de las variaciones son positivas
durante la segunda mitad del periodo de escalamiento; hacia el final del episodio, tales
variaciones fueron importantes (ver figura 2), con lo cual se intuye que el alto nivel del
pico registrado obedece a la aceleraciéon de la inflacion hacia el final, con una diferencia
intermensual de puntos basicos del ritmo inflacionario muy por arriba del promedio, de la
semana 35 a la 44. El segundo episodio es el mas corto observado que, a pesar de haber
contenido importantes desaceleraciones, registré todavia un pico considerablemente alto.

LANDIVAR ECONOMICS |



El tercer episodio, el segundo mas largo, estuvo

caracterizado por incrementos en el proceso de
escalamiento, en general, por debajo del promedio de
los cuatro episodios.

Por dltimo, lo que ha transcurrido del episodio cuatro
muestra importantes incrementos, muy por arriba
del promedio de los cuatro episodios y sin registrar
desaceleraciones, lo cual podria sugerir que la reversién
del proceso esta todavia muy lejos. Por otro lado,

Figura 2

la pendiente de la recta de tendencia del episodio actual
es mayor que la del resto de episodios (tabla 1), lo mismo
que una volatilidad similar a la del primer episodio (cuando
se registro el pico inflacionario més alto). Segun la grafica
presentada en la figura 2, para la ZE se observa también
un patrén similar al de EUA en el episodio actual, con
escasas diferencias negativas en el ritmo inflacionario y
con shocks persistentes muy por encima del promedio
de todos los episodios.

Diferencias mensuales en el ritmo inflacionario por episodio, en puntos basicos
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i episodio 4 = = promedio de los cuatro episodios
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A partir de la figura 3, también es posible considerar la persistencia del proceso de

escalamiento por la intensidad del promedio de incrementos intermensuales del ritmo,
asi como por su amplitud, medida por los maximos y minimos de cada episodio. Los
maximos pueden ser interpretados como los mayores incrementos (shocks) intermensuales
del ritmo inflacionario y los minimos como las maximas desaceleraciones observadas.

Se observa que, para EUA, los episodios segundo y tercero registran el mismo promedio
de diferencias intermensuales del ritmo, levemente inferior al del primer episodio. Sin
embargo, el episodio 3 (actual) presenta una mayor amplitud en el rango de diferencias
con sesgo hacia las variaciones positivas, lo cual sugiere shocks mas persistentes,
comportamiento que también se observa en la figura 2. Este mismo patrén se aprecia
para la ZE en el episodio actual, pero con un promedio de diferencias intermensuales
sustancialmente por encima al del resto de episodios y con escasas diferencias negativas
(desaceleraciones) y shocks positivos importantes. Esto se puede observar en dicha
figura por la amplitud del rango (-10 150), mostrando una mayor persistencia.

Figura 3

Méximos, minimos y promedios de cada episodio para EUA y la ZE, medidos en puntos
basicos (pb) de las diferencias intermensuales en el ritmo inflacionario

165.7
149.4 150.0
120.8 117.0
66.2
46.2 ® 494
382 34.2 ® 344
»2la ® 177 1.9
58 -10.0
-25.8
458 -39.8
-65.0
-127.7

episodio 1 EUA  episodio 2 EUA  episodio 3 EUA episodio 1 ZE episodio 2 ZE episodio 3 ZE episodio 4 ZE

Fuente: elaboracion propia
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Contexto de los episodios inflacionarios

Previo a la Segunda Guerra Mundial, los episodios
de alta inflacién en EUA eran seguidos por episodios
de deflacién, lo cual hacia que, en el largo plazo, la
inflacion fluctuara alrededor de un promedio estable.
Estos episodios inflacionarios correspondieron a periodos
durante los cuales se suspendié la convertibilidad del
dolar en oro y/o plata para satisfacer la demanda de
ingresos gubernamentales adicionales, sobre todo
durante la guerra civil de EUA y la Primera Guerra Mundial.
Cuando se restablecié la convertibilidad y la inflacién se
revirtid, la evolucién de la inflacion en EUA regresaba
a los niveles anteriores a la guerra. Aunque el nivel de
precios se mantuvo estable a largo plazo, la inflacion fue
muy volatil durante este intervalo de afnos.

El periodo inflacionario de la década de los setenta se
caracterizé por una combinacién de alta inflacion y bajo
crecimiento econémico, como resultado de varios choques
petroleros externos y una politica monetaria desacertada.
Se les denominé como dos shocks petroleros: el primero,
causado por un embargo petrolero implementado por la
Organizacién de Paises Arabes Exportadores de Petréleo
(OPEP) y el segundo, resultado de una disminucién en
la producciéon de petréleo debido a la revolucion irani
de 1979 y la guerra entre Irén e Irak de 1980. La politica
monetaria de los afos sesenta, influida principalmente
por la teoria neokeynesiana, tenia la idea de que no
habia que contener los episodios inflacionarios porque
generaban empleo (fenédmeno que no se comprobd
empiricamente) y que el incremento de la inflacién era
un fenémeno benigno que fomentaba la inversion, cuyos
costos sociales eran minimos. Esto condujo a que, durante
los afos setenta, la politica monetaria fuera restrictiva
en exceso so pena de recesiones alternadas entre 1970
y 1975, como resultado del incremento de las tasas de
interés a niveles sin precedentes.

11

La politica monetaria erratica y sin experiencia no pudo
con los fuertes incrementos del precio del petréleo y la
recesion. De hecho, fue en este periodo en el cual se
acund el término de «estanflacion»: combinacién entre
inflacion alta y bajo crecimiento econémico o recesién.
Empiricamente, se ha comprobado que la alta inflacion
no genera crecimiento sino, por el contrario, lo reduce.
Ahora se sabe que la inflacién puede ser golpeada por
distintos shocks de oferta desde varios sectores, como
el energético, el accionario, el inmobiliario, etcétera. En
general, el fracaso de la politica monetaria de los setenta
fue el resultado de metas monetarias erraticas.

Para el caso de EUA, en 1979, Paul Volcker se convirtié en
presidente de la Reserva Federal (1979-1987): asumié el
cargo con una inflacién alrededor del 12 % y terminé su
periodo con una inflacién cercana al 4 %, dando lugar a la
denominada «Gran Moderacién». La estabilidad de precios
continué de 1987 a 2006 con Alan Greenspan a la cabeza
de la Reserva Federal y luego con Ben Bernanke, de 2006
a 2014. La desaceleracion de la inflacion a principios de
los ochenta fue posible gracias a un mayor control del
crecimiento del dinero, junto con la introduccién de
controles de crédito (con la Ley de Control Monetario). Sin
embargo, se produjo un aumento importante de las tasas
de interés, se elevd la tasa de desempleo y la economia
entrd en una breve recesidon. No obstante, la Reserva
Federal, con Paul Volcker a la cabeza, sigui6 insistiendo
en la lucha contra la alta inflaciéon con una combinaciéon
de tasas de interés mas altas y un crecimiento monetario
aun mas lento.

SOIWONOD3T dVAJANV
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La economia volvid a entrar en recesién en julio de 1981,

resulté ser mas severa y prolongada, extendiéndose hasta
noviembre de 1982. El desempleo alcanzé su punto
maximo en casi el 11 %, pero la inflacion siguié bajando
y al final de la recesidn, la inflacién se ubicd en menos
del 5 %. Con el tiempo, a medida que el compromiso
de la Reserva Federal con una inflacién baja gand
credibilidad, el desempleo retrocedié y la economia entré
en un periodo de estabilidad y crecimiento sostenido. La
«Gran Inflacién» habia terminado. En ese momento, la
teoria macroecondmica habia sufrido una transformacion,
como parte de las lecciones econémicas aprendidas: por
ejemplo, el importante papel que juegan las expectativas
en el publico acerca de la interaccién entre la politica
econdmica y el desempefio econémico.

La «Gran Moderacién» senté las bases para lo que hoy
se entiende como la estabilidad de precios, esencial para
la politica monetaria que, en la mayoria de los paises,
incluyendo Estados Unidos, ha adoptado objetivos
numéricos de inflacién. En la medida en que estos son
creibles, dichas metas se han reintroducido al ancla
de la politica monetaria y, al hacerlo, han mejorado la
transparencia de las decisiones de politica monetaria
y reducido la incertidumbre, que ahora también se
entienden como premisas necesarias para lograr el
crecimiento a largo plazo y el méximo empleo.
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Precio del petréleo, inflacion y crecimiento
econémico en EUA

En EUA, los dos eventos relacionados con incrementos
del precio del petréleo durante los afos setenta se
asocian con desaceleraciones y recesiones, asi como con
incrementos de la inflacion. El mismo patrén se observa
en Guatemala, aunque Unicamente se experimentaron
desaceleraciones relacionadas con los precios del petréleo
(ver figura 4).

Al ser EUA el principal socio comercial de Guatemala,
es de relevancia encontrar indicios que permitan inferir
acerca de la evolucién futura de la economia. Por ejemplo,
una eventual recesion en EUA podiria restringir el comercio
internacional con dicho pais, lo que afectaria la demanda
agregada y consecuentemente el crecimiento econémico.
Por su parte, la tendencia actual del proceso inflacionario
en ese pais podria trasladarse al componente de inflacién
importada en Guatemala, ya exacerbado por los precios
de los combustibles. Aln es prematuro afirmar que la
escalada de precios pueda llevar a una recesion en EUA;
sin embargo, ya se empieza a evidenciar una relacién
inversa entre ambas variables, tal como se observa en
la figura 4. En la tabla 2 se observan las correlaciones
entre las variables econémicas de este pais: ritmo del
crecimiento econémico trimestral (RCET_EUA), ritmo de
la inflacion promedio trimestral (RIPT_EUA) y ritmo del
crecimiento trimestral de precios del petréleo (RCTPP),
en los episodios de alta inflacién y shock de precios
del petréleo. Se espera una correlacién negativa entre
RCET_EUA y RIPT_EUAy entre RCET_EUA y RCTPP_EUA,;
mientras que entre RIPT_EUA y RCTPP, se espera una
correlacién positiva. Para el periodo completo, resultan
correlaciones de acuerdo con los signos esperados,
aunque bastante bajas entre el crecimiento econémico
con la inflacién y los precios del petréleo; en cambio, se
aprecia una correlacion considerable entre los precios del
petréleo e inflacion.



Figura 4

Inflacién, crecimiento econémico y variacion de los precios del petréleo, 1960-2021 (en porcentajes)
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Fuente: elaboracién propia

En el segundo periodo, las correlaciones son relativamente fuertes, principalmente entre
crecimiento econémico e inflacién. Similar comportamiento se observa en el cuarto
periodo, excepto por la relacién contraintuitiva entre crecimiento econémico y precios
del petréleo. Con respecto al periodo actual (el cuarto), se intuye una fuerte relacion
negativa entre inflacién y crecimiento econémico, mas que en los periodos segundo
y tercero, al mismo tiempo que las correlaciones entre la evolucién de los precios del
petréleo y crecimiento econdémico son contraintuitivas. El mismo patrén se observa entre
los precios del petréleo e inflacién, lo cual concuerda con la evolucion de los precios
del petréleo; aunque el crecimiento promedio trimestral ha aumentado, tales precios
se han desacelerado desde junio del 2021.
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Tabla 2

Matriz de correlaciones entre variables econémicas en EUA

Periodo 1: serie completa

RCET_EUA RIPT_EUA RCTPP
RCET_EUA 1.00 -0.13 -0.03
RIPT_EUA -0.13 1.00 0.48
RCTPP -0.03 0.48 1.00
Periodo 2: de marzo 1965 a diciembre 1970

RCET_EUA RIPT_EUA RCTPP
RCET_EUA 1.00 -0.70 -0.42
RIPT_EUA -0.70 1.00 0.55
RCTPP -0.42 0.55 1.00
Periodo 3: de junio 1979 a septiembre 1980

RCET_EUA RIPT_EUA RCTPP
RCET_EUA 1.00 -0.62 0.16
RIPT_EUA -0.62 1.00 0.62
RCTPP 0.16 0.62 1.00
periodo 4: de junio 2021 a junio 2022

RCET_EUA RIPT_EUA RCTPP
RCET_EUA 1.00 -0.82 0.58
RIPT_EUA -0.82 1.00 -0.63
RCTPP 0.58 -0.63 1.00

Fuente: elaboracion propia

En general, la fuerte relacién entre la inflacion y el crecimiento econémico en EUA refuerza

la evidente desaceleracion registrada a partir de septiembre de 2021y, al mismo tiempo, la

persistencia inflacionaria referida anteriormente, inflacién que alcanzé un 9.1 % en junio del

mismo afo, por arriba de lo proyectado por varias agencias y organismos especializados.
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No es facil proyectar la evolucion de una economia,

sin embargo, algunos analistas utilizan ciertos
indicadores que podrian dar luces para hacerlo, dada
su capacidad predictiva en el pasado. Uno de los
indicadores mas comunes e inmediatos que toman de
referencia los expertos y expertas es la curva invertida
de rendimiento (CIR), que consiste en la diferencia
entre los rendimientos de los bonos de largo plazo
y los de corto plazo, generalmente los de diez y dos
anos, respectivamente. La sefal esperada es que, si el
rendimiento de los bonos con plazo de dos afios supera
al de diez afios (la curva se revierte), cabria esperar,
en un plazo relativamente corto, una desaceleracién o
recesidon econdémica. En EUA, esto se ha observado en
al menos ocho episodios en los que la CIR se constituyd
en una sefal de alerta temprana de desaceleracion o
recesion econdmica, entre 1976y 2022 (ver figura 5).

Figura 5

En consecuencia, dada la trayectoria de la CIR hacia la
reversion y del crecimiento econémico, de septiembre
de 2021 a la fecha, varios analistas anticipan una recesién
econdémica en EUA. Al mismo tiempo, segln declaraciones
de C. J. Waller, miembro de la junta de gobernadores de
la Reserva Federal, emitidas el 14 de julio de este afio,
la confianza en que la economia no caera en recesion se
debe a que esta descansa en un mercado laboral sélido,
con una tasa de desempleo de 3.6 %, por debajo del
promedio de largo plazo (Federal Reserve, 2022). Si bien
Waller afirma que la economia estd muy lejos de revertir
el proceso inflacionario actual, el consumo auin no se ve
afectado, ya que a pesar de su desaceleracion este afio,
la tasa de crecimiento esté por arriba del promedio previo
a la pandemia (Federal Reserve, 2022).

Curva invertida de rendimiento promedio trimestral y crecimiento econémico trimestral en EUA, 1976-2022
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Historicamente, la mayoria de los escenarios inflacionarios han derivado en

desaceleraciones o recesiones econdmicas, por lo que, en el escenario actual, mayores
incrementos en la tasa de politica monetaria para frenar la inflacién seguramente
repercutiran en los mercados financieros, elevando atin més las tasas de interés de la
curva de rendimiento, principalmente en los cortos plazos, con los consecuentes efectos
sobre la inversion y el crecimiento.

Efectos esperados en Guatemala

Varios podrian ser los escenarios esperados como respuesta de la conjuncién de
los fenémenos que se estan dando tanto en el escenario econémico nacional como
internacional; sin embargo, es importante sopesar los datos a la luz no solo de la teoria
econémica, sino también a partir del comportamiento que han mostrado las principales
variables econémicas en escenarios de crisis en el pasado. Un hecho relevante es que
EUA es el principal socio comercial de Guatemala, habiéndole exportado del total en
promedio, de 2010 a 2021, un 35.3 % e importado un 37.5 %; pero més importante alin
es el flujo de remesas familiares, cuyo monto superé al de las exportaciones totales en los
ultimos tres afnos. En ese sentido, tal dependencia de la economia estadounidense hace
que las crisis econémicas que dicho pais pueda atravesar tengan potenciales efectos en
la economia guatemalteca. Al mismo tiempo, otro hecho relevante es que el segundo
socio comercial del pafs es el resto de Centroamérica, el cual, medido por el porcentaje
promedio de las exportaciones durante el periodo mencionado, representé un 29.4 %.
Esto es importante puesto que el principal socio comercial del resto de paises de la
region también es EUA, por lo que el efecto de una recesién en EUA se magnificaria en
el pais, si se toma en cuenta que sus exportaciones a EUA y Centroamérica representaron
en total un 64.7 % durante dicho periodo.

En la tabla 3 se muestra un panorama general de variables e indicadores econémicos
relacionados con las expectativas de crecimiento econémico y el riesgo implicito para
la economia de Guatemala.

Con respecto a las expectativas de crecimiento econémico, el punto medio del Banco de
Guatemala (Banguat) es de 4 %, en un rango alto y bajo de 5 %y 3 %, respectivamente
(Banguat, 2022a). Dicho punto medio de proyeccién concuerda con la proyeccién del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y estd por encima de la proyeccién del Banco
Mundial (3.4 %) y de un 3.7 % correspondiente a la Encuesta de Expectativas Econémicas
al Panel de Analistas Privados (EEE) (Banguat, 2022a). Por su parte, el indice Mensual de
la Actividad Econémica (IMAE) ha reflejado una marcada desaceleraciéon y no muestra
sefiales de revertir la tendencia desde que comenzé a desacelerarse en junio de 2021.
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En general, todas las proyecciones apuntan a una muy marcada desaceleracion de la

economia del pais, después del fuerte crecimiento de 2021 (8 %) (Banguat, 2022a). Sin
embargo, tales proyecciones hacia la baja podrian ser todavia menos alentadoras si se
toma en cuenta que varios factores clave que podrian afectar a la economia muestran
un comportamiento de riesgo. Uno de ellos es el ritmo inflacionario, el cual revirtié su
tendencia a principios de 2022 y, a partir de mayo, su trayectoria hacia el alza superé
el rango meta de la politica monetaria.®

En los meses de mayo, junio y julio de este ano, el ritmo de la inflaciéon en Guatemala fue
5.82 %, 7.55 %y 8.36 %, respectivamente (Banguat, 2022b). Por su parte, la estimacién
de cierre de afio que el Banguat tenia en mayo era de 4.75 % (todavia dentro de la meta),
en tanto que en junio cambié a 5.25 % (Banguat, 2022b). Dicha estimacién dependera
de la efectividad en la transmisién a la economia que pudieran tener los recientes
aumentos de la tasa lider de politica monetaria, que a la fecha se ubica en 2.25 %
(Banguat, 2022a). Es importante apuntar aca el rol que ha jugado la inflacién importada.
En efecto, de acuerdo con la nota econdémica del equipo de Forbes Centroamérica
(1 de julio de 2022), del ritmo inflacionario de 5.82 % registrado en mayo del presente
afio, 3.56 % corresponde a inflaciéon importada, cuyos puntos basicos corresponden
aproximadamente a un 61 % del total. Ante tal situacién, el escenario se vuelve complejo
para la politica econémica, particularmente para la politica monetaria que tiene el reto
de estabilizar el crecimiento de los precios, dado que el componente importado de la
inflacién le deja muy poco margen de maniobra.

Ante este hecho, la pregunta que subyace es: ;hasta qué nivel |a tasa lider de politica
monetaria deja de ser efectiva, tomando en cuenta el alto componente importado de la
inflacién? Para junio de 2022, aproximadamente el 34 %’ del monto de importaciones
corresponde a combustibles y el resto a otros productos directa e indirectamente
ligados a la composicién del indice de precios al consumidor (IPC). El riesgo de
importacién de inflacién aun es latente, dado que el ritmo anual de crecimiento de
precios de los combustibles (como el del petréleo) han tendido hacia el alza, con ciertas
desaceleraciones en el proceso, pero los aumentos persisten y se perciben claramente
en el pais, con incrementos recurrentes en los precios de los combustibles. Aunque
estos Ultimos disminuyeron temporalmente por el subsidio otorgado por el gobierno
guatemalteco, este fue suprimido recientemente.

¢ Establecido por una meta de inflacién de 4 % méas o menos un punto porcentual (Banguat, 2022a).

7 Calculo propio, efectuado con base en estadisticas del Banguat (2022b).
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LANDIVAR ECONOMICS

Por otro lado, el retiro de liquidez de la economia por parte del Banguat,
a partir de cierto nivel, podria repercutir sobre las tasas de interés en
moneda nacional. Por aparte, los incrementos internacionales en las tasas de
interés podrian elevar las tasas de interés en moneda extranjera, situacion
que, en determinado momento, tendria efectos sobre la economia por el
eventual impacto sobre la demanda agregada, restringiendo el consumo
privado, la inversion privada y el gasto de gobierno. Este Ultimo se veria
sustancialmente perturbado por el incremento en el pago de intereses
de deuda tanto interna como externa, lo que repercutiria en un ajuste
importante en rubros sensibles del gasto social.

Con relacién al comercio exterior, el nivel de las exportaciones sigue
siendo resiliente. En efecto, las exportaciones hacia EUA presentaron
un crecimiento del 33.5 % en mayo, por encima del promedio del
28.8 % del intervalo de marzo de 2021 a mayo de 2022, que corresponde
al periodo de recuperacién de las exportaciones hacia EUA después de
las restricciones mas estrictas derivadas de la pandemia (Banguat, 2022c).
Cabe mencionar que las exportaciones en 2019, afio previo a la crisis de la
pandemia, tuvieron un ritmo de crecimiento de solamente 7.5 % respecto
al afio previo (Banguat, 2022c). Con esto y con el apoyo del ingreso de
remesas familiares, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos
aun podria presentar un saldo positivo en 2022, como en el afio previo.
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Tabla 3

Variables de riesgo para la economia de Guatemala

Variables internas

Banguat FMI EEE BM promedio
crecimiento 40% 40% 37% 3.4% 3.8%
econdmico
variacion ¥ 0.5 pp Y 1.5 pp = ¥ 0.5 pp %
©
<
ritmo inflacionario (informacién del Banguat) :‘;
2019 2020 2021 2022 g
O
ritmo inflacionario 3.41 % 4.82 % 3.07 % 7.55 % P
O
4% +/-1 <
meta =
PP Q
proyeccion 5.25% -
o
inflacion importada 3.56 % @)
=
EEE 5.50 % g
Z
o O
variacion interanual O
del precio promedio z
de los combustibles 34.6 % 35.8 % 47.% 40.1 % 2
o
o
variaciéon variacién S
romedio promedio ritmo de =
n':ensual en mensual marzo crecimiento =z
2019 2021 - mayo mayo 2022 ;
2022
\I\)
. . Z
ritmo de crecimiento C
de las exportaciones 7.5% 28.8 % 33.5% =
hacia EUA m
O
w
variacién interanual (datos Banguat) -
al 23 de junio proyeccién
2020 2021 2022 2022
remesas familiares 7.9 % 34.9% 23 % 15%

¢c0¢ 3d Fd9dN3IILd3Ss-OolTNr

19



JULIO-SEPTIEMBRE DE 2022

BOLETIN ECONOMICO, VOLUMEN 2, NUMERO 3

LANDIVAR ECONOMICS |

Variables externas

FMI BM Fed promedio

proyeccion de
crecimiento 3% 25% 2.8% 2.8%
econdémico EUA

variacion Y 1pp ¥V -1.2pp =
inflacion EUA 9.1%
ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22
variacién interanual
del precio del 60 % 55.2% 741 % 64.9 % 68.1 %
petréleo

Fuente: elaboracién propia con base en datos tomados de Banguat (2022b), Fondo Monetario Internacional (FMI) (2022), Banco Mundial (BM)

(2022), Federal Reserve Bank of St. Louis (2022) y Ministerio de Energia y Minas (2022)
Nota.
pp = puntos porcentuales
V¥ = disminucién
= permanece constante

Respecto al riesgo de mayores incrementos en la inflacion de EUA, tanto la Reserva Federal
como otras instituciones y agencias alin no se adelantan a pronosticar la inflacion para
finales de 2022, en tanto la Reserva Federal ajuste aiin mas su tasa de interés de politica
monetaria. En junio, la Reserva Federal aumenté su techo de tasas de interés del 1 % al
1.75 %. La Ultima vez que se impuso un aumento de 0.75 puntos porcentuales fue en 1994
(Forbes Staff, 15 de junio de 2022). De acuerdo con Hodge (2012), del FMI, el problema
inflacionario persiste debido a que, después de la rapida recuperacion pospandemia, la
demanda aument¢ significativamente; sin embargo, permanece el lento proceso de las
cadenas de suministro. En ese sentido, la Reserva Federal espera que con los incrementos
efectuados y los esperados en la tasa de politica monetaria se pueda frenar la demanda,
aunado a que los programas de alivio econémico por la COVID-19 estén llegando a su fin.
No obstante, si la inflacién es més persistente de lo esperado, la Reserva Federal debera
endurecer mas su politica, lo que podria ralentizar ain mas la economia.
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Conclusiones

Los calculos de las diferencias intermensuales del ritmo inflacionario para medir su
persistencia sugieren que, si durante el proceso de escalamiento no se registraron
desaceleraciones en el ritmo inflacionario, la inflacién se acelera ain més, ubicidndose
en un nivel mas alto. Este fue el caso del segundo episodio en EUA, cuando se llega a
alcanzar el pico inflacionario mas alto del periodo analizado. El mismo comportamiento
se observa en lo que va del episodio inflacionario actual para ese pais (figura 2). Si bien
el proceso inflacionario del segundo episodio en EUA muestra un promedio mucho
mas alto que el resto de los episodios, este no es el caso del episodio actual, ya que el
proceso de aceleramiento comenzé en noviembre de 2021 y el promedio observado
todavia es bajo (ver tabla 1y figura 3). Este proceso de aceleramiento se espera sea
contrarrestado por los sucesivos incrementos en la tasa de politica monetaria de la
Reserva Federal y las recientes disminuciones en las expectativas de crecimiento de
precios de los alimentos y combustibles, junto con las expectativas de crecimiento del
consumo privado en ese pais. Al cierre de este articulo, la inflacién se desaceleré de
9.1 % en junio a 8.5 % en julio.

Con respecto a los efectos adversos para la economia guatemalteca, se espera que
los riesgos se contengan en la medida en que el proceso inflacionario sea revertido
en EUA, ya que se observa una correlacién bastante fuerte entre el crecimiento de los
precios y la desaceleracion econdémica en ese pais (ver figura 4 y tabla 2). Lo anterior
podria impactar fuertemente en la produccién nacional si las exportaciones disminuyen
fuertemente y, de forma simultanea, el crecimiento de los precios en EUA no cede, lo

cual se veria reflejado en el incremento de la inflacion interna via la inflacion importada.
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El riesgo de recesiony
las perspectivas para el 2022

Mgtr. Erick Coyoy Echeverria'

Introduccion

En materia econdmica, el 2022 se ha caracterizado por los efectos adversos de la
escalada inflacionaria a nivel global que ha afectado a todos los paises, sin excepcion.
Esta tendencia alcista de los precios inicié desde el 2021 debido a los efectos de
las politicas fiscales y monetarias expansivas de Estados Unidos y otros paises
desarrollados (especialmente de Europa), implementadas para enfrentar la pandemia
de la COVID-19, asi como por los problemas de las cadenas logisticas en los mercados
internacionales, derivados de las medidas de confinamiento adoptadas para controlar
los contagios del virus. En el 2022, el conflicto entre Rusia y Ucrania profundizé las
complicaciones y dio lugar a un repunte que llevo los costos de combustibles, energia
y materias primas a niveles sustancialmente elevados. En este articulo se hace una
revision de los acontecimientos en materia econémica en los primeros meses de 2022
y se plantean unas perspectivas para el final de afio y 2023.

La escalada inflacionaria global

Los elevados niveles de inflacion en el 2022 son el principal problema que afecta
a la poblacién de todos los paises y que ha captado la atencién de las autoridades
econémicas y organismos internacionales, para tratar de contenerla. El indice
internacional de precios de alimentos estimado por la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por sus siglas en inglés) registré una
tendencia al alza desde el 2021 (asociada en gran medida con los problemas de la
cadena logistica a nivel global luego del confinamiento por la pandemia de COVID-19)
y que alcanzé niveles mayores en el 2022, como consecuencia de la crisis generada
por el conflicto Rusia-Ucrania (figura 1) (FAO, 2022).

' Coordinador del Departamento de Ciencias Econémicas del Instituto de Investigacion en Ciencias
Socio Humanistas, Universidad Rafael Landivar.
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Las estimaciones de la FAO (2022) indican que en julio se dio un descenso en el
indice de precios, pero alin se mantiene en niveles mayores que los del afio pasado
y significativamente mas altos que los valores previos a la pandemia, por lo que
persistiran en los proximos meses los efectos sobre los costos de los alimentos.

Figura 1

Indice internacional de precios de alimentos, enero de 2019 a julio de 2022
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion tomada de FAO (2022)
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LANDIVAR ECONOMICS

La inflacion en los distintos paises muestra una tendencia similar a la del precio de los
alimentos, con algunas diferencias entre ellos. Sin embargo, en todos los casos es claro
el comportamiento hacia el alza de |a tasa interanual de inflacién en comparacién con

el mismo mes del afio anterior (ver figura 2).

Figura 2

Tasa interanual de inflacién en distintos paises, junio de 2021 a julio de 2022
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Fuente: elaboracién propia con base en informacién tomada de la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OECD) (2022)
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Guatemala no escapa a la escalada alcista de los precios y la inflacién registrada en julio

se duplicé respecto a la de un afio atrés, al pasar del 4 % a mas del 8 % (INE, 2022a).
No obstante, el incremento porcentual en el costo de la canasta basica de alimentos
(CBA) ha sido mayor y en julio alcanzé el 12 % en comparacion con el mismo mes del
afio anterior (ver figura 3) (INE, 2022b). Esto es relevante para la poblacion de bajos
ingresos, quienes destinan la mayor parte de su ingreso a la compra de alimentos.

Figura 3

Tasa interanual de inflacién y porcentaje de incremento interanual de la canasta
basica de alimentos en Guatemala, junio de 2021 a julio de 2022
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Similar tendencia se ha registrado en los paises centroamericanos: Nicaragua, Honduras

y Costa Rica cuentan con los mas altos niveles de ritmo inflacionario (cercanos al 12 %)
a julio de 2022, y Panama con el mas bajo, incluso con un descenso en el Gltimo mes
(ver figura 4) (Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano, 2022a).

Figura 4

Tasa interanual de inflacién en Centroamérica, enero de 2021 a julio de 2022
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Fuente: elaboracion propia con base en informacién de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (2022a)

Las medidas de control de la inflacion

A nivel global, existe un amplio consenso en el sentido de que uno de los objetivos
prioritarios de la politica monetaria es la estabilidad de precios y, como parte de ello,
el control de la inflacion (Adrian et al., 2022). En el caso de los paises con esquema
de metas explicitas de inflacion, la variable objetivo es el anclaje de las expectativas
de inflacién. Para lograrlo, el principal instrumento con el que cuentan los bancos
centrales es la tasa de interés que aplican en sus operaciones de participacién en el
mercado de dinero. A mayor inflacién, mayor tasa de interés y viceversa. El propdsito
es inducir movimientos en la misma direccién en las tasas de interés aplicadas por los
bancos comerciales en sus operaciones, lo que da como resultado un encarecimiento
del crédito y una reduccién de la demanda agregada, en el caso de las alzas.
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En el caso de los Estados Unidos —pais que ha registrado en el 2022 |a tasa de inflacion

mas alta en las Ultimas cuatro décadas, segln las propias autoridades econdémicas
(Hodge, 2022)-, la tasa de interés de la politica monetaria (tasa de fondos federales)
ha aumentado a niveles similares a los que prevalecian a inicios del 2020, previo a la
crisis ocasionada por la pandemia de COVID-19 (ver figura 5). En la misma direccién y
magnitud se ha incrementado la tasa de interés principal que los bancos comerciales
aplican en sus operaciones de crédito con los clientes de menor riesgo (tasa prima
o principal). En la medida en que sean necesarios nuevos aumentos en la tasa de la
politica monetaria, seguird en aumento el costo del crédito, con sus consiguientes
efectos adversos en la inversién y el crecimiento econémico.

Figura 5

Tasa de interés de politica monetaria (fondos federales) y tasa de interés bancaria
para créditos en Estados Unidos, agosto de 2012 a agosto de 2022
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion del Banco de la Reserva Federal de San Luis (2022)

Las autoridades monetarias centroamericanas también se han sumado a la tendencia
global de aumentos de tasas de interés para contener las presiones inflacionarias. En
los meses recientes, se han registrado aumentos importantes en Costa Rica, Republica
Dominicana? y Nicaragua (ver figura 6). En Guatemala, los aumentos de |a tasa de politica
monetaria (denominada «tasa lider») han sido minimos y se estima que continuaran.

2 Se le toma en cuenta por ser parte del Sistema de la Integraciéon Centroamericana (SICA).
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Un componente importante de la escalada inflacionaria corresponde a la denominada

«inflaciéon importada», que surge de los mayores precios pagados por los productos
provenientes del extranjero, como es el caso de los combustibles, en cuyo precio se tiene
nula capacidad de incidir por medio de la politica monetaria. No obstante, comienzan
a cobrar fuerza los «efectos de segunda vuelta», provocados cuando el precio de
bienes y servicios locales también registra incrementos. El aumento en el precio de los
combustibles afecta directamente el precio del transporte e indirectamente el precio
de las mercancias transportadas a los puntos de venta; también encarece en general
los costos de produccién, en particular los del sector industrial.

Figura 6

Tasa de interés de politica monetaria en Centroamérica, enero de 2021 a julio de
2022
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Fuente: elaboracion propia con base en informacién de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (2022b)

Las medidas para el control de la inflacion parecen dar sus primeras sefales positivas y
en julio inicié un descenso del precio del petréleo: si bien es cierto que alin permanece
por arriba del precio de un afio atras, la expectativa es que las reducciones contintien
en la medida en que las autoridades econémicas de los paises continden tomando
decisiones para este objetivo (ver figura 7) y las perspectivas de una desaceleracion
importante en el crecimiento econémico global comiencen a ralentizar el mercado. Este
comportamiento del precio del petréleo en julio es similar al de la tasa de inflacién en
Estados Unidos (Datos Macro, 2022) y el indice internacional de precios de alimentos
de la FAO, que también registraron reducciéon en el mismo mes (FAO, 2022).
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Figura 7

Precio internacional promedio del barril de petréleo WTI,? septiembre de 2021 a
agosto de 2022 (en ddlares)
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Fuente: elaboracién propia con base en informacién de Datos Macro (2022)

La caida del crecimiento econémico y el riesgo de recesion

Luego de la vigorosa recuperacién del crecimiento econémico en el 2021, las perspectivas
para el 2022 no son tan favorables, especialmente por la escalada inflacionaria que ha
afectado sustancialmente la demanda de las y los consumidores; ademas, la subida de
tasas de interés puede afectar a la inversion productiva. Adicionalmente, los menores
niveles de inflacion que se esperan para los préximos meses, como resultado de las
medidas para contenerla, daran lugar a una reduccién del precio de las exportaciones de
los paises, lo cual ha sido un factor favorable para su desempefio en los meses previos.

3 WTI (West Texas Intermediate) es el precio de referencia para el mercado de petréleo ligero de los

Estados Unidos.
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En este marco, el Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizé en julio sus perspectivas

de la economia mundial para el 2022 y 2023, con una revisién hacia la baja de las
proyecciones de crecimiento econémico en todas las regiones del mundo (ver figura 8).
Como fundamento de sus estimaciones menos favorables, el organismo expresa que:

Mientras el aumento de precios sigue reduciendo el nivel de vida en todo el mundo, la
maxima prioridad de las autoridades econémicas deberia ser el control de la inflacion.
El endurecimiento de la politica monetaria tendra sin duda costos econémicos reales,

pero retrasarlo no haré sino exacerbarlos (FMI, 2022, p. 3).

Figura 8

Crecimiento econémico en distintas regiones del mundo, 2021 a 20234
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Fuente: elaboracién propia con base en informacion del FMI (2022)

Se puede apreciar que el mejor desempefio en el 2021 lo tuvieron los paises emergentes
de Asia, encabezados por China e India (ver figura 9), en tanto que la recuperacion
menos positiva la tuvieron las economias avanzadas, como Estados Unidos y la zona
del euro en Europa. Para el 2022 y 2023, este bloque también se vera afectado en
mayor medida por la desaceleracion del crecimiento, incluso con cierto riesgo de
recesion, segln algunas estimaciones con base en la informacién del primer semestre,
el cual persistirad en tanto no se revierta la tendencia creciente del ritmo inflacionario
(FMI, 2022). La caida del producto interno bruto (PIB) de los Estados Unidos en los
dos primeros trimestres del 2022, segun las estimaciones de la Oficina de Analisis
Econdémico de dicho pais, refuerza la posibilidad de recesién en caso no se revierta
este comportamiento negativo en la segunda mitad del afio (Bureau of Economic
Analysis, 2022).
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Figura 9

Crecimiento econdmico en distintos paises del mundo, 2021 a 20234
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Fuente: elaboracién propia con base en informacién del FMI (2022)

En el caso de Guatemala, la estimacién del crecimiento econémico es de un 4 % para
el 2022, luego del 8 % de 2021. De esta manera, el pais volveria a su desempefio
histérico de las décadas recientes con un promedio anual de 3.5 %; se estima una cifra
similar para el 2023.

Este panorama desfavorable ha generado ciertas expectativas sobre una posible
recesion econdémica, especialmente en los Estados Unidos de América. Segun las
proyecciones de Bloomberg Economics (Pickert, 2022), la probabilidad de que dicho
pais registre una recesion el préximo afno es de casi una en tres (con informacién al mes
de junio), luego de que la confianza del consumidor cayera a un minimo histérico y las
tasas de interés aumentaran. En sus argumentaciones, esta agencia de informacion y
anélisis econémico sefiala que:

El rdpido aumento de los costos de los créditos, junto con el endurecimiento de
las condiciones financieras y la inflacién, que se encuentra en su punto mas alto
en cuatro décadas, ha aumentado la preocupacion de que la Reserva Federal (en
su intento de enfriar la economia y, por lo tanto, la inflacién) acabe llevando a los
EE. UU. a una recesion (Pickert, 2022, p. 6).
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Este elevado riesgo de recesion en los Estados Unidos

es compartido por la calificadora internacional de
riesgos Fitch Ratings, la cual, en un informe publicado
en agosto, expresa:

Ademasde laerosiénde lademanday laincapacidad
de traspasar costos mas altos a los clientes, las
corporaciones norteamericanas también enfrentan
el riesgo de una inflacion salarial continua, los
altos costos de las materias primas y los productos
bésicos y los desafios persistentes de la cadena de
suministro (Fitch Ratings, 2022, parr. 4).4

Serd de esperar el desenvolvimiento de los
acontecimientos en los préximos meses para confirmar
o negar la recesion econdémica que se vislumbra
con base en el desempefio del primer semestre del
2022 y que ha llevado a reducir las estimaciones de
crecimiento econdmico. Para el caso de Guatemala, es
particularmente critico lo que ocurra en Estados Unidos,
debido a que es el principal socio comercial del pais
y de la region centroamericana. Adicional a ello, se
debe agregar el efecto que pueda darse en el flujo de
remesas familiares, el cual podria verse afectado en caso
el mercado de trabajo resienta el impacto de la caida en

la demanda agregada.

4 Traduccion propia del inglés.
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Conclusion

La elevada inflacion registrada en el 2022 parece ser el
principal factor de riesgo para el desempefio econémico
de los paises. Mientras no se revierta la tendencia alcista
de los precios, serad necesario seguir aplicando medidas
para su contencién, lo que en el dmbito monetario
puede dar lugar a mayores aumentos de las tasas de
interés, con sus consiguientes efectos negativos en la
inversién productiva.

El comportamiento favorable de los precios de las
exportaciones de los paises también esté relacionado
con la escalada inflacionaria global, por lo que, en
la medida que esta se revierta, los precios volveran a
menores niveles, lo cual también influird en la pérdida
de dinamismo del crecimiento econémico.

Los riesgos de una recesidon global en el 2023 se
mantienen altos y se profundizardn en la medida que
sea necesario continuar con los aumentos de las tasas de
interés en los paises desarrollados, especialmente en los
Estados Unidos. Mientras los niveles y las expectativas de
inflaciéon no se reduzcan, la demanda agregada seguira
resintiendo el encarecimiento del crédito bancario vy,
en algun punto, esta contracciéon podria trasladarse al
mercado de trabajo, con efectos negativos en el empleo.
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El criptoinvierno 2022 y el
futuro del bitcoin

Dr. Guillermo Diaz’

Introduccidén

En menos de un afio, entre junio de 2021 y 2022, aumentd el uso del bitcoin como
dinero digital, al punto que un gobierno declaré legal utilizarlo e incrementé su
cotizacién en un monto significativo, para después verse reducida a casi una tercera
parte. Ante tal situacién, surgieron dudas sobre la viabilidad futura del bitcoin y
las demas criptomonedas. En este articulo se describen y analizan los factores que
influyeron en el rapido ascenso y caida de la cotizacion y las perspectivas del bitcoin.

La revolucion de las criptomonedas

La crisis econémica ocurrida entre el 2008 y 2009 impulsé el surgimiento de una nueva
forma de dinero o medio de pago, las criptomonedas (Alvarez, 2021), moneda virtual o
moneda digital, como también se le denomina. Esta, segin el Banco Central Europeo,
esuna clase de dinero no regulado, digital, que se utilizay acepta entre miembros de una
red virtual (Boar, 2018). A finales del 2008 se cre¢ el bitcoin, la primera criptomoneda.
El concepto fue desarrollado bajo el seudénimo de Satoshi Nakamoto, por lo que se
desconoce la identidad de sus creadores. A pesar de ello, el concepto fue ganando
popularidad y se expandié el uso del bitcoin y otras criptomonedas, como namecoin,
litecoin, rippley y ethereum, creadas afios después (Domingo, 2018). A febrero del
2022, estaban registradas 10 400 criptomonedas (Bolsamania, 2022), pero las cinco
principales, segln su capitalizacién de mercado o aumento de valor, son, en orden:
bitcoin, ethereum, tether, BNB y USD Coin (CoinMarketCap, 2022).

' Investigador del Departamento de Ciencias Econdmicas del Instituto de Investigacién en Ciencias
Socio Humanistas, Universidad Rafael Landivar.
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Las criptomonedas, moneda virtual o digital se crean de
forma descentralizada, a través del proceso blockchain o
cadenade bloques, que es una base de datos que registra
operaciones entre dos personas, sin intermediarios. En
el caso del bitcoin, la base de datos de transacciones es
de libre acceso (Boar, 2018). El citado autor considera
que el bitcoin no es mas que un sistema contable que
registra en un libro mayor y que se actualiza cada diez
minutos de forma colectiva. También indica que es un
activo financiero que permite realizar transacciones en
dinero entre quienes aceptan su valor.

El precio del bitcoin se determina segun la oferta y la
demanda. La primera es finita, limitada a veintitin millones
de unidades, de las cuales ya se ha creado alrededor del
80 % y se estima que para el 2036, la oferta serd de
99 % del total definido (Boar, 2018). La creacion de oferta
ocurre a través del proceso de minado, que consiste en
la solucién de un algoritmo complejo para encontrar un
numero escaso particular, el cual, una vez encontrado,
es validado por la comunidad u otros mineros (Ajiboye
et al., 2019). Conforme las reglas definidas por los
creadores, cada diez minutos se resuelve un bloque por
los mineros, a cambio de una remuneracién en bitcoins,
que se reduce a la mitad cada 210 000 bloques resueltos.
A junio del 2022, la remuneracién era de 6.25 bitcoins
por bloque minado, proceso que se denomina halving
(Boar, 2018).2

La demanda de bitcoin estd determinada porque cumple
las funciones de medio de pago y unidad de cuenta del
dinero; ahora bien, se cuestiona que cumpla la funcién
de deposito de valor debido a la volatilidad de su precio
y su aceptacion solo por una minoria (Mecheba, 2016).
Ademas, la demanda estd impulsada por las ventajas que
ofrece, tales como seguridad, bajo costo de transaccién,

2 Para mayor informacién sobre el proceso de creacién del bitcoin,
consultar la obra citada de Boar (2018) y Ajiboye et al. (2019).
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agilidad en las transacciones —que se confirman entre

diez a treinta minutos— y rapido crecimiento de su uso
(Cacciavillani et al., 2021). Para utilizar el bitcoin como
moneda (que es su principal uso), primero se requiere
tener un monedero o billetera virtual, donde se reciben
y envian las transacciones deseadas, las cuales quedan
registradas en el libro mayor y se pueden consultar a
través de una clave alfanumérica. El bitcoin es dinero
fraccionario, lo que significa que se puede comprar o
vender en fracciones de unidad y se puede convertir
en dinero fisico, como ddlares o euros, segin la tasa
de cambio vigente, cuando se desee o necesite
(Boar, 2018).

La revolucién de las criptomonedas consiste en haber
creado dinero virtual o digital que no existe de forma
fisica y que es creado de forma descentralizada, por
medio de una red de transacciones peer to peer (P2P)
(Cacciavillani et al., 2021). No es respaldado ni regulado
por un emisor, como sucede con el dinero fiduciario,
que lo respalda y regula un gobierno, generalmente,
a través de un banco central (ESE Business School,
2017). Aunque en principio los bancos centrales
deslegitimaron el uso de las criptomonedas e incluso
algunos, como el de China, lo prohibieron (BBC News
Mundo, 24 de septiembre de 2021), el enfoque ha
cambiado al considerar su regulacién, como es el caso
de Estados Unidos (América Economia, 3 de junio de
2022), y su emision, aspecto que es explorado por el
90 % de ochenta y un bancos centrales consultados en
una encuesta (Bank for International Settlements, 2022).3

3 Sise desea conocer mas sobre la revolucién de las criptomonedas,
que no es el objetivo de este articulo, consultar la literatura
revisada, disponible en el rea de referencias. Acé solo se hizo un
esbozo para contextualizar el anélisis.



Criptoinvierno 2022: Auge y caida del bitcoin

El término «criptoinvierno» fue utilizado por primera vez para nombrar la
caida experimentada por la cotizacién del bitcoin durante el 2017, cuando
aumenté de casi mil a alrededor de veinte mil dolares estadounidenses,
para luego descender aproximadamente a 3200 délares estadounidenses
a finales del 2018, como se observa en la figura 1, lo que significé una
reduccién de casi el 80 %. La caida registrada en el bitcoin también
ocurrié en las otras criptomonedas; de ahi el término «criptoinvierno»
(Barria, 2022).

La cotizacion alcanzé de nuevo el monto de veinte délares estadounidenses
a finales del 2020. A partir de ese punto, comenzé un rally o tendencia
alcista sostenida que duré hasta abril del 2021, cuando se alcanza
el alto precio de casi 64 000 doélares estadounidenses por un bitcoin,
marcando un nuevo maximo histérico o resistencia, como se dice en el
lenguaje técnico. La elevada cotizacién alcanzada promovié la toma de
ganancias de los inversionistas especuladores, corrigiendo el precio a
la baja hasta treinta mil délares estadounidenses en julio del 2021. La
correccion de mercado fue breve y se produjo un nuevo rebote en la
cotizacién hasta el monto maximo de aproximadamente 68 000 délares,
registrado el 10 de noviembre del mismo ano, marcando otro maximo
histérico, pero que se resistié a superar. A partir de dicha cotizacién
se rompid la burbuja especulativa e inicié el criptoinvierno 2022. Al 30
de junio del presente afo, el bitcoin cotizaba alrededor de diecinueve
mil délares estadounidenses, el cual se considera un nuevo precio de
soporte o minimo que, al compararlo con el punto maximo contabilizado
en noviembre del 2021, indica una pérdida de valor de 73 %.
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Figura 1

Cotizacion del bitcoin
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Nota. La grafica muestra que la cotizacién no superd el limite de setenta mil ddlares
estadounidenses y después disminuyd. Fuente: elaboracién propia con base en datos de
Yahoo Finanzas (2022a).

Ethereum, la segunda criptomoneda mas importante, mostré un
comportamiento similar al del bitcoin en su cotizaciéon. En un primer
momento alcanzé una resistencia alrededor de cuatro mil doélares
estadounidenses, para luego registrar una correccién y un rebote técnico
que llevo la cotizaciéon hasta una nueva resistencia de cinco mil délares
estadounidenses, cifra méxima a partir de la cual se rompié la burbuja
especulativa, como se puede ver en la figura 2. En el periodo entre
noviembre del 2021 y junio del 2022, la cotizacién de ethereum acumulé
una caida del 75 %.
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Figura 2

Cotizacién de ethereum
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Nota. La grafica muestra que la cotizacién no supera el limite de cinco mil délares estadounidenses y

después disminuyd. Fuente: elaboracion propia con base en datos de Yahoo Finanzas (2022b).

Distintos factores explican las substanciales subidas en
la cotizacion del bitcoin en el 2020 y 2021. En el primer
afio, el aumento se produjo en paralelo al desarrollo de la
pandemia de la COVID-19 y se considera que la compra
de bitcoin fue considerada una opcién segura frente a la
incertidumbre econémica afrontada. En el 2020, el alza
en la cotizacidn del bitcoin fue de 175 % (Mufioz-Ledo,
2022).Elsegundoempuje,enel 2021, ocurrié cuando Elon
Musk anuncié que Tesla compré mil quinientos millones
de ddlares en bitcoin, con el propdsito de maximizar la
rentabilidad del efectivo en caja, junto con la noticia de
que dicha empresa aceptaria el bitcoin como moneda de
pago en la compra de automdviles. En paralelo, Visa y
Mastercard anunciaron que consideraban aceptar en un
futuro inmediato el pago de cuentas con criptomonedas.
A su vez, la plataforma PayPal comunicé que sus setenta
millones de clientes podian comprar criptomonedas,
en la misma plataforma (Jiménez de Luis, 2021).
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Adicionalmente, debe decirse que el aumento en la
cotizacién del bitcoin se observé en paralelo a otros
indices bursatiles, como S&P 500 o Nasdag.

El desplome del precio del bitcoin comenzé en mayo,
después de que Elon Musk comunicara que Tesla ya no
aceptaria dicha criptomoneda como medio de pago,
a la vez que retird su inversiéon, argumentando el alto
costo ambiental que implica la mineria de datos. En el
contexto de la referida noticia, la cotizacidn se redujo un
12 %. Adicional, se produjo un deterioro del ambiente
econdémico mundial, a causa de la guerra entre Rusia y
Ucrania, ademés del aumento significativo de la inflacién
que, a su vez, origind un alza en la tasa de interés
y una caida del precio de las acciones de empresas
tecnoldgicas, que fue del 16 % entre mayo y junio del
presente ano.

220 3A F¥9NTILd3S-0OITNr | € OYINNN ‘2 NIWNTOA "ODINONODI NJLITOd | SOINONODT YVAJANV



JULIO-SEPTIEMBRE DE 2022

LANDIVAR ECONOMICS |

BOLETIN ECONOMICO, VOLUMEN 2, NUMERO 3

En ese contexto de caida pronunciada de la cotizacién

de las criptomonedas, durante mayo se conocié la
pérdida del 100 % del valor de la criptomoneda luna,
una de las diez principales, con pérdidas estimadas en
45 000 000 000 de ddlares estadounidenses (Miller,
2022). Lo anterior ocasiond la fuga de inversionistas en
otras criptomonedas ante el temor que el valor de la
inversion, en bitcoin en este caso, cayera por debajo del
préstamo realizado para la compra de la criptomoneda
y generara pérdidas. La corrida de inversores fue de tal
magnitud que obligd a la plataforma Celsius a suspender
el pago de criptomonedas. En ese mes también
se produjo la quiebra del fondo de inversion Tree
Arrow Capital (América Economia, 29 de junio de 2022).

Figura 3

Este hecho propicié la ruptura del precio de soporte
de veinte mil délares estadounidenses que mantuvo la
cotizaciéon del bitcoin durante junio, bajando a un nuevo
minimo de diecinueve mil.

El criptoinvierno del 2022, puede decirse, no fue
exclusivo de las monedas digitales durante el primer
semestre de dicho afno. Los principales indices bursatiles
registraron rendimientos negativos en dicho periodo,
como se observa en la figura 3, pero el bitcoin tuvo la
mayor pérdida de valor.

Rendimiento del bitcoin y los principales indices bursatiles, durante el primer semestre

del 2022
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Nota. La grafica muestra que el bitcoin registré un peor rendimiento que los indices bursétiles. Fuente:
elaboracion propia con base en datos de Yahoo Finanzas (2022a, 2022c, 2022d, 2022e).
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El fallido experimento salvadoreiio

En septiembre del 2021, El Salvador se convirtié en el primer pais en el mundo en
declarar legal el uso del bitcoin. Con anterioridad, en el 2017, Japén autorizé el uso
del bitcoin como medio de pago, pero en el 2018 aclaré que ello no implicaba que
fuera una moneda de curso legal. El gobierno salvadorefio, para incentivar el empleo
del bitcoin, regalé treinta délares estadounidenses a cada persona que descargara una
aplicacion para su uso (BBC News Mundo, 7 de septiembre de 2021). Para el efecto,
el gobierno salvadorefio compré cuatrocientos bitcoin y desde entonces ha seguido
comprando, pese a la pérdida de valor en su inversién, como se observa en la figura 4.

Figura 4
Compras de bitcoin en El Salvador
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Nota. La gréafica muestra que El Salvador compré en tres ocasiones una alta cantidad de bitcoin. Fuente:
elaboracion propia con base en datos de Oyamada (2022).

Hacia finales de junio, la inversién en bitcoin de El Salvador no ha sido rentable y ha
generado pérdidas por un monto de casi sesenta millones de délares estadounidenses
que, si bien puede argumentarse que son mas contables que reales, no seria asi en un
sistema de contabilidad basado en la Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), que establecen registrar el valor de las inversiones a precios del mercado o
mark to market, como se denomina en el lenguaje bursatil. Lo anterior no es el Unico
indicador del fallido experimento salvadorefio. A pesar del incentivo del gobierno,
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su uso no se extendié sino, por el contrario, disminuyd

de22%a 14 % enlarealizacion de pagos, entre noviembre
del 2021 y febrero del presente afo, segin datos de la
Cémara de Comercio de El Salvador. Adicionalmente, en
el Ultimo mes referido, menos del 2 % del total de las
572 000 000 remesas familiares que recibié el pais se
transfirieron usando bitcoin, pese a que no tiene costo
hacerlo (Hurtado, 2022).

¢Tiene futuro aun el bitcoin y otras
criptomonedas?

A finales de junio del 2022, las perspectivas del bitcoin
son sombrias. La economia estadounidense muestra
indicadores de debilidad, segun el Banco de la Reserva
Federal de Atlanta, que estima una caida de -2.1 % en el
crecimiento del producto interno bruto, pronéstico que
es mayor en un punto porcentual al del pasado mayo
(Federal Reserve Bank of Atlanta, 2022). Si el escenario
de recesion se materializa en el segundo semestre del
afio, los mercados bursatiles continuardn con precios
bajos y los inversionistas optaran por activos financieros
menos riesgosos, como los bonos del tesoro, en especial
ante el aumento de la tasa de interés. A futuro, también
es probable que el bitcoin y las criptomonedas enfrenten
competencia del dinero digital o virtual por parte de
los bancos centrales, posiblemente de Estados Unidos
y Europa, que desarrollan planes para emitir el dolar
estadounidense o el euro digital. La baja aceptacién que
continda teniendo el bitcoin y las criptomonedas, como
lo evidencia el caso de El Salvador, es otro elemento que
influye de manera negativa en la demanda y perspectivas
futuras del precio.
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A pesar del panorama sombrio, se considera que el
bitcoin y las principales criptomonedas se mantendran en
el mercado, tal como acontecioé en los pasados periodos
de baja generalizada del precio o criptoinvierno. Es
posible que este se intensifique aun més y reduzca
considerablemente el precio, pero no se estima que ello
cause la desaparicién de las principales criptomonedas,
sino solo de aquellas cuyos fundamentos son débiles,
como fue el caso de la criptomoneda luna que perdié
todo su valor en un dia. Para los inversionistas, las noticias
del fin del criptoinvierno tardaran en llegar, pero lo haran,
porque hay que recordar que en el mundo bursétil, lo que
sube-baja y viceversa. Por lo pronto, se puede afirmar
que las criptomonedas, dinero virtual o digital llegaron
para quedarse, como ocurrié entre finales del siglo y
principios del presente siglo con las empresas llamadas
«punto com». Respecto a estas Ultimas, las mas fuertes,
tales como Amazon, Google o Microsoft, superaron la
ruptura de la burbuja financiera de esa época y ahora
continlian liderando la revoluciéon tecnolégica. En un
escenario positivo, algo similar se prevé que suceda con
el bitcoin, en el escenario futuro en donde se sitle entre
las monedas lideres del dinero virtual.
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Turismo: Recuperaciony
nuevas tendencias
pos-COVID-19

Mgtr. Jenny Lemus’
Dr. Guillermo Diaz?

Introduccion

El turismo fue una de las actividades mas impactadas de forma negativa por la
pandemia de la COVID-19, en el sentido de que la caida fue cuantiosa: segtn el Banco
Mundial (Pangestu, 2021), las pérdidas se estiman en mil trescientos millones de délares
estadounidenses y la recuperacion sera lenta. Se espera que hasta el 2023 o 2024 se
alcance a nivel mundial el nimero de turistas existente previo a la pandemia. En la
fase de recuperacién, se observa el impulso y surgimiento de nuevas tendencias en el
turismo que pueden contribuir a dinamizarlo. En este articulo, se describe la evolucién
reciente del turismo al primer semestre del 2022 y algunas de las nuevas tendencias.

Caida y recuperacion del turismo

En el siglo XIX, a raiz de la revolucién industrial, se reportan los inicios del turismo como
tal con fines de ocio, intercambio de mercancias, entre otros; a partir de dicho punto se
vuelve una industria que no ha dejado de evolucionar. Para el siglo XXI, la humanidad
se ve inmersa en el crecimiento tecnolégico y desarrollo de plataformas digitales
que permiten a las y los viajeros y turistas nuevas oportunidades mas econdémicas
y seguras para viajar. Hasta antes de la pandemia, se reportaban mil cuatrocientos
millones de turistas internacionales en todo el mundo, equivalentes a 1.4 billones
de dolares estadounidenses de exportaciones, 10 % del producto interno bruto,
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2 Investigador del Departamento de Ciencias Econémicas del Instituto de Investigacién en Ciencias
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6 % del comercio internacional y generacién de empleo

para el 20 % de la poblacién econémicamente activa
mundial, lo que representé trescientos millones de
trabajos (Vila, 2020; Rondén, Troitino y Mulet, 2021).

A principios del 2020, se empieza a difundir la noticia de
que en Chinaseregistran casos de pobladores contagiados
con una nueva cepa del SARS-CoV-2, llamada coronavirus
o COVID-19. Para marzo de ese afo se reportan casos
en el continente americano, luego de su propagacién por
Europa. A raiz de esta rapida dispersion, se busca frenarla
y una de las medidas aplicadas por los paises es el cierre
de fronteras, a pesar de que la Organizacién Mundial de
la Salud no lo consideré una estrategia sostenible para
contener la COVID-19 (Naciones Unidas, 2022). Dicho
cierre de fronteras paralizé el turismo a nivel mundial.
En la figura 1 se observa la fuerte caida experimentada
por el turismo mundial en el 2020, de casi 90 %, y su
lenta recuperacién, al punto que para mayo del 2022, el
nimero de turistas era alrededor de la mitad del existente
para dicho mes en el afio previo a la pandemia.

En el caso de Guatemala, la contraccién del turismo
fue menor que la observada a nivel mundial, de 73 %
contra 90 %, respectivamente. De igual manera, la
recuperacion del turismo receptor en Guatemala fue
mas rapida, como se puede observar en la figura 2. En
junio del 2022, el nimero de turistas extranjeros fue
casi el 75 % del registrado para ese mes en el 2019.
Sin embargo, el ingreso de divisas por un monto de
cien millones de ddlares estadounidenses mostraba una
reducciéon significativa de mas del 80 % a finales del
primer semestre del afo, respecto al monto registrado a
esa fecha en el afo previo a la pandemia, segin ilustra
la figura 3 (Banco de Guatemala, 2022).

Figura 1
Turismo mundial, mayo del 2022
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Fuente: elaboraciéon propia con base en datos de la Organizacion
Mundial del Turismo (UNWTO, por sus siglas en inglés) (2022c)

Figura 2

Turismo receptor en Guatemala a junio
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del Instituto
Guatemalteco de Turismo (2022)
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Figura 3

Ingresos por turismo en Guatemala a junio (millones de
ddlares)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de
Guatemala (2022)

El turismo pos-COVID-19

Desde antes de la pandemia, el turismo en masa
empezd a pasar factura debido a la huella de carbono,
erosion del suelo por impacto de las y los visitantes,
el deterioro y destrucciéon de la fauna y flora local. El
Informe de los Objetivos de Desarrollo Sostenible 2017
del Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de
Naciones Unidas (2017) hace una revisién de los diecisiete
objetivos en el segundo afio de implementacién de
la Agenda 2030. Dicho documento emitié una serie
de acciones que promueven el turismo sostenible con
el fin de lograr un turismo consciente y responsable y
que, a nivel mundial, todas las entidades, ministerios
y secretarias de turismo comenzaran a unirse a este
esfuerzo para sus paises. Esta perspectiva fue retomada
por la Organizacién Mundial del Turismo (UNWTO, por
sus siglas en inglés) en la Declaracion de Tiflis (2022a). El
turismo sostenible no pretende que las personas ya no
viajen, sino que los viajes sean mejor programados y que
los destinos y la poblaciéon local tengan la preparacion
adecuada para recibir turistas.
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Enlaactualidad, se puede trabajaren promoverel turismo

local realzando la cultura, las lenguas, la gastronomia y
el cuidado de las ruinas, edificios, esculturas y museos,
ademas de activar rutas turisticas para que la gente se
sienta mas identificada con su cultura y sus tradiciones.
Fortalecer la identidad nacional puede contribuir a mas
turismo local.

En la época pospandemia, se puede identificar un nuevo
perfil del turista (Instituto Guatemalteco de Turismo,
2022c; Procolombia, 2021). Algunas de sus caracteristicas
son las siguientes:

e evita las aglomeraciones (economia de bajo
contacto);

* busca mas experiencias extrasensoriales y
personales;

* prefiere el turismo interno, destinos pristinos (poco
conocidos) y microvacaciones (viajes mas cortos);

* prioriza el turismo seguro y aislado;

* esnomada digital, millennial que busca combinar
viajes y trabajo;

* viajero o viajera de escape, busca sol y playa,
naturaleza y aventura; y

e tiene JOMO (joy of missing out), por lo que viaja
fuera de temporada a destinos menos populares.

A lo anterior se debe agregar el uso de tecnologias de
informacién y comunicacién, en especial por parte de
millennials, para tener un viaje con menor costo. En lo
que respecta a alojamiento, existen plataformas como
Trusted Housesitters y Home Exchange, que permiten
obtenerlo gratuito, o World Packers, que ademas de
alojamiento, ofrece comida gratuita a cambio de trabajo
voluntario.



Adicionalmente, el Instituto Guatemalteco de Turismo (2022c¢) recomienda tomar en

cuenta lo siguiente ante el nuevo perfil planteado.

¢ Existen grupos de turistas o viajeros multigeneracionales: se debe considerar que
los nlcleos familiares viajaran en conjunto debido al sentimiento de seguridad de
viajar con personas conocidas y que velan por la seguridad de cada integrante.
Los viajes familiares a nivel mundial pasaron de un 27 % a 33 % entre el 2019y
2021, segun datos de Airbnb (2021).

* Millennials y centennials son los primeros en viajar, ya que son menos vulnerables
y estan fuera de los sectores de riesgo a contagio de enfermedades. Aun asi,
buscan destinos diferentes a los tradicionales.

* Llaimagen de los destinos debe proyectar seguridad y buen manejo de la crisis
de la pandemia.

e Las experiencias auténticas son la estrategia de diferenciacion para los destinos: es
mas importante lo sensorial que lo racional, donde se promueva la autorrealizacion
y aprendizaje.

* Las redes sociales como Instagram y TikTok son los medios primordiales para

promover el turismo urbano y rural.

* El turismo local e interno es prioritario, ya que son los primeros sectores en
reactivarse.

* Los restaurantes deben mantener los protocolos de bioseguridad y buenas
practicas de manufactura en todo momento: disponer de alcohol en gel en las
mesas para los usuarios, desinfectar el drea antes de ocuparla, entre otras. Las
mesas en las areas libres seguirdn siendo la primera eleccién de los comensales, ya
que los gobiernos de los paises suprimieron los aforos limitados y los restaurantes
han eliminado el distanciamiento en espacios interiores.

Frente a lo expuesto, el turismo bien concebido y gestionado puede contribuir a
las dimensiones del desarrollo sostenible, crear empleo y generar oportunidades
comerciales. En el Foro «Turismo sostenible en América Latina» (Daries, 2020) se
presentd el marco y las tendencias del turismo sostenible como herramienta para el
desarrollo inclusivo, que se ilustran en la figura 4.
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Figura 4

Tendencias del turismo

busqueda de
turista conectado/a que experiencias genuinas
construye y participa (el/la turista quiere
sentirse como local)

incremento de la
importancia de la
sostenibilidad

economia colaborativa . o . . . .
creciente segmentacion importancia de binomios

del mercado producto-mercado

que incrementa las
oportunidades

plataformas de busqueda
y comparacion innovacioén: turismo
incorporando opiniones inteligente, big data
de usuarios

Fuente: elaboracién propia con base en informacién de Daries (2020)

Con base en la figura 4, se pueden identificar nuevas formas del turismo pos-COVID-19
que priorizan la sostenibilidad, la inclusién, el desarrollo local y la experiencia del
turista, que pueden ser aplicables en Guatemala.

Animacion turistica

En términos conceptuales, Morfin (2017) define la animacién turistica como la bisqueda
de la experiencia y la comodidad basada en la cultura que permea el sitio turistico, las
costumbres, tradiciones y conocimientos que hacen del lugar un espacio particular que
la o el turista absorbe a través de diversos medios para su beneficio y el del entorno. Es
decir, se trata de convertir un destino turistico en una experiencia enriquecedora para
el/la turista, a través de involucrar, incluir y capacitar a la comunidad o poblacién del
lugar, para exponer y potenciar su riqueza cultural y tradiciones, sumando al atractivo
turistico y generando experiencia.
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Rutas escénicas

Segun Jorge Daries y Daniel Maté (2015), cada destino
turistico tiene un trayecto, un camino, una carretera que
conduce hacia él. La tendencia de «rutas escénicas»
invita a transformar este recorrido en parte de la
experiencia. Las rutas han sido concebidas como una
herramienta para el desarrollo econémico y la mejora de
la calidad de vida de las y los habitantes de su entorno
a través del turismo y la conservaciéon de los valores
culturales y naturales que las hacen merecedoras de ser
llamadas «escénicas». Estas rutas «planificadas» cuentan
con regulaciones y distintivos que implican acciones de
proteccion de los bienes naturales y culturales. Como
primer paso, se debe evaluar el atractivo, para luego
crear y disefar el concepto de la ruta. Seguin los mismos
autores (Daries y Maté, 2015), algunos de los beneficios
de las rutas escénicas que se pueden resaltar son:

(1) mejoran la promocién y la imagen del territorio;

(2) facilitan la divulgacién y el consumo de marcas de
productos locales;

(3) fomentan el emprendimiento; e

(4) impulsan actividades relacionadas con el
medioambiente.

Paises como Estados Unidos, Argentina, Chile y
Uruguay fueron los pioneros en planificar y establecer
rutas escénicas en sus carreteras, las cuales han
tenido mucho éxito en América. En Guatemala, se
cuenta con la ruta escénica de Solold, manejada por
la comunidad Manctzolojya, que tiene como objetivo
ser una jornada cultural y paisajista que se desarrolla
a mas de dos mil metros de altura, partiendo de la
cabecera departamental de Solold hasta terminar en
el municipio de Santa Lucia Utatlan. Desde el punto
de vista del paisaje, uno de los grandes protagonistas

de esta ruta es sin lugar a duda el volcan San Pedro.

Durante todo el trayecto, hay miradores impresionantes
donde es posible apreciar los volcanes del lago de
Atitlan y sobre el horizonte lejano, en dias despejados,
se distinguen también los volcanes de Acatenango y
Fuego, asi como el de Agua.

Rutas gastronémicas

Segun la entrevista realizada al Dr. Antonio Montecinos,
director del Centro Empresarial Gastronémico Hotelero
de México (Carmona, 2020), este propone que una ruta
gastronémica debe ser auténtica y sostenible, impulsar el
desarrollo de lazonay preservar el patrimonio cultural de la
comunidad que la alberga. Agrega que el disefio correcto
de una ruta gastronémica se encuentra en un patrimonio
histérico, es decir, utiliza rutas que hayan existido en la
antigliedad, consideradas patrimonio histérico cultural,
donde la comunidad receptora las valora como tal y las
protege. Asi, se crea una ruta de gastroturismo sostenible,
que se desarrolla con productos integrales como tours,
itinerarios, circuitos y la ruta en si.

Turismo tecnolégico

De acuerdo con un estudio realizado por Google (Wortev
Capital, 2022), tres de cada cuatro turistas planifican sus
viajes por internet. En la actualidad, la persona que viaja,
por negocios o recreacion, es un turista conectado, por
lo que los destinos deben considerar el acceso «24/7»
a la conectividad, en especial de los némadas digitales
que realizan trabajo remoto. Otro aspecto relevante del
turismo tecnoldgico es que las redes sociales tienen una
significativa influencia en la etapa de planificacion del viaje,
al punto que se les considera las nuevas asesoras (Entorno
Turistico Staff, 2022). En consecuencia, es importante que
los destinos prioricen el acceso permanente a internet
y una posicion en los primeros lugares en los sitios de
busqueda utilizados por las y los turistas.
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Conclusion

Durante el 2021 y 2022, el turismo a nivel mundial y en Guatemala
evidencié una recuperacion respecto a la contraccion registrada en el
2020 como resultado del inicio de la pandemia de la COVID-19. Sin
embargo, la recuperacion del turismo ha sido lenta y, a nivel mundial, esta
lejos de alcanzar el nivel existente previo a la pandemia. En Guatemala,
el nimero de turistas esta proximo a ser similar al existente en el 2019,
pero el monto de divisas no, aspecto que amerita ser evaluado por la
politica publica relacionada con el sector. El turismo en la etapa pos-
COVID-19 seré diferente, seguin el nuevo perfil del turista y las tendencias
que surgen.
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