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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2023

l. INTRODUCCION

Para dar cumplimiento al mandato legal
dispuesto en el articulo 60 del Decreto Nimero
16-2002, Ley Orgénica del Banco de Guatemala, el
Presidente del Banco de Guatemala, en esta ocasién
se permite rendir el informe circunstanciado ante el
Honorable Congreso de la Republica para dar cuenta
de los actos y politicas del Banco Central en el
ejercicio precedente, con énfasis en el cumplimiento
del objetivo fundamental del Banco, asi como explicar
los objetivos y politicas previstas para el ejercicio
corriente. Se considera de particular importancia
hacer énfasis en que, de conformidad con el articulo 3
de la citada Ley, el objetivo fundamental del Banco de
Guatemala es contribuir a la creacion vy
mantenimiento de las condiciones méas favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional, para lo
cual debe propiciar las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad
en el nivel general de precios, lo que permite al Banco
Central concentrar sus esfuerzos en la consecucion
de este objetivo.

Il SINTESIS EVALUATIVA
A. PANORAMA GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucién
JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011 y sus
modificaciones?, determind la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, la cual tiene una vigencia
indefinida y establece, entre otros aspectos, una meta
de inflacion de mediano plazo de 4.0% con un margen
de tolerancia de +/- 1 punto porcentual. Asimismo,
mediante resolucion JM-143-2023, del 13 de
diciembre de 2023, determiné algunas
modificaciones, las cuales cobraron vigencia el 1 de
enero de 2024 (Anexo).

B. ENTORNO EXTERNO

Durante 2023, la actividad econ6mica a nivel
mundial continu6 con un crecimiento moderado,
reflejo de la resiliencia del consumo privado, la
fortaleza de los mercados laborales en las economias
avanzadas y el mayor dinamismo del sector servicios,
particularmente del turismo, lo que compensé el
moderado desempefio del sector manufacturero y la
menor inversion en el sector residencial, derivada, en
parte, del incremento de los niveles de tasas de
interés a nivel mundial. Sin embargo, el crecimiento
econdmico  fue  perdiendo  impulso, como

2 Contenidas en las resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016,
JM-113-2017, JM-111-2018, JM-128-2019, JM-148-2020,
JM-119-2021, JM-140-2022 y IM-143-2023.

consecuencia del efecto cada vez mayor del
endurecimiento de las condiciones crediticias, el
agotamiento de los ahorros acumulados por los
hogares durante la pandemia del COVID-19, la
intensificacion de las tensiones geopoliticas y la
debilidad de los flujos comerciales. En ese contexto,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un
crecimiento de la actividad econémica mundial de
3.0% en 2023 y de 2.9% en 2024, proyecciones que,
a pesar de ser positivas, estan caracterizadas por
crecientes divergencias entre paises y regiones, al
mismo tiempo que continlan sujetas a desafios
importantes  relacionados,  principalmente, con
condiciones financieras mas restringidas, posiciones
fiscales mas débiles y riesgos geopoliticos.

En las economias avanzadas, la actividad
econdmica creceria 1.5% en 2023 y 1.4% en 2024.
En los Estados Unidos de América, el FMI estima que
el crecimiento econdmico seria de 2.1% en 2023 y de
1.5% en 2024, resultado, principalmente, de la
resiliencia del consumo privado, apoyado por la
fortaleza del mercado laboral y la mayor inversion
empresarial, asi como el apoyo de la politica fiscal, en
contraste con el endurecimiento de la politica
monetaria. Por su parte, en la Zona del Euro, a pesar
del impulso proveniente del sector servicios y el
apoyo de la politica fiscal, la persistencia del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania ha provocado
desaceleraciones significativas en algunas economias
de la regién, lo que, en conjunto con la postura
restrictiva de la politica monetaria por parte del Banco
Central Europeo (BCE), los menores niveles de
confianza y el debilitamiento de la demanda externa,
redundaria en que el ritmo de crecimiento se
moderara a 0.7% en 2023, aunque recobraria cierto
dinamismo a medida que la inflaciéon disminuya y las
exportaciones se recuperen, por lo que la zona
creceria 1.2% en 2024.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, el crecimiento econémico seria de 4.0%
tanto en 2023 como en 2024, respaldado por la
recuperacion de la demanda interna, impulsada por la
moderacion de las presiones inflacionarias, la solidez
de los mercados laborales y el dinamismo del sector
servicios, asi como por la mayor demanda externa en
varios paises. No obstante, el mantenimiento de una
politica monetaria restrictiva, la volatilidad de los
precios de las materias primas, el limitado espacio
fiscal y el moderado crecimiento de la economia
mundial contindan frenando el crecimiento de este
conjunto de economias. A nivel de paises y regiones,
el desempefio econdmico sigue siendo heterogéneo,
debido a su exposicion diferenciada a factores como



las tensiones geopoliticas, las vulnerabilidades
relacionadas con el cambio climatico y las
circunstancias particulares de cada pais.

En Centroamérica, la actividad econémica se
habria expandido 3.4% en 2023 y en 2024 creceria
3.1%, impulsada, principalmente, por el dinamismo de
la demanda interna, especialmente por el consumo
privado. Durante 2023, la region se benefici6 de
condiciones externas favorables, como la disminucion
de los precios de algunas materias primas, la
recuperacion del turismo internacional y la fortaleza
del mercado laboral estadounidense, que seguiria
impulsando las remesas familiares, especialmente en
los paises del Triangulo Norte (Guatemala, EIl
Salvador y Honduras). Sin embargo, factores como la
persistencia de la inflacion, el limitado espacio fiscal,
los efectos negativos del fendbmeno climatolégico “El
Nifio” en la produccién de alimentos y la demanda
externa mas débil siguen restringiendo un mayor
crecimiento econdmico de la region.

Los mercados financieros internacionales
presentaron un comportamiento positivo respecto de
finales de 2022, debido, principalmente, a la
moderacion de la inflacion, al desempefio mejor de lo
esperado de la actividad econémica mundial durante
el primer semestre de 2023, especialmente la
resiliencia de la economia estadounidense, y a la
contencién de las perturbaciones en el sistema
financiero observadas en marzo de dicho afio; lo que
se reflejé en la tendencia al alza de los principales
indices accionarios. Sin embargo, esta tendencia se
moderd entre agosto y octubre, ante la intencién de
varios bancos centrales de las principales economias
avanzadas de mantener la politca monetaria
restrictiva por un periodo mas prolongado, los
episodios de incertidumbre politica en los Estados
Unidos de Ameérica, el deterioro de las perspectivas
de crecimiento econdmico de la Zona del Euro y de la
Republica Popular China, asi como por el incremento
de las tensiones geopoaliticas.

Los precios internacionales de las materias
primas que tienen una influencia relevante en la
inflacion de Guatemala, mostraron una considerable
volatilidad y registraron una tendencia a la baja
respecto al cierre de 2022. En el caso del petroleo, el
precio disminuy6 a medida que la incertidumbre por
las implicaciones de las tensiones geopoliticas y las
restricciones de oferta asociadas a la reduccién
voluntaria de la produccién de crudo por parte de
Arabia Saudita y de Rusia y a la continuidad de los
recortes del resto de los paises miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y
otros importantes productores (OPEP+), fueron
contrarrestadas por las preocupaciones sobre la
demanda, derivado de la desaceleracién de la
actividad econdémica mundial y las expectativas de
que las condiciones financieras se mantendrian
restrictivas durante un periodo mas prolongado. Por

su parte, los precios del maiz amarrillo y del trigo
presentaron disminuciones, debido a las perspectivas
de una mayor produccion en Rusia y Brasil, aunado a
la expectativa de una menor demanda mundial de
cereales; sin embargo, la persistente incertidumbre
respecto a la oferta de granos provenientes de la
region del Mar Negro y a las condiciones climaticas
adversas en algunos de los principales paises
productores provocaron periodos de volatilidad en los
precios.

En cuanto a la inflacién internacional, ésta
continué moderandose por las menores presiones
sobre los precios internacionales de las materias
primas, por la desaceleracién del crecimiento de la
actividad economica y por la normalizacion de las
principales cadenas mundiales de suministro y de los
costos de transporte maritimo; no obstante,
permanecié por arriba de la meta de los respectivos
bancos centrales en la mayoria de paises. Como
consecuencia, en las principales economias
avanzadas, los bancos centrales continuaron
incrementando sus tasas de interés de referencia,
aunque a un menor ritmo que el de 2022; mientras
que en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, los bancos centrales finalizaron con el ciclo
alcista de sus respectivas tasas de politica, e incluso
algunos de estos comenzaron a reducirlas.

En sintesis, en el entorno externo, el
desempefio de la actividad economica fue mejor de lo
esperado durante el primer semestre de 2023, en
medio de la solidez de los mercados laborales,
especialmente en las economias avanzadas, la
disminucién de los precios de los energéticos, la
recuperacion del sector servicios, incluido el turismo,
y la moderacién de las disrupciones en las cadenas
mundiales de suministro; sin embargo, el ritmo de
crecimiento econémico se moderé durante el segundo
semestre del afio, ante el endurecimiento de la
politica monetaria de las principales economias
avanzadas, la intensificacion de las tensiones
geopoliticas y la debilidad de los flujos comerciales.
La inflacion, por su parte, continué disminuyendo a
nivel mundial, aunque en la mayoria de economias
permanecio por arriba de las respectivas metas, por lo
que los bancos centrales han mantenido el sesgo
restrictivo de la politica monetaria. En este contexto,
los principales mercados financieros mostraron un
comportamiento al alza, aunque esta tendencia ha
sido moderada por los elevados niveles de
incertidumbre y la persistencia de riesgos a la baja
para las perspectivas de crecimiento econdmico
mundial.

C. ENTORNO INTERNO

La actividad econémica registré un crecimiento
de 3.7% al tercer trimestre de 2023, por el aumento
de la demanda interna (consumo final de los hogares
e inversién); compensado, parcialmente, por la
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reduccion de la demanda externa. Por el lado del
origen de la produccién, la mayoria de las actividades
econOmicas registraron tasas de crecimiento
positivas. En el cuarto trimestre de 2023, la actividad
econémica continu6 mostrando un comportamiento
positivo, lo cual se evidencia en el desempefio de los
principales indicadores de corto plazo, como el indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el crédito
bancario al sector privado y el ingreso de divisas por
remesas familiares, entre otros. En ese contexto, se
estima que el Producto Interno Bruto (PIB) habria
crecido 3.5% en 2023, ritmo cercano a su tasa
potencial, explicado, principalmente, por el dinamismo
de la demanda interna, debido a la mejora en el gasto
de consumo privado y por el aumento de la formacién
bruta de capital fijo (inversion).

En materia de comercio exterior, a nhoviembre
de 2023, el valor FOB de las exportaciones de bienes
registré una disminucién de 9.3% respecto de similar
periodo de 2022, explicado por una caida en el
volumen exportado (9.2%) y, en menor medida, en el
precio medio de exportacion (0.1%). Por su parte, el
valor CIF de las importaciones de bienes se redujo
6.1%, reflejo de una disminucién del precio medio de
importacion (9.1%), compensado, parcialmente, por
un aumento del volumen importado (3.4%).

Al 31 de diciembre de 2023, el ingreso de
divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$19,804.0 millones, superior en US$1,763.7
millones (9.8%) respecto del monto observado en
2022, respaldado, en buena medida, por la solidez en
las condiciones del mercado laboral estadounidense,
particularmente en el segmento del empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas
(RIN), al 31 de diciembre de 2023, fue de
US$21,319.4 millones, mayor en US$1,299.6 millones
al registrado el 31 de diciembre de 2022, resultado,
principalmente, de la colocacion de bonos del tesoro
en el mercado internacional por US$1,565.0 millones,
compensado, parcialmente, por la disminucién de
depoésitos en moneda extranjera de los bancos del
sistema en el Banco de Guatemala, el pago del
servicio de la deuda externa publica y la participacion
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario. En
ese sentido, el referido nivel de RIN equivale a 8.5
meses de importacién de bienes, lo que refleja la
sélida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registré, al 31 de
diciembre de 2023, una apreciacion interanual de
0.32%, congruente con la evoluciéon de sus factores
fundamentales, en particular el comportamiento de los
flujos de remesas familiares y del comercio exterior.
En este contexto, el Banco Central continud
participando en el mercado cambiario con el objetivo
de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal,
sin alterar su tendencia, realizando mediante la regla

de participacion ventas netas de divisas por US$513.7
millones.

El ritmo inflacionario, como se previo, mostro
una marcada tendencia a la baja desde su valor
maximo en febrero de 2023, de manera que a
mediados de afio retorné a niveles dentro del rango
meta determinado por la autoridad monetaria (4.0%
+/- 1 punto porcentual), ubicandose en 4.18% en
diciembre de 2023, resultado, en buena medida, del
efecto de los incrementos graduales de la tasa de
interés lider de politica monetaria efectuados entre
mayo de 2022 y abril de 2023 y de la desaceleracion
de la inflacion de origen importado.

En el cuadro siguiente se observa la inflacion
para las principales economias a nivel mundial,
incluidas las de América Latina.

Cuadro 1

Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas
(Porcentajes)

Adiciembre de 2023

Economias avanzadas

Estados Unidos de América 3.35

Reino Unido 3.90 @
Zona del Euro 2.40 (@)
Japon 2.80 (@)
Economias de mercados
emergentes y en desarrollo
Brasil 4.62
Chile 3.94
Colombia 9.28
México 4.66
Peru 3.24
Republica Popular China -0.30
Centroamérica
Guatemala 4.18
El Salvador 1.23

Honduras 5.19
Nicaragua
Costa Rica

Republica Dominicana

(a) A noviembre de 2023.
Fuente: Bancos centrales.

-1.77
3.57

Por su parte, la inflaciébn en Guatemala refleja,
principalmente, el incremento en las divisiones de
gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, como
consecuencia del alza en los precios de algunos
alimentos, particularmente de los grupos de gasto de
Hortalizas, legumbres y tubérculos, de Pan vy
cereales, de Productos lacteos, quesos y huevos y de
Frutas, derivado de factores estacionales, de menores
cosechas en algunos casos y del incremento de los
costos de produccion, asi como el menor
abastecimiento externo; y la division de Restaurantes
y hoteles, asociado a los mayores costos de los
insumos alimenticios, que incidieron en un aumento
de los precios de las comidas consumidas fuera del
hogar; en contraste con la disminucion en las
divisiones de gasto de Transporte y de
Comunicaciones. Por su parte, la inflacion subyacente
a diciembre se situ6 en 3.87%, sugiriendo que existen
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moderadas presiones de demanda agregada; lo que
es indicativo que este nivel de inflacion es congruente
con la posicidon ciclica de la economia. En este
contexto, las proyecciones de inflacion anticipan que
la inflacién total se ubicaria en 4.00% en diciembre de
2024, dentro de la meta establecida por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual); en tanto que,
las expectativas de inflacion a 12 meses (4.48%) y a
24 meses (4.32%) denotan el adecuado anclaje de las
mismas a la referida meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo
(particularmente las de reportos a 1 dia), estas se
ubicaron en torno a la tasa de interés lider de politica
monetaria; mientras que las tasas activa y pasiva del
sistema bancario se estabilizaron en niveles
histéricamente bajos, a pesar de los aumentos que ha
registrado la tasa de interés lider de politica
monetaria, lo que evidencia los adecuados niveles de
liquidez en la economia, en un contexto en el que las
medidas de politica monetaria reforzaron el anclaje de
las expectativas de inflacion a la meta determinada

por la autoridad monetaria, sin  afectar
significativamente el desempefio de la actividad
econdmica.

Los principales agregados monetarios y de
crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a lo esperado y congruente con el
comportamiento de la actividad econémica nacional.
Al 31 de diciembre de 2023, la emision monetaria
registrd una tasa de crecimiento interanual de 14.3%,
superior a la observada a finales de 2022 (12.3%),
conforme a la evolucion de sus fundamentos
macroeconomicos y factores estacionales, asi como
al incremento de la preferencia de efectivo; mientras
gue los medios de pago (M2) registraron una
variacion interanual de 6.8%, menor a la observada a
finales de 2022 (11.1%). Por su parte, el crédito
bancario al sector privado, a esa misma fecha, tuvo
una tasa de crecimiento interanual de 14.9%, acorde
con el comportamiento de la actividad econdmica,
resultado, principalmente, del aumento del crédito al
consumo y al sector empresarial mayor.

En lo relativo a las finanzas publicas, el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado por el
Congreso de la Republica, ascendié a Q115,443.7
millones, el cual fue ampliado en el transcurso de
2023 por un total de Q3,180.6 millones, por lo que el
presupuesto vigente alcanz6 un monto total de
Q118,624.3 millones. En ese contexto, segun
informacion preliminar del Ministerio de Finanzas
Pudblicas (MINFIN), el déficit fiscal se ubicd en 1.4%
del PIB en 2023 (1.7% en 2022), debido,
principalmente, a la mejora en la recaudacion. Al 31
de diciembre de 2023, segun cifras preliminares, los
ingresos totales del gobierno central aumentaron
8.5%, mientras que el gasto publico se incremento en
6.2%, respecto a similar periodo de 2022. La

recaudacion tributaria equivale a 110.8% de la meta
prevista para dicho periodo. Por su parte, el saldo de
la deuda publica interna se ubicé en Q125,162.2
millones, menor en Q2,505.3 millones respecto del 31
de diciembre de 2022 (Q127,667.5 millones); mientras
gue el saldo de la deuda publica externa al 31 de
diciembre se situd en US$12,446.9 millones, superior
en US$1,356.0 millones respecto del registrado a
finales de 2022 (US$11,090.9 millones). EI MINFIN
colocé bonos del tesoro, al 31 de diciembre, por
Q13,214.8 millones, equivalente al 81.5% del monto
autorizado para el ejercicio fiscal 2023 (Q16,207.4
millones); de estos, Q788.1 millones correspondieron
a moneda nacional y US$1,578.2 millones a moneda
extranjera (US$1,565.0 millones corresponden a
bonos del tesoro negociados en el mercado
internacional).

En el entorno interno, tras registrar una fuerte
recuperacion econdémica en 2021, el impulso
econOmico se mantuvo en 2022 y se estima que el
PIB haya retornado a su crecimiento de largo plazo en
2023 al crecer 3.5%, apoyado por el aumento de la
demanda interna. En este contexto, es importante
destacar que el manejo prudente de la politica
monetaria y cambiaria, respaldado por la disciplina de
la politica fiscal, contindia contribuyendo a mantener la
estabilidad de los principales precios
macroeconomicos (inflacién, tipo de cambio nominal y
tasas de interés), lo que ha sido resaltado en las
distintas evaluaciones efectuadas al pais por
organismos internacionales, asi como por las
principales empresas calificadoras de riesgo
soberano. En efecto, durante 2023, las empresas
calificadoras de riesgo Fitch Ratings y S&P Global
Ratings mejoraron la calificacion de riesgo crediticio
de Guatemala?, resultado, entre otros factores, de su
prolongada estabilidad macroeconémica; asimismo, el
FMI evalud positivamente el  desempefio
macroeconomico del pais, en la Consulta del Articulo
IV correspondiente a 2023.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, con
base en el analisis integral de la situacién econdémica
nacional e internacional, decidi6 incrementar el nivel
de la tasa de interés lider de politica monetaria por un
total de 125 puntos béasicos entre enero y abril de
2023, situandola en 5.00%, y dispuso mantenerla en
ese nivel en sus reuniones posteriores (mayo, junio,
agosto, septiembre y noviembre). Estas decisiones
estuvieron orientadas a garantizar la estabilidad en el
nivel general de precios, en congruencia con el
objetivo fundamental del Banco de Guatemala, y a
reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion,
que es un elemento clave para propiciar dicha
estabilidad. Cabe destacar que el comportamiento

3 Fitch Ratings y S&P Global Ratings mejoraron la calificacion
crediticia de Guatemala de “BB-" (con perspectiva positiva) a “BB”
(con perspectiva estable).
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reciente de la inflacién refleja que las acciones de
politica monetaria implementadas por la Junta
Monetaria y el Banco de Guatemala fueron efectivas.
Asimismo, la Junta Monetaria ha mantenido su
compromiso de continuar monitoreando de cerca el
comportamiento de la inflacién, sus pronosticos y las
expectativas inflacionarias, asi como de otras
variables macroeconémicas relevantes, con el
propésito de adoptar las decisiones necesarias que
contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel
general de precios.

M. PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econémica

El desempefio de la actividad econdmica
mundial a lo largo de 2023 fue mejor de lo previsto,
como consecuencia, principalmente, del crecimiento
del consumo privado, que fue impulsado por la
fortaleza de los mercados laborales y por la
moderacion de las presiones sobre los precios,
ocasionadas por las perturbaciones en las cadenas
mundiales de suministro y en los mercados de
materias primas, asi como por el mayor dinamismo
del sector servicios. No obstante, la postura restrictiva
de la politica monetaria de la mayoria de bancos
centrales de las economias avanzadas y las
perspectivas menos favorables de desempefio de la
economia china provocaron una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento econdémico, que fue mas
evidente a partir del segundo semestre del afio. En
consecuencia, se anticipa que el crecimiento de la
actividad econ6mica contintde siendo moderado, en la
medida en que la restriccion de la politica monetaria
persista  endureciendo las  condiciones de
financiamiento, los ahorros de los hogares se
estabilicen en niveles en torno a los observados
previo a la pandemia y se materialice la
desaceleracion del crecimiento de la economia de la
Republica Popular China. En este contexto, el FMI
proyecta que el crecimiento econémico mundial seria
de 3.0% en 2023 y de 2.9% en 2024.

Dichas perspectivas de crecimiento econémico,
aungque siguen siendo positivas continllan sujetas a
riesgos que permanecen sesgados a la baja. En
particular, el crecimiento econémico mundial podria
ser menor que el previsto si los efectos de las
tensiones en el mercado inmobiliario de la Republica
Popular China se intensifican y terminan afectando al
desempefio de la actividad econdmica de ese pais vy,
por ende, de sus socios comerciales; si las presiones
inflacionarias persisten, influenciando las expectativas
de inflacion, lo que induciria a una politica monetaria
mas restrictiva en diversas economias y a
condiciones financieras mas estrictas; si las presiones
sobre los precios de las materias primas resurgen por
factores geopoliticos o condiciones climéticas
adversas; si el endurecimiento de las condiciones

financieras intensifica las vulnerabilidades fiscales en
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo; y si la tendencia hacia la fragmentacion de
las relaciones comerciales, financieras y politicas
entre paises se intensifica. No obstante, el
crecimiento podria ser mayor si la inflacién continta
disminuyendo, lo que descartaria medidas de politica
monetaria mas restrictivas; si se dan mayores
estimulos econémicos en la Republica Popular China
y si el consumo de los hogares sigue siendo
resiliente.

En las economias avanzadas, la actividad
econOmica continué apoyada por la fortaleza de los
mercados laborales, lo cual ha respaldado el aumento
del consumo privado, especialmente el destinado a
servicios, permitiendo que el desempefio econémico
haya sido mejor de lo esperado al tercer trimestre de
2023 y que se redujera el riesgo de una recesion en el
corto plazo. Sin embargo, la produccion industrial y el
sector de la construccion mostraron resultados
débiles y el sector servicios dio sefiales recientes de
ralentizacién, por lo que el crecimiento podria seguir
moderado en medio del endurecimiento de las
condiciones de financiamiento para las empresas y
los hogares, los efectos adversos de la prolongacion
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y la pérdida
de dinamismo del comercio internacional. En ese
sentido, el FMI prevé que este grupo de economias
creceria 1.5% en 2023 y 1.4% en 2024.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo
con la Oficina de Andlisis Econ6émico del
Departamento de Comercio (BEA, por sus siglas en
inglés), el crecimiento econémico fue de 4.9%*
durante el tercer trimestre de 2023, ritmo superior al
del segundo trimestre (2.1%). Este resultado reflejé el
aumento del consumo privado de bienes y servicios;
el incremento de la inversion, no sélo por el mayor
gasto en estructuras y activos de propiedad
intelectual, sino también por la recuperacion de la
inversion en el sector residencial, asi como por la
reposiciéon de inventarios, especialmente en el sector
manufacturero y del comercio al por menor; el mayor
gasto del gobierno, tanto a nivel federal como estatal
y local; y la contribucién ligeramente positiva de las
exportaciones netas, asociada al mayor volumen de
las exportaciones que el de las importaciones.

En el cuarto trimestre de 2023, la economia
estadounidense continué expandiéndose, a medida
que el gasto de los hogares sigui6 siendo respaldado
por la fortaleza del mercado laboral, la mejora en la
confianza de los consumidores y la disminucion de la
inflacién, de manera que la actividad de los sectores
de servicios y manufacturas continué aumentando.
Sin embargo, el ritmo de crecimiento habria sido
menos dindamico, ante la reduccion del ahorro

4 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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extraordinario acumulado durante la pandemia del
COVID-19, la desaceleracion en la creacion de
empleos, las condiciones mas restrictivas para el
financiamiento, los mayores costos de produccion y la
debilidad de la demanda externa, asi como el
comportamiento ciclico de los inventarios. Por
consiguiente, el FMI estima que la economia
estadounidense registraria un crecimiento de 2.1% en
2023 y de 1.5% en 2024.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva
Federal (FED, por su nombre en inglés) mantuvo la
orientacion restrictiva de la misma, en un contexto en
el que la inflacion, aunque ha disminuido, se sigue
ubicando por encima del objetivo, mientras que la
tasa de desempleo permanece en niveles bajos; de
manera que, a lo largo de 2023, incrementd la tasa de
interés objetivo de fondos federales en 100 puntos
basicos ubicandola en un rango entre 5.25% y 5.50%,
gue es superior a su nivel de largo plazo (2.50%). No
obstante, el endurecimiento fue a un ritmo mas
moderado que lo observado en 2022, no solo porque
los aumentos fueron de una menor magnitud (25
puntos basicos en cada ocasién)®, sino también
porque ha hecho dos pausas con el objetivo de
evaluar mejor las condiciones econdémicas tras las
alzas realizadas: la primera en junio y la segunda
desde septiembre a la fecha®. Adicionalmente, la FED
ha dado continuidad a la estrategia de reduccion de
su hoja de balance (runoff), a un ritmo de US$95.0
millardos al mes establecido en septiembre de 2022,
al dejar de reinvertir, a su vencimiento, los titulos
publicos vy titulos respaldados por hipotecas (MBS,
por sus siglas en inglés) con un limite mensual de
US$60.0 millardos y US$35.0 millardos,
respectivamente.

Por su parte, el déficit fiscal de 20237 se
mantuvo en un nivel comparable con el de 2022, por
lo que sigui6 siendo relativamente elevado respecto a
los afios previos a la pandemia del COVID-19. En
efecto, de acuerdo con la Oficina de Presupuesto del
Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), luego de la
consolidacion fiscal en 20228, el déficit se situé en
6.1% del PIB en 2023. El Congreso de los Estados
Unidos de América, a inicios de junio del afio anterior,
llegd a un acuerdo para suspender el techo de la
deuda hasta el 1 de enero de 2025 y recortar el gasto

5 La FED incremento la tasa de interés objetivo de fondos federales
en sus reuniones de febrero, marzo, mayo y julio.

6 Las proyecciones de los miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) anticipan que el ciclo de
incrementos de la tasa de interés objetivo de fondos federales
habria concluido y que dicha tasa podria registrar tres disminuciones
de 25 puntos bésicos durante 2024.

7 Se refiere al afio fiscal, el cual comenzé el 1 de octubre de 2022 y
se extiende hasta el 30 de septiembre de 2023.

8 Tras situarse en sus niveles mas altos desde el final de la Segunda
Guerra Mundial (15.0% del PIB en 2020 y 12.3% del PIB en 2021),
el déficit fiscal se redujo a 5.2% en 2022.

en US$1.5 billones en una década, con lo cual el
gobierno evitd incurrir en un incumplimiento de pago
de la deuda; mientras que, a finales de septiembre,
aprobé una resolucién continua (CR, por sus siglas en
inglés), que consisti6 en una asignacion temporal
para continuar financiando al gobierno por 45 dias (es
decir, hasta el 17 de noviembre) en los niveles
acordados para el afo fiscal anterior, de esa manera
también evitd la suspension de los servicios publicos
a partir de octubre pasado, lo que se conoce como
cierre del gobierno federal®. Posteriormente, en
noviembre volvié a aprobar otra resolucién continua,
una segunda prérroga del presupuesto del afio fiscal
2023-2024, la cual evitaria nuevamente un cierre
parcial del gobierno en el corto plazo y financiaria a
las agencias federales en los mismos niveles de
2022, al extender el financiamiento del gobierno
federal hasta inicios de 2024.

En la Zona del Euro, segin la Oficina de
Estadisticas de la Union Europea (Eurostat, por su
nombre en inglés), tras la expansion de 0.6% en el
segundo trimestre de 2023, el crecimiento econémico
se estancé en el tercer trimestre'®, en tanto que el
aumento del gasto publico y la incidencia positiva de
las exportaciones netas, derivada de una mayor
reduccion de las importaciones en relacién con las
exportaciones, fue contrarrestada por la disminucién
del consumo privado y la variacién negativa de los
inventarios. Este resultado se explica por la
ralentizacién de la actividad del sector servicios y de
la produccién industrial, asi como por la disminucion
de la construccion, ante la reduccion de los pedidos
nuevos, el deterioro de las expectativas
empresariales, el incremento en los costos de
financiamiento y de producciéon y la debilidad del
comercio internacional. A nivel de paises, el
desempefio ha sido considerablemente heterogéneo
desde el inicio del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania'?. Entre las principales economias de la zona,
la actividad econémica se expandi6 en Espafia,
Francia y, en menor medida, en ltalia, mientras que
se contrajo en Alemania.

Durante el cuarto trimestre de 2023, el
crecimiento de la economia de la Zona del Euro siguié
siendo moderado, ante la tendencia negativa de la
produccidon manufacturera y del sector construccion;
la pérdida de dinamismo del sector servicios, a
medida que se disipa el impulso procedente de la
reapertura econdémica posterior al COVID-19; el
efecto negativo cada vez mayor del endurecimiento
de las condiciones de financiamiento sobre el gasto

9 En inglés: government shutdown. El dltimo cierre de gobierno
ocurrio entre diciembre de 2018 y enero de 2019 y dur6 35 dias.

10 En términos intertrimestrales, la actividad econémica se contrajo
0.1% (tras un incremento de 0.2% en el trimestre anterior).

11 Esto, sobre todo, en funcién de la exposicién de cada pais a los
efectos adversos de dicho conflicto.
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en consumo de los hogares y la inversion de las
empresas; y la menor demanda externa. A pesar de lo
anterior, la actividad econdémica siguid siendo
respaldada por la fortaleza del mercado laboral y el
apoyo de la politica fiscal, en particular las ayudas del
plan de recuperacion y crecimiento y del plan de
impulso a las energias renovables; asimismo, se
espera que repunte el dinamismo a medida que la
inflacion disminuye, las rentas reales de los hogares
se fortalezcan y la demanda de las exportaciones de
la zona mejora. En consecuencia, el FMI prevé que la
Zona del Euro registraria un crecimiento de 0.7% en
2023 y de 1.2% en 2024.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina
Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en
inglés), la actividad econ6mica mantuvo un
crecimiento moderado en el tercer trimestre de
2023%?, al expandirse 0.3%, ritmo similar al del
trimestre previo. Este resultado se atribuy6 al
aumento del gasto de los hogares, especialmente el
destinado a servicios de salud, educacion,
comunicaciones y transporte; al incremento de la
inversion empresarial, excluyendo la del sector
residencial, que se redujo a causa de la menor
demanda, asociada, en parte, al incremento de las
tasas de interés hipotecarias; y al mayor gasto de
gobierno en seguridad social, administracion publica y
defensa®®. Por su parte, la contribucion de las
exportaciones netas al crecimiento fue negativa,
derivado, en buena medida, de la disminucién de la
demanda de exportaciones de bienes, tanto por parte
de la Union Europea como del resto del mundo.

En el cuarto trimestre de 2023, la economia del
Reino Unido continud creciendo a un ritmo moderado,
debido al efecto negativo de las condiciones
financieras restrictivas en la demanda interna, que se
reflejo en la caida de los volimenes de ventas
minoristas, en la actividad del sector servicios, en la
inversion en el sector residencial y en los niveles de
confianza de los consumidores; asi como a la
debilidad de la demanda externa y al impacto de las
constantes huelgas de trabajadores publicos en
industrias como transporte, educacion y salud. En ese
sentido, el impulso de la actividad econdmica
provendria de la resiliencia del gasto de los hogares,
apoyada por la fortaleza del mercado laboral, la
moderacion de la inflacion y el aumento de los
ingresos reales, asi como por las transferencias del
gobierno; en tanto que la contribucién del sector

12 En términos intertrimestrales, luego de no crecer en el segundo
trimestre, la economia del Reino Unido se contrajo 0.1%, derivado
de que el mayor gasto publico y la contribuciéon positiva de las
exportaciones netas fue compensada por la disminucion del
consumo de los hogares y de la formacion bruta de capital fijo.

13 También influyé el efecto base de comparacion, derivado del
feriado adicional por el funeral de Estado de la Reina Isabel Il en
septiembre de 2022, durante el cual numerosos negocios cerraron u
operaron de manera irregular.

externo al crecimiento se tornaria positiva, debido a
una contraccién de las importaciones superior a las
exportaciones. En este contexto, el FMI anticipa que
la actividad econdmica del Reino Unido registraria un
crecimiento de 0.5% en 2023 y 0.6% en 2024.

En Japdn, seguin la Oficina del Gabinete de
Gobierno, luego de crecer 3.6% en el segundo
trimestre, la actividad econémica se contrajo 2.9%
en el tercer trimestre de 2023. Este resultado se
asocié a la reducciéon del consumo de bienes por
parte de los hogares, atribuida, en parte, a la caida de
los salarios reales a causa de la aceleracion de la
inflacion; a la disminucion de la inversion privada
(tanto en el sector residencial como no residencial); al
recorte de inventarios; al menor gasto publico en
capital, en parte por la disipaciéon de los efectos de
proyectos a gran escala; y a la contribucién negativa
de las exportaciones netas, debido al efecto conjunto
de la importante recuperacién de las importaciones de
servicios y la moderacién del crecimiento de las
exportaciones, ante el debilitamiento de la demanda
procedente de las economias europeas y de la
Republica Popular China; lo cual compensé el mayor
gasto de consumo del gobierno.

Durante el cuarto trimestre de 2023, la
economia japonesa siguio recuperandose a un ritmo
moderado, a medida que la demanda interna recobr6
impulso, ante el aumento del empleo, la mejora de los
salarios, las elevadas ganancias corporativas, la
mayor demanda de servicios de turismo, la
reactivacion de la industria automotriz y el apoyo de
las politicas monetaria y fiscal. No obstante, algunos
factores continuaron restandole dinamismo al
crecimiento econdémico, como el alza en los precios;
la moderacion de la confianza de los consumidores; la
debilidad del sector de la construccion residencial; el
incremento de las quiebras empresariales; el impacto
adverso de la desaceleracion de la demanda externa
sobre las exportaciones y la produccion industrial; y el
incremento de las importaciones como reflejo del
aumento de la demanda interna. En ese sentido, el
FMI estima que la actividad econdémica de Japdn
registraria un crecimiento de 2.0% en 2023 y de 1.0%
en 2024.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la actividad econ6mica sigui6
expandiéndose en 2023, resultado de la mejora en la
demanda interna, particularmente del consumo
privado; ademas del aumento de la demanda externa
en varias economias. Sin embargo, el desempefio es
heterogéneo a nivel de paises y regiones. En el caso
de las economias emergentes de Asia, destaca el
sostenido dinamismo de la economia de la India,
asociado a la fortaleza del consumo privado; y a la
recuperacion, aunque con dificultades internas y

14 e refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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riesgos a la baja, en la Republica Popular China, tras
la flexibilizacion de las restricciones por el COVID-19
a finales de 2022 y al apoyo de las politicas monetaria
y fiscal. En América Latina, la actividad econémica de
Brasil y México mostré un crecimiento mas fuerte de
lo previsto, apoyado por la mayor actividad del sector
servicios y por la evolucién positiva de la economia
estadounidense; en contraste con la contraccion
esperada en otros paises de la region, como
Argentina y Chile. Por su parte, la mayoria de
economias emergentes de Europa registraron una
expansion moderada. En este contexto, este grupo de
economias enfrenta un entorno complejo, dado el
mantenimiento de la postura restrictiva de la politica
monetaria a nivel global, el moderado crecimiento de
la economia mundial y del comercio internacional, el
aumento de las tensiones geopoliticas, las
condiciones mas restrictivas del financiamiento
externo y el menor espacio fiscal. Como resultado, el
FMI prevé que la actividad econémica de este grupo
de economias creceria 4.0%, tanto en 2023 como en
2024.

En la Republica Popular China, segun la
Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas
en inglés), la actividad econdmica alcanzé un
crecimiento de 4.9% durante el tercer trimestre de
2023, ritmo inferior al 6.3% del trimestre previo.
Este resultado se atribuyd, en buena medida, a la
contribucion de las actividades del sector servicios y a
la expansion de los sectores de manufactura,
transporte y almacenamiento y de la construccion. Lo
anterior, en el contexto de la normalizacion del
consumo, especialmente en los servicios, ante la
reapertura de todas las actividades economicas y la
mejora del mercado laboral, asi como el aumento de
la demanda externa. Con este resultado, el
crecimiento de la economia china durante los
primeros tres trimestres de 2023 se mantuvo en linea
con el objetivo establecido por el gobierno para el afio
pasado (alrededor de 5.0%). Durante el cuarto
trimestre, la actividad econdmica continud perdiendo
impulso, lo que se refleja en la desaceleracion de la
produccion industrial, del consumo y de la inversion
privada, ante la inestabilidad observada
en el mercado inmobiliario y financiero'’, el
debilitamiento de la confianza de las empresas y de

15 En términos intertrimestrales, el crecimiento econémico fue 2.2%
en el primer trimestre de 2023, 0.5% en el segundo y 1.3% en el
tercero.

16 Este resultado estuvo fuertemente influenciado por el efecto base
de comparaciéon, dado que en el segundo trimestre de 2022 se
observd un crecimiento de 0.4%, derivado de los estrictos
confinamientos por el COVID-19.

17 En particular por los problemas del desarrollador inmobiliario
Country Garden, que incumplié con los pagos de intereses a la
deuda emitida a principios de agosto y reporté pérdidas de alrededor
de US$7.0 millardos durante el primer semestre de 2023, y por el
fondo de inversion Zhongrong International Trust que incumplié con
algunos pagos a inversionistas corporativos a finales de julio.

los hogares, la moderacion del comercio exterior y la
persistencia de las tensiones comerciales y
diplomaticas con los Estados Unidos de América; lo
cual ha conllevado a la necesidad de implementar un
mayor apoyo de las politicas fiscal y monetaria, asfi
como la adopcion de otras medidas gubernamentales
para incentivar el consumo y ampliar la inversion en
infraestructura. En ese sentido, el FMI anticipa que la
actividad econémica en la Republica Popular China
registraria un crecimiento de 5.0% en 2023 que se
moderaria a 4.2% en 2024.

En América Latina, la actividad econdmica
continué creciendo durante 2023, aunque a un ritmo
moderado, impulsada por la fortaleza de los mercados
laborales, el aumento de la confianza de los
consumidores, la reactivacion del sector servicios, asi
como por el incremento de la demanda de
exportaciones, principalmente, por parte de los
Estados Unidos de América y la Republica Popular
China. A nivel de paises, el crecimiento fue favorable
en las economias més grandes de la regién, Brasil y
México, asociado a la recuperacion del sector
servicios, al dinamismo del sector agricola y a la
contribucién positiva de las exportaciones netas al
crecimiento; mientras que el desempefio fue menos
dinamico en otros paises, como Chile, Colombia y
Perd, que fueron afectados por los menores niveles
de inversion, en parte por la situacion de inestabilidad
politica en algunos de estos paises, y por las
condiciones climéaticas adversas que repercutieron
negativamente en la produccion de alimentos y en la
generacion de electricidad. En este contexto, se
estima que la region seguiria expandiéndose a un
ritmo moderado, ante la postura restrictiva de politica
monetaria de la mayoria de los bancos centrales, el
escaso margen de maniobra de la politica fiscal, el
acceso mas limitado al financiamiento externo, la
menor demanda externa, los precios mas bajos de las
materias primas y los efectos ocasionados por el
fenomeno “El Nifio” (sequias o niveles de lluvia
inferiores a lo normal). Por consiguiente, el FMI
estima que el crecimiento econdémico de América
Latina, en su conjunto, seria de 2.3% tanto en 2023
como en 2024.

En Brasil, segin el Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
econOmico se desaceler6 de 3.5% en el segundo
trimestre a 2.0% en el tercer trimestre de 2023. Este
resultado reflejé el aumento del gasto en el consumo
de los hogares, respaldado por la reduccion de la
inflacion, el incremento del crédito al consumo, la
mejora del mercado laboral, el apoyo de los
programas sociales; asi como el mayor gasto del
gobierno 'y la contribucion positiva de las
exportaciones netas al crecimiento. Por su parte, la
inversion se redujo, debido a la menor produccién de
bienes de capital y a la caida de la construccion. Por
el lado de la produccion, el crecimiento se explicd por
el solido desempefio del sector agricola, en medio de
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condiciones climaticas favorables para el cultivo de
soja, maiz, azlcar, algodén y café; ademas de la
expansion del sector industrial y servicios, aunque a
un ritmo mas lento que el trimestre previo. En el
cuarto trimestre de 2023, el crecimiento econdémico
siguié apoyado por la politica fiscal expansiva; sin
embargo, las condiciones crediticias restrictivas y la
moderacién en el aumento del empleo y de los
salarios estarian restandole impulso al consumo
privado y a la inversion empresarial; mientras que la
desaceleracién de la economia mundial y los menores
precios de las materias primas han moderado el
crecimiento de las exportaciones. En consecuencia, el
FMI anticipa que la actividad economica brasilefia
registraria un crecimiento de 3.1% en 2023 y de 1.5%
en 2024.

En México, segun el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad
econdmica crecid 3.3% durante el tercer trimestre de
2023, ritmo comparable al del trimestre anterior
(3.4%). Este resultado se asocié al aumento del
consumo privado, ante la fortaleza del mercado
laboral y la disminucién de la inflacién; a la mayor
inversion, especialmente en infraestructura de obras
publicas; y a la contribuciébn positiva de las
exportaciones netas al crecimiento, dado el
incremento de las exportaciones del sector
automotriz. Por el lado de la produccién, el
crecimiento obedecié a la expansion de todos los
sectores productivos, destacandose la tendencia al
alza del sector servicios, especialmente del comercio
mayorista, informacién en medios masivos y servicios
profesionales y técnicos; el dinamismo de Ila
produccion industrial, particularmente la industria de
la energia eléctrica y la construccion, por el
incremento de obras de ingenieria civil y la
edificacion; y la aceleracion de las actividades
agropecuarias, derivada del aumento de la superficie
cosechada y de los avances en la produccién de
cultivos como el maiz, azucar, fresa, frijol y chile.
Durante el cuarto trimestre de 2023, el ritmo de
crecimiento econémico se ralentizé levemente, debido
a la postura restrictiva de la politica monetaria y al
debilitamiento de la demanda externa, sobre todo por
la desaceleracion de la actividad manufacturera en los
Estados Unidos de América, su principal socio
comercial. Por consiguiente, el FMI prevé que la
actividad econdmica registraria un crecimiento de
3.2% en 2023 y de 2.1% en 2024.

En Centroamérica, la actividad econémica se
expandié durante el primer semestre de 2023,
impulsada por el aumento de la demanda interna,
particularmente del consumo privado, sustentado por
el aumento del crédito bancario y los mayores
ingresos por remesas familiares, que son
especialmente relevantes para los paises del
Triangulo Norte: Guatemala, El Salvador y Honduras.
De acuerdo con los indicadores mensuales de

actividad econOmica, dicho desempefio obedecio,
principalmente, al dinamismo de la construccién, de
las actividades de alojamiento y servicios de comida,
de los servicios financieros y de seguros y, en menor
medida, del sector manufacturero. En el segundo
semestre de 2023, la economia centroamericana
continué beneficidndose de algunas condiciones
externas favorables, como la disminucién de los
precios de algunas materias primas, de los cuales
Centroamérica es importador neto; la recuperacion
del turismo internacional; y la fortaleza del mercado
laboral estadounidense, que siguié impulsando los
ingresos por remesas familiares. No obstante, los
elevados niveles de inflacion, particularmente en
Honduras y Nicaragua, el limitado espacio fiscal, los
efectos del fendbmeno “El Nifio”, las condiciones mas
restrictivas para el financiamiento externo y la menor
demanda externa siguen limitando el crecimiento de
esta region. En ese sentido, el FMI prevé que la
actividad econdmica para este conjunto de paises, en
promedio ponderado, registraria un crecimiento de
3.4% en 2023 y de 3.1% en 2024.
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RECUADRO 1
ENFRENTANDO LA INFLACION Y EL BAJO CRECIMIENTO

El crecimiento econdémico a nivel mundial fue mas
fuerte de lo esperado durante el primer semestre de 2023,
apoyado, principalmente, por la disminucién de los precios
internacionales de la energia y la reapertura econémica de
la Republica Popular China. No obstante, el dinamismo se
moderé en el segundo semestre, ante el impacto del
endurecimiento de la politica monetaria, el debilitamiento de
la confianza de los agentes econdémicos y la pérdida del
impulso de la actividad econémica china.

En este contexto, los riesgos para el crecimiento
econémico estuvieron sesgados a la baja, especialmente
porque una mayor persistencia de la inflacion requeriria un
endurecimiento mas prolongado de la politica monetaria. Al
respecto, es importante indicar que, aunque la inflacién total
ha venido disminuyendo, la inflacién subyacente evidencia
un mayor grado de persistencia en muchas economias,
debido, fundamentalmente a las constantes presiones de
costos y los elevados margenes de beneficio en algunos
sectores.

En consecuencia, aun si las tasas de interés de
politica monetaria no experimentan aumentos adicionales,
los efectos de los incrementos anteriores continuaran
afectando negativamente el desempefio de la actividad
econdmica, a medida que se ajustan las tasas de los
préstamos existentes o se realizan refinanciamientos y que
las tasas de interés reales, que se han tornado positivas en
la mayoria de economias, fomentaran el ahorro, en
detrimento del consumo y la inversion.

Inflacion Mundial
Periodo 2000-2024
(Variacién interanual, porcentajes)

PROVEGEION

8.9

Q'\‘L"ﬁ@‘%@’\%@ﬁ'\’b’bb
) L O H7 L O NGB AN NN
FPEETPFPFEPFP PSS EF

Fuente: Fando Monetario Interacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2023.

Por lo anterior, reviste particular importancia la
adopcion de medidas orientadas a evitar un mayor deterioro
del crecimiento econémico. Por una parte, los bancos
centrales deben mantener la politica monetaria restrictiva
hasta que haya indicios claros de que las presiones
inflacionarias subyacentes han disminuido de forma
permanente y de que las expectativas de inflacion se
encuentren firmemente ancladas.

Sin embargo, la politica monetaria debe calibrarse con
cautela, con el fin de evitar desencadenar una reevaluacion
abrupta de los riesgos de liquidez en las entidades con
vulnerabilidades financieras, incrementar las dificultades
para financiar las deudas y provocar una mayor volatilidad
econdémica y financiera.

En este contexto, si bien hasta ahora la economia
mundial y los mercados financieros han demostrado ser
relativamente resilientes al endurecimiento de la politica
monetaria, lograr dicha calibracion representa un reto aun
mayor en la actualidad, dado los factores que han
contribuido al episodio inflacionario actual, como la
prolongacién del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y la
incertidumbre acerca de la magnitud, velocidad y canales
por medio de los cuales los incrementos de las tasas de
interés  impactaran la  actividad econémica. Por
consiguiente, las decisiones de politica monetaria seguirian
condicionadas a los datos econémicos y ser comunicadas
con claridad, procurando que la inflacion retorne a la meta y
la actividad econémica mantenga un desempefio positivo.

Por otra parte, los gobiernos necesitan intensificar los
esfuerzos para reconstruir el espacio fiscal y elaborar
planes fiscales a mediano plazo para garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica. Esto es de suma
importancia considerando las crecientes presiones fiscales,
derivadas de los niveles de deuda publica que son, en
general, mas altos que antes de la pandemia del
COVID-19 (en muchos paises el nivel de deuda relativa al
PIB se sitia en niveles que solo se registraban en tiempo
de guerra) y que la carga del servicio de la deuda sigue
aumentando, a medida que vence la deuda de bajo costo y
ésta es sustituida por nuevas emisiones a un costo mayor.

Dichos esfuerzos requerirdan de una mejor
administracion de los recursos para responder a las
prioridades de desarrollo y, a su vez, reforzar la resiliencia a
futuras perturbaciones. Cabe destacar que la restriccion
fiscal no solo reduciria la deuda, sino que, ademas, al
moderar las presiones de la demanda agregada en el corto
plazo, facilitaria la labor de la politica monetaria de controlar
la inflacién.

Adicionalmente, es preciso revitalizar la aplicacion de
politicas estructurales encaminadas a reforzar las
perspectivas de crecimiento econdmico, con especial
énfasis en la reactivacion del comercio mundial, que ha sido
un factor importante del crecimiento econémico de largo
plazo, tanto para las economias avanzadas como para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Finalmente, cabe mencionar que la reduccion de las
barreras en los mercados de trabajo y de bienes, asi como
la mejora del desarrollo de capacidades, contribuirian a
impulsar la inversién, la productividad y la participacién en
la fuerza laboral, lo que, en ultima instancia, reforzaria el
crecimiento econémico.

Fuente: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (2023).
“Confronting inflation and low growth”. OECD Economic Outlook, Interim
Report. Septiembre.
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RECUADRO 2
INICIATIVA DEL DEPARTAMENTO DEL TESORO DE LOS EE.UU.
PARA IMPULSAR EL FINANCIAMIENTO MULTILATERAL EN AMERICA LATINA

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en
septiembre de 2023, lanzé el programa “BID para las
Américas” que busca fortalecer y hacer crecer los lazos
econdémicos entre los Estados Unidos de América (EE.UU.)
y los paises de América Latina y el Caribe, el cual persigue
profundizar en la integracibn econémica, aumentar la
competitividad, impulsar la inversion del sector privado y
fomentar el desarrollo inclusivo y sostenible en la region. En
ese sentido, este programa se constituira en una importante
fuente de financiamiento para el desarrollo, al mismo tiempo
gue brindara apoyo para la creacién de las condiciones
necesarias para fomentar el crecimiento econémico,
principalmente, por medio de una mayor participacion del
sector privado.

Dicho  programa cuenta con tres pilares
fundamentales. El primer pilar, de Contrataciones Publicas,
consiste en propiciar el aumento de la participacion de las
empresas estadounidenses en los contratos publicos
financiados por el BID en la region, concentrandose en
aumentar la participacion del capital estadounidense en los
sectores de salud, energia, transporte, agricultura e
infraestructura y desarrollo, rubros a los que se destiné la
mayor parte del financiamiento del BID en 2022. En ese
sentido, dicho pilar persigue que las empresas
estadounidenses liciten en contratos, para lo cual el BID ha
implementado plataformas digitales, para el desarrollo de
proyectos, asi como para facilitar la conexién entre
empresas estadounidenses y latinoamericanas; ademas,
por medio de la Cidmara de Comercio de los EE.UU. y otras
organizaciones empresariales se daria a conocer las
oportunidades de negocios con el BID en la region.

Financiamiento de proyectos aprobados por sector econémico (1)
(Millones de délares)
Afio 2022

uInfraestructura y Ambiente

413.0 w Instituciones para el Desarrollo

Financiamiento
Integracién y Comercio Exterior

Total
Us$12,711.0

Sector Social

5,318.0

Brato bkiye Woyecine o iforay moderobic del estas, prese pra  doomreio d el y Meckols apresa; o
rubro Integracion y Comercio incluye proyectos relacionados al comercio exterior e integracion regional; y el Sector Social incluye
proyectos de Inversion social, educacion ¥ salud

Fuente: Banco Interamericano de Desarrolio (BID).

Por su parte, el segundo pilar, de Comercio e
Inversion, establece que el BID facilitara las conexiones
empresariales y las asociaciones entre las empresas
estadounidenses y regionales mediante encuentros
empresariales, ademas de la creacion de redes para facilitar
las oportunidades de inversiobn entre ambas. En ese
sentido, en 2024 el BID implementara herramientas
tecnolégicas para promover el contacto entre inversionistas
y nuevas empresas, especialmente aquellas catalogadas en
el grupo de pequefias y medianas empresas, y ampliara el
apoyo existente a corporaciones estadounidenses mediante
el otorgamiento de financiamiento. Uno de los ejemplos que

se menciona es que por medio del Directorio de Textiles y
Confecciones del Tratado de Libre Comercio entre Estados
Unidos de América, Centroamérica y Republica Dominicana
(DR-CAFTA) se facilitaran las transacciones de textiles,
prendas de vestir e insumos entre proveedores y
compradores estadounidenses.

Por dltimo, por medio del pilar de Financiamiento, el
BID movilizar4d los recursos necesarios para apoyar
proyectos en los que participen empresas estadounidenses
interesadas en expandirse a América Latina y el Caribe. En
ese sentido, el BID ha financiado mas de US$9,000.0
millones en proyectos del sector privado y ha brindado
servicios de apoyo a empresas en su etapa inicial.
Adicionalmente, el BID podria aumentar su capital con el
proposito de lograr un mayor impacto en la region, creando
nuevas oportunidades para empresas e inversores con
sede en los EE.UU. para que participen en proyectos de
inversién en todos los paises de América Latina y el Caribe.
Al mismo tiempo que se crearan redes de negocios con
inversionistas  privados, asi como con instituciones
gubernamentales  estadounidenses  para  promover
oportunidades de inversion en la regién y facilitar el acceso
a futuras emisiones de bonos del BID.

Por otra parte, cabe destacar que como el mayor
accionista del BID, los EE.UU. ha implementado reformas
sistémicas y estructurales para apoyar a dicha institucion
financiera a movilizar el capital privado de forma mas
eficiente y promover un mayor crecimiento econémico en
América Latina y el Caribe. En ese sentido, el capital
estadounidense se ha constituido en la mayor fuente de
inversion extranjera directa de la region, representando
alrededor del 40.0% de los flujos totales, ademas el
comercio bilateral entre los EE.UU. y América Latina y el
Caribe fue de alrededor de US$1.5 billones en 2022.

De tal cuenta que con la implementacion del programa
“BID para las Américas” los EE.UU. tendra la oportunidad
de avanzar en su estrategia de nearshoring. En este
contexto, el 2 de noviembre de 2023, el Departamento del
Tesoro de los EE.UU., se adhiri6 a este programa, con la
intencion de diversificar las cadenas de suministro con
paises que considera socios confiables de América Latina y
el Caribe, lo que facilitard las oportunidades comerciales y
de inversion en infraestructura, tecnologia y otros sectores
importantes para el desarrollo en la region.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (2023). “Analisis
de los flujos de comercio de los paises centroamericanos segin su régimen de
produccién y destino”. Mayo. Banco Mundial (2023). “El potencial de la
integracion. Oportunidades en una economia global cambiante”. Abril.
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2. Mercados financieros internacionales

En 2023, los mercados financieros
internacionales mostraron un  comportamiento
positivo, a medida que se recuperaron del retroceso
registrado durante la primera quincena de marzo,
derivado de las preocupaciones sobre la estabilidad
financiera, a causa de la quiebra de algunos bancos
regionales en los Estados Unidos de América y los
problemas en una entidad financiera en Europa. En
este contexto, la rapida y contundente respuesta por
parte de los bancos centrales y los reguladores
financieros fue transcendental para contener las
perturbaciones en el sistema financiero y restaurar la
confianza de los inversionistas y, por ende, para que
los mercados financieros retomaran la tendencia al
alza observada desde principios del afio, la cual
obedecid, principalmente, a la resiliencia de la
actividad economica mundial, especialmente en los
Estados Unidos de América, a las expectativas de
gue pudiera finalizar el ciclo de endurecimiento de la
politica monetaria y a la moderacion de la inflacién.
No obstante, dicha tendencia se moderé entre agosto
y octubre, ante la intencion de los bancos centrales
de las principales economias avanzadas de mantener
la politica monetaria restrictiva por un periodo
prolongado, el comportamiento a la baja de algunos
indicadores econdmicos en Europa y en la Republica
Popular China y la inestabilidad geopolitica®, asi
como por la influencia transitoria de otros factores,
como la dificultad para alcanzar consensos politicos
en el Congreso de los Estados Unidos de América
sobre el techo de la deuda y la asignacién del
presupuesto del gobierno federal para el afo fiscal
2023-2024.

En las economias avanzadas, tras las pérdidas
reportadas en 2022, los principales indices
accionarios registraron aumentos en 2023, derivado
de la disminucién de la inflacion y la evolucién
positiva de los indicadores econémicos,
especialmente en el primer semestre del afio; sin
embargo, este impulso  fue parcialmente
contrarrestado por la decisién de los bancos centrales
de continuar endureciendo la postura de la politica
monetaria, por las perturbaciones en el sistema
financiero observadas en marzo y por la revisién a la
baja de las perspectivas de crecimiento econémico
de la Zona del Euro. En los Estados Unidos de
América, a pesar de la decision de la FED de
mantener en curso el endurecimiento de su politica
monetaria, de las preocupaciones sobre la estabilidad

18 Especialmente por la prolongacion de la guerra en Ucrania y por
el conflicto bélico en la Franja de Gaza, cuya situacion ha sido muy
volatil y que, si bien hasta ahora ha tenido repercusiones limitadas,
podria redundar en una mayor desestabilizacion de la region de
Oriente Medio y del Norte de Africa, con posibles incidencias a
escala mundial.

financiera y de la incertidumbre political®, los precios
de las acciones aumentaron, apoyados por la
moderacioén de la inflacion, el desempefio positivo de
la actividad econémica y la publicacion de resultados
positivos de las ganancias empresariales. En la Zona
del Euro, los precios de las acciones también se
incrementaron, respaldados por la resiliencia de la
actividad economica frente a la crisis energética
durante el invierno y la menor intensidad de las
repercusiones de las tensiones geopoliticas; aunque
el alza tendié a moderarse por el endurecimiento de
la politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE), los menores niveles de confianza econémica 'y
el deterioro de las perspectivas macroeconémicas de
la zona, ante la debilidad de los indicadores
econdémicos, principalmente, en Alemania e Italia.

Por su parte, los rendimientos de los bonos
soberanos a 10 afios de las economias avanzadas
registraron resultados mixtos al cierre de 2023. Al
respecto, en el Reino Unido y las principales
economias de la Zona del Euro, estos se situaron por
debajo de los niveles de finales de 2022, en los
Estados Unidos de América se ubicaron en un nivel
similar al del afio previo y en Japdn se registrd un
aumento. En general, los rendimientos se
incrementaron entre abril y octubre, influenciados
principalmente, por la decision de los bancos
centrales de aumentar sus tasas de interés de politica
monetaria y su explicita intencibn de mantener una
postura restrictiva por un periodo prolongado y por la
resiliencia de la actividad econdémica, especialmente
en los Estados Unidos de América; asi como por la
rebaja de la calificacion crediticia de la deuda
soberana estadounidense por parte de Fitch Ratings
a comienzos de agosto?°; factores que contribuyeron
a compensar la disminucién observada durante
marzo, derivada del menor apetito de riesgo como
consecuencia de las preocupaciones sobre la
estabilidad financiera. No obstante, la tendencia al
alza de los rendimientos se revirti6 en noviembre y
diciembre, ante la persistencia de riesgos a la baja
para el crecimiento econémico mundial, en particular
por la debilidad que mostraron algunos indicadores
econdémicos en Europa, las tensiones geopoliticas
relacionadas con el conflicto en Ucrania y en la
Franja de Gaza; y las preocupaciones sobre la
estabilidad del sector bancario estadounidense,
particularmente por el desempefio de algunas
instituciones de tamafio pequefio y focalizadas en
regiones particulares del pais.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, los indices bursétiles, en su conjunto,

¥ En particular, las preocupaciones en torno a la posibilidad de que
el gobierno estadounidense incurriera en un incumplimiento de pago
de la deuda y de que se suscitara un eventual cierre de gobierno.

20 Fitch Ratings redujo la calificacion crediticia de los Estados
Unidos de América de AAA a AA+, principalmente por el deterioro
de las cuentas fiscales.
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experimentaron un leve aumento en comparacién con
los niveles de 2022, debido a la expectativa de que
las tasas de interés de politica monetaria de los
bancos centrales de las principales economias
avanzadas podrian empezar a reducirse en 2024 y a
la mayor posibilidad de que se evite una recesion
econOmica, particularmente, en los Estados Unidos
de Ameérica, lo cual impulsé el apetito de riesgo
durante noviembre y diciembre de 2023, revirtiendo la
influencia negativa de la moderaciéon de los datos
econdmicos en la Republica Popular China y Europa
y de la intensificacion de los riesgos geopoliticos que
predomind entre agosto y octubre. En este contexto,
el comportamiento no solo fue volatil a lo largo de
2023, en funcién de la incertidumbre en torno a las
expectativas de politica monetaria, de la inestabilidad
geopolitica y de las perspectivas de crecimiento
econdmico; sino que también presenté una marcada
divergencia entre paises y regiones. En efecto, luego
de aumentar a principios de afio, los indices
bursatiles se redujeron en febrero y marzo, debido al
continuo endurecimiento de la politica monetaria de
los bancos centrales de las principales economias
avanzadas y a los problemas en el sistema financiero
estadounidense; posteriormente, registraron
ganancias durante junio y julio, respaldadas por la
evolucion positiva de los indicadores econdmicos,
particularmente en la India, y por la adopcion de
estimulos gubernamentales en la Republica Popular
China, asi como por la menor volatilidad de las
monedas latinoamericanas; sin embargo, la tendencia
al alza se revirtio en agosto y octubre, ante la revisién
a la baja de las perspectivas de crecimiento
econémico a nivel mundial, en particular para la
Republica Popular China, y las indicaciones por parte
de las autoridades monetarias respecto a que
mantendrian la orientacion restrictiva de la politica
monetaria durante un periodo prolongado; finalmente,
mostraron un alza en noviembre y diciembre, ante la
expectativa de que tanto la FED como el BCE
habrian finalizado el ciclo de incrementos de tasas de
interés y el sostenido dinamismo de la economia
estadounidense. A nivel de paises, destaco el
aumento acumulado en los precios de las acciones
en la India; en contraste con la disminucion en los de
la Republica Popular China, debido a los problemas
en el sector inmobiliario y financiero; a la
incertidumbre en torno a la fortaleza de la
recuperacion economica de ese pais, a pesar de los
estimulos monetarios y fiscales; a las tensiones
geopoliticas con los Estados Unidos de América; y a
la depreciacion del yuan. Por su parte, en América
Latina, los precios de las acciones registraron
aumentos acumulados en Brasil, Chile, México y, en
menor medida, en Perl, aunque estas ganancias se
vieron reducidas por las condiciones financieras
internacionales mas restrictivas y por la incertidumbre
en torno a las politicas econémicas y las tensiones
sociales y politicas en la region.

Grafica 1l
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Fuente: Bloomberg.
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(1) Al 31 de diciembre de 2023.

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

Fuente: Bloomberg.

3. Precios internacionales de
materias primas

algunas

Durante 2023, los precios internacionales de
las materias primas que pueden incidir en la inflacién
en Guatemala, registraron, en términos generales,
una mayor volatilidad y comportamientos diversos
respecto a los precios observados a finales de 2022.
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En el caso del precio internacional del petréleo, éste
mostr6 una elevada volatilidad asociada a los
cambios en los fundamentos de oferta y demanda,
mostrando una tendencia a la baja en el primer
semestre de 2023, debido a las preocupaciones
sobre la ralentizacion de la actividad econdmica
mundial y el endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales; aunque durante el tercer
trimestre del afio dicha tendencia se revirtid, debido a
la creciente incertidumbre respecto a la oferta
mundial de crudo, ante las restricciones al suministro
por parte de los miembros de la OPEP+, en adicion a
los recortes voluntarios de la produccién en Arabia
Saudita y en Rusia, y a la disminucién de los
inventarios mundiales de crudo, particularmente en
los Estados Unidos de América; y a la expectativa de
una mayor demanda energética en la Republica
Popular China; a pesar de las preocupaciones sobre
la ralentizaciéon de la actividad econdémica mundial
ante el endurecimiento de las condiciones financieras
en los principales paises consumidores. Sin embargo,
durante el cuarto trimestre, el precio del petrdleo
volvid a registrar una tendencia a la baja, asociada a
las expectativas de un menor crecimiento de la
actividad econémica en la Republica Popular China y
en Europa, y a la continuidad de la postura restrictiva
de politica monetaria en los principales paises
consumidores; contrarrestando la presion al alza en
el precio asociado a la incertidumbre geopolitica en
Oriente  Medio. Por otra parte, los precios
internacionales del maiz amarillo y del trigo también
mostraron una tendencia a la baja, comportamiento
gue se atribuye, principalmente, a las perspectivas de
una mayor produccién de maiz en Brasil y en los
Estados Unidos de América, y de trigo en Rusia,
ademés a la expectativa de una reduccion de la
demanda mundial de cereales; sin embargo, los
precios de estos productos registraron elevados
niveles de incertidumbre respecto a la oferta de
granos proveniente de la regién del Mar Negro y a las
condiciones climéticas adversas (sequia) en algunas
de las principales zonas productoras. Al 31 de
diciembre de 2023, el precio spot del petréleo mostré
una reduccion de 10.73%, el del maiz amarillo de
30.53% y el del trigo de 20.68%. En términos de
precios promedio del afio, los precios del petrdleo, del
maiz amarillo y del trigo también fueron inferiores a
los registrados en 2022.

a) Petroleo

El precio internacional del petr6leo en
2023 registr6 una reduccion respecto del precio
observado a finales de 2022 (US$80.26 por barril),
aunque durante el afio mostr6 una considerable
volatilidad, cotizando tanto por debajo de los
US$70.00 por barril, como por arriba de los US$90.00
por barril, comportamiento que fue resultado de
factores tanto de oferta como de demanda. En ese
sentido, cabe destacar que a inicios de 2023 las
mejores perspectivas de demanda de energéticos en

la Republica Popular China, tras el levantamiento de
las medidas de restriccion asociadas al COVID-19;
las perturbaciones de oferta generadas por la
prohibicién de las importaciones de petroleo y
derivados rusos por parte de la Union Europea? y
otras sanciones econémicas impuestas por la
comunidad internacional, tras la invasion de Rusia a
Ucrania, mantuvieron las presiones al alza sobre el
precio internacional del crudo. Posteriormente el
precio mostr6 una tendencia a la baja, llegandose a
ubicar incluso por debajo de los US$70.00 por barril,
niveles no observados desde noviembre de 2021, lo
que respondié a las preocupaciones respecto de las
condiciones de la demanda mundial, ante los riesgos
financieros y el endurecimiento de las condiciones
financieras por parte de los bancos centrales en las
principales economias; adicionalmente, los datos de
la actividad econémica en la Republica Popular China
mas moderados y la incertidumbre asociada a las
negociaciones sobre el techo de la deuda en los
Estados Unidos de América también afectaron el
precio internacional del petrdleo, porque restringian
las perspectivas de la demanda de crudo. Sin
embargo, durante el primer semestre del afio la
tendencia a la baja fue moderada por la decisiéon de
la OPEP+ de mantener los recortes programados a
su produccion hasta finales de 202322 y de realizar
recortes adicionales a su produccién en alrededor de
1.16 millones de barriles diarios (mbd); asi como por
la interrupcién temporal de las exportaciones de
petréleo de la regién de Kurdistan en el norte de Irak
y en la produccibn de Canadd por incendios
forestales.

A partir del tercer trimestre el precio del
petrdleo registr6 una tendencia al alza, asociada,
particularmente, a las previsiones de una escasez de
oferta mundial, debido a la decisién de Arabia Saudita
y Rusia de realizar recortes adicionales al suministro
de crudo hasta septiembre de 2023%; a las
interrupciones del suministro proveniente de Libia y
Nigeria por problemas geopoliticos; y a la significativa
reduccién de los inventarios de crudo en los Estados
Unidos de América; por su parte, durante el cuarto
trimestre las expectativas de reduccién de los
suministros desde el Oriente Medio, ante los riesgos
asociados al conflicto entre Israel y Palestina,

21 E| 31 de mayo de 2022, los paises miembros de la Unién
Europea anunciaron la implementacién de nuevas sanciones contra
Rusia, prohibiendo la importacion de petréleo a los paises
miembros, reduciéndola inicialmente en alrededor de 75.0% vy, para
finales de 2022, en cerca de 90.0%; y en junio de 2022, decidi6
prohibir las importaciones de productos derivados del petrdleo a
partir del 5 de febrero de 2023.

22 En octubre de 2022, acordaron ajustar a la baja la produccién
mensual a partir de noviembre de 2022, a 2.0 millones de barriles
diarios (mbd), desde los niveles de produccién de agosto de 2022,
recorte que permaneceria vigente hasta julio de 2023.

23 En octubre y noviembre de 2023, Arabia Saudita y Rusia
reafirmaron que recortarian su produccién voluntariamente en 1.0
mbd y 0.3 mbd, respectivamente, hasta diciembre de 2023.
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mantuvieron las presiones al alza en el precio del
crudo. No obstante, cabe destacar que las
preocupaciones respecto a las condiciones de
demanda mundial, ante el sesgo restrictivo de politica
monetaria en las principales economias avanzadas;
la incertidumbre politica en los Estados Unidos de
América, por el posible cierre del gobierno federal; y
las estimaciones de una desaceleracién de la
actividad econémica en la Republica Popular China y
en la Zona del Euro, moderaron la tendencia al alza
del precio del petréleo, particularmente durante los
Ultimos dos meses, ubicando el precio promedio del
crudo por debajo de los niveles observados a finales
de 2022. Cabe destacar que, a finales de 2023, la
decision de la OPEP+ de ampliar los recortes a su
produccion durante el primer trimestre de 202424,
contuvo, en parte, la reduccion del precio del crudo.

Gréfica 3

Precio Internacional del Petrdleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2023.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de
petréleo, al igual que lo observado en 2022, en 2023
la produccion de la OPEP se mantuvo en alrededor
de 7.1% por debajo de su cuota de produccion a
noviembre de 2023, equivalente a 2.2 mbd, resultado,
principalmente, de los mayores recortes a la
produccion en Arabia Saudita, seguido de Nigeria,
Angola, Irak y Kuwait. Cabe mencionar que, en su
reunioén a inicios de junio de 2023, los miembros de la
OPEP+ acordaron continuar con los niveles de
produccion acordados hasta finales de 2023, al
mismo tiempo que Arabia Saudita anuncié que
implementaria un recorte voluntario de 1.0 mbd en

24 En noviembre de 2023, algunos paises acordaron ajustar a la
baja la producciéon mensual en alrededor de 2.2 mbd, desde el 1 de
enero hasta finales de marzo de 2024, y se suman a los recortes
voluntarios anunciados previamente en abril de 2023 y luego
extendidos hasta finales de 2024.

julio de 2023, el cual fue extendido posteriormente
hasta finales de 2023; ademas, en el caso de Rusia,
el recorte voluntario al suministro fue de 0.5 mbd para
los meses de julio y agosto y de 0.3 mbd hasta
diciembre de 2023%. Posteriormente, en su reunién
de noviembre de 2023, algunos paises miembros de
la OPEP+ anunciaron recortes adicionales a su
produccion de petréleo, donde destaca que Arabia
Saudita extenderia su recorte voluntario de 1.0 mbd,
y Rusia ampliaria su recorte a 0.5 mbd, a realizarse
durante el primer trimestre de 2024.

En cuanto a los otros paises aliados de
la OPEP destaca la produccion de Rusia, que se
situé en alrededor de 10.7 mbd en diciembre de
2023; adicionalmente, en septiembre el gobierno ruso
establecié restricciones a las exportaciones de
gasolina y diésel. Cabe mencionar que la produccion
se mantuvo estable a pesar de la implementacion de
diversas sanciones internacionales contra el sector
energético ruso, como consecuencia del conflicto
bélico con Ucrania, debido a que el pais logré
exportar sus productos a otros mercados,
principalmente a la Republica Popular China, India y
Turquia, aunque a precios menores que los precios
de referencia internacional.

Grafica 4
Produccion de la Organizacibn de Paises
Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacion preliminar a noviembre de 2023.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion de los
paises no pertenecientes a la OPEP+ aumenté a un
ritmo moderado durante 2023. Dicho comportamiento
se observo, particularmente, en los Estados Unidos
de América, Brasil y Noruega; mientras que los

25 De acuerdo con el gobierno ruso los recortes al suministro
responden a las sanciones de los paises occidentales al sector
energético y a las condiciones actuales del mercado.
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incendios forestales ralentizaron la produccién en
Canadéa?®. Cabe destacar que las actividades de
perforacion en campos petroleros estadounidenses a
diciembre de 2023 se ubicaron en 622 plataformas,
menor en 20.15% a las que estaban activas en
promedio al cierre de 2022 (779 plataformas). Por su
parte, los inventarios de petr6leo crudo en los
Estados Unidos de América se incrementaron
considerablemente durante el primer trimestre de
2023, lo que moder6é el precio internacional del
petroleo; sin embargo, desde finales de marzo han
mostrado una tendencia a la baja, comportamiento
gue se agudizd en septiembre debido a una mayor
demanda para exportacion por parte de las refinerias
estadounidenses. Cabe mencionar que, los
inventarios estadounidenses se ubicaron a finales de
2023 en aproximadamente 2.0%, por debajo del
promedio de los Ultimos cinco afios.

Por el lado de la demanda, la reapertura
economica de la Republica Popular China, luego de
las medidas de confinamiento asociadas a la
pandemia del COVID-19 vy las medidas
gubernamentales para apoyar el mercado inmobiliario
y la actividad econdmica, respaldaron el crecimiento
de la demanda de combustibles durante el primer
semestre de 2023. Sin embargo, la moderacion del
crecimiento econdmico mundial, particularmente en
algunas de las principales economias, en un entorno
gue se caracterizd por la persistencia de elevados
niveles de inflacion, el endurecimiento de las
condiciones financieras, particularmente en los
principales paises consumidores, ademas de los
problemas temporales en algunas instituciones
bancarias estadounidenses y la incertidumbre politica
en los Estados Unidos de América, presionaron a la
baja el precio internacional del crudo durante 2023.
En tanto que los esfuerzos para reducir la
dependencia energética de Rusia por parte de los
paises europeos limitaron el crecimiento econémico
en dicha regién, lo que, aunado al embargo sobre las
importaciones maritimas de crudo y productos
derivados del petréleo  ruso, restringieron
significativamente el consumo de petroleo.

La firma S&P Global Commodity
Insights, con cifras a diciembre, prevé que en 2023 la
produccion mundial de petréleo se sitie en 103.0
mbd, mayor en 1.8 mbd respecto a la registrada en
2022. Ademés, anticipa que la demanda mundial de
crudo se ubicaria en 102.3 mbd, mayor en 1.9 mbd a
la de 2022. Lo anterior implicaria un resultado
positivo (superavit) entre la oferta y la demanda
mundial de crudo (de 0.7 mbd) al finalizar el afio,
inferior al registrado en 2022 (de 0.9 mbd).

26 A inicios de mayo de 2023, se registraron incendios forestales en
Alberta, Canad4, afectando la produccion de 0.3 mbd de petréleo.

Cuadro 2

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afios 2022-2023
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 2022@ 2023® \2/;;37;(')02;
Oferta 101.2 103.0 1.8
Demanda 100.4 102.3 19
Balance (oferta - demanda) 0.9 07 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: S&P Global Commodity Insights.

En el contexto descrito, el precio
promedio del barril de petréleo se ubicé en US$77.63
en 2023, mientras que para 2024 los prondsticos
estiman que promedie en alrededor de US$81.59,
ambos por debajo del precio promedio registrado en
2022 (US$94.23 por barril).

Gréfica s
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b) Maiz amarillo y trigo

Durante el primer semestre de 2023, el
precio internacional del maiz amarillo se mantuvo en
niveles cercanos al precio observado a finales de
2022, asociado, principalmente, a las estimaciones
de una menor produccién mundial, debido a los
dafios provocados por condiciones climéaticas
adversas (sequia) para la producciéon de Argentina y
a las previsiones de una mayor demanda por parte de
la Republica Popular China, luego de la reapertura de
su economia; factores compensados por la
continuidad de la Iniciativa de Granos del Mar
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Negro?’, y por las perspectivas de una mayor
produccion en Brasil. Posteriormente, las condiciones
climaticas adversas (sequia) en las zonas
productoras del medio oeste de los Estados Unidos
de América generaron presiones al alza en el precio
durante mayo; sin embargo, el precio se redujo
considerablemente a finales de julio, ante las
estimaciones de una mayor cosecha estadounidense
en 2023, segun el Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en
inglés), a pesar del riesgo de suministro asociado a la
ruptura del acuerdo de exportaciéon de granos del Mar
Negro?8. La referida tendencia a la baja se intensificé
a partir de agosto, hasta ubicarse a finales de 2023
por debajo de los precios observados en 2022 y
2021, por las mejores perspectivas de produccién en
los Estados Unidos de América para la temporada
2023/2024 y por una abundante oferta exportable en
Brasil; aunado a las perspectivas de una
desaceleracion de la actividad economica, que
implicaria una menor demanda mundial del grano.

Gréfica 6

reduccion respecto del precio promedio observado en
2022 (US$12.39 por quintal), al ubicarse en
US$10.09 por quintal, tendencia que se estima
continuaria en 2024, al situarse en un precio
promedio de US$9.35 por quintal.

Gréafica 7
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(1) Con informacién al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, el precio
promedio del maiz amarillo en 2023 registré una

27 | a Iniciativa de Granos del Mar Negro, es un acuerdo entre Rusia
y Ucrania mediado por la Organizacién de Naciones Unidas, que
fue firmado el 22 de julio de 2022, y que permitié por un periodo de
120 dias reanudar las exportaciones de cereales y alimentos
relacionados desde los puertos ucranianos de Odesa, Chornomorsk
y Pivdennyi, bloqueados desde mediados de febrero de 2022,
primero por las operaciones militares rusas y luego por las tacticas
de defensa por parte de Ucrania para evitar posibles ataques rusos
por mar. Dicho acuerdo fue extendido el 17 de noviembre de 2022
por otros 120 dias; y posteriormente se extendi6 el 18 de marzo y el
17 de mayo de 2023 por 60 dias adicionales, en cada ocasion.

28 En julio de 2023, Rusia decidié que no prolongaria el acuerdo de
Iniciativa de Granos del Mar Negro y retir6 las garantias de
seguridad para la navegacion en el Mar Negro.
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El precio internacional del trigo durante
2023 registrd6 una marcada tendencia a la baja,
desacelerandose significativamente desde su nivel
histérico méas alto (US$23.75 por quintal), en marzo
de 2022, ante el optimismo generado por los
suministros disponibles en el marco del acuerdo de
exportacion de granos del Mar Negro, y a las
persistentes preocupaciones de una caida del
consumo de cereales ante la ralentizacion de la
actividad economica mundial. No obstante, dicha
tendencia se moder6 durante junio, julio y agosto de
2023, debido a las restricciones logisticas en la
region del Mar Negro, ante la finalizacién del acuerdo
de exportacion de granos y la intensificacion del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; y a las
perspectivas de una menor produccion en los
principales paises exportadores, Canada, la Union
Europea y Australia, durante la temporada
2023/2024. Posteriormente, el precio del trigo registré
nuevamente un comportamiento a la baja, como
consecuencia de la expectativa de una amplia oferta
de Rusia a precios comparativamente mas bajos,
debido a que las condiciones secas durante agosto
aceleraron la recoleccion de la cosecha, al mismo
tiempo que las condiciones climaticas favorecieron
los cultivos en las principales areas de produccién de
los Estados Unidos de América; lo cual fue
contrarrestado, parcialmente, por las condiciones
climaticas adversas (lluvias) que atrasaron la cosecha
en Australia y por el incremento en la demanda del
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cereal estadounidense por parte de la Republica
Popular China. Cabe destacar que Rusia continud
siendo el mayor exportador de trigo, representando
alrededor de una cuarta parte de las exportaciones
mundiales, las cuales a diciembre de 2023 se
situaron en alrededor de los 50 millones de
toneladas, un 5.3% mayor a lo observado en el
mismo periodo de 2022.

Gréfica 8
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, el precio
promedio reflejé6 una disminucion respecto del precio
medio registrado en 2022 (US$14.99 por quintal),
situandose en US$10.76 por quintal, previéndose que
el precio se mantenga en niveles similares en 2024 y
se sitle en US$10.34 por quintal.

Grafica 9
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RECUADRO 3
POSIBLES IMPLICACIONES A CORTO PLAZO DEL CONFLICTO EN ORIENTE MEDIO PARA EL
MERCADO INTERNACIONAL DE PETROLEO: UNA EVALUACION PRELIMINAR

El aumento reciente de las tensiones entre Israel y
Palestina ha incrementado los riesgos geopoliticos para los
mercados mundiales de materias primas, los cuales ya se
encontraban en un entorno de alta incertidumbre que se ha
observado durante 2022 y 2023. El impacto de la escalada
del mencionado conflicto en los mercados de materias
primas ha sido moderado, principalmente en el mercado de
petrdleo, situacion que puede estar asociada a que
actualmente las condiciones de dichos mercados son
notablemente diferentes a las condiciones presentadas en
sucesos geopoliticos de este tipo registrados con
anterioridad. Sin embargo, la historia reciente ha
demostrado que una mayor intensidad de un conflicto, como
el observado actualmente, eventualmente podria tener una
incidencia significativa en el comercio mundial del petréleo,
provocando un choque de oferta de gran escala, aunque no
se descartan otros posibles escenarios sobre la evolucién
del conflicto y su impacto en los mercados de materias
primas.

Desde la década de 1970, se han observado diversos
eventos que han provocado choques de oferta en el
mercado mundial de petréleo, destacando el embargo
petrolero en 1973, la revolucion irani en 1978, la guerra
Iran-Irak en 1980 y la invasién a Kuwait en 1990, entre otros
sucesos. Estos eventos en mayor o menor medida
provocaron una reduccion en la oferta mundial de petréleo,
generando importantes presiones al alza en el precio
internacional del crudo, situaciéon que a su vez provoc6 un
incremento en los costos de produccion y de transporte de
bienes y servicios, los cuales afectaron a la actividad
econdmica en general y provocaron episodios inflacionarios.

Petroleo
Interrupciones en la Produccion (mbd)

Embargo arabe (oct 1978 - mar 1974) _
Revolucion irani (nov 1978 - abr 1979) | EEl
Guerra Iran - Irak (oct 1990 - ene 1981) _
Invasion Kuwait (ago 1990 - ene 1991) _
Guerra Irak (mar - dic 2003) _
Guerra civil Libia (feb - oct 2011) _

Primeras sanciones Iran (nov 2011 - oct 2012) -
Segundas sanciones Iran (jul 2018) _
aques  Araia Saucta (s 2019) |
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Fuente: Banco Mundial

El reciente evento no ha escalado a un punto de
provocar un choque de oferta significativo, pero genera
incertidumbre sobre la evolucion del mercado petrolero. Al
respecto, el Banco Mundial (BM) indicé que cinco factores
explican el moderado impacto que se presenta en el
mercado de petréleo, siendo estos: 1) La menor
dependencia del petréleo, es decir que desde la década de
los 70’s se observo una reduccion en la “intensidad” del uso
de petréleo, como resultado de una mayor eficiencia en el
consumo en el sector del transporte y de la evolucion de la
matriz energética.

2) La diversificacion de las fuentes de petréleo debido
a que, en la actualidad, la produccién de petr6leo no
depende principalmente de los paises de Oriente Medio.
Por ejemplo, luego de la revolucion irani, se desarrollaron
nuevas fuentes de produccién en el Mar del Norte (Europa),
América del Norte (México y Alaska), también a partir de
2010 se han desarrollado nuevas fuentes con mayores
costos de operacion como la proveniente de las arenas de
Canada, la produccién de esquisto en los Estados Unidos
de América (EE.UU.), y el desarrollo de biocombustibles.

3) Las reservas estratégicas de petrdleo, las cuales se
crearon en los EE.UU., luego del embargo petrolero de la
década de 1970 y que estan bajo control gubernamental,
son una fuente importante de abastecimiento en momentos
de crisis, como la registrada en 2022 por el conflicto Rusia-
Ucrania. Otros paises también han creado estos esquemas
de reservas.

4) El desarrollo del mercado a futuro, el cual fue
creado para la comercializaciéon, tanto del West Texas
Intermediate (WTI) en 1983 como del Brent en 1988,
sustituyeron a los mercados spot que se habian
desarrollado luego de la nacionalizacion de la industria
petrolera en Oriente Medio. Dichos mercados brindan de
una forma rapida la informacion predominante sobre la
situacion del mercado a sus participantes, dando una
importante liquidez a los mismos.

5) La creacion de organismos especializados, como la
Agencia Internacional de Energia, institucion
intergubernamental con 31 paises miembros y que fue
creada por la Organizacion para la Cooperacién y
Desarrollo Econdmicos (OCDE) luego de la crisis de los
afos 70’s, con la finalidad de proporcionar
recomendaciones de politica, brindar analisis y proveer de
informacion comprensible del sector energético a nivel
mundial. Dicha institucion ha tenido una participacion
relevante en momentos de crisis energética, contribuyendo
a que sus paises miembros paulatinamente sean menos
dependientes del petréleo y a coordinar la utilizacion de las
reservas estratégicas, entre otros.

No obstante, si otros paises de la region se involucran
directamente en el actual conflicto, podria resultar en una
interrupcion del suministro de petréleo, lo que constituye un
riesgo importante. Particularmente, porque los incrementos
en el precio internacional del petréleo tienen un efecto
“‘cascada” en los precios de otras materias primas
energéticas, como el gas natural, principalmente en Europa
y Asia, pero también afectan a otras materias primas no
energéticas. El incremento en los precios de los energéticos
se traduce en alzas de los costos de produccion de los
alimentos, de los metales industriales y de los metales
preciosos, especialmente estos Ultimos por ser activos de
refugio en momentos de incertidumbre.

Fuente: Banco Mundial (2023). “Potential Near-Term Implications of the
Conflict in the Middle East for Commaodity Markets: A Preliminary Assessment”.
Octubre.
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4. Inflacion y politica monetaria

Durante 2023 la inflacion internacional, en
términos generales, continué moderandose, aunque
se mantuvo en niveles elevados y, en la mayoria de
economias, por encima de los objetivos de los
bancos centrales. Dicho comportamiento se
caracterizd por menores presiones sobre los precios
internacionales de las materias primas,
particularmente de los alimentos y de los energéticos;
por la desaceleracion del crecimiento de la actividad
econdémica, asociada al proceso de endurecimiento
de las condiciones financieras internacionales; por la
normalizacion del funcionamiento de las principales
cadenas mundiales de suministro; y por la
moderacién de los costos de transporte maritimo. En
ese contexto, en algunas de las principales
economias avanzadas, los bancos centrales
mantuvieron el sesgo restrictivo de su politica
monetaria, incrementando, aunque en menor
magnitud respecto a lo observado en 2022, sus tasas
de interés de referencia, ante la persistencia de las
presiones inflacionarias y en busqueda de apoyar el
anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y
largo plazos. Por su parte, en algunas de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
los bancos centrales finalizaron con el ciclo alcista de
sus respectivas tasas de interés de politica monetaria
ante la moderacion de la inflacion, manteniendo en
algunos casos la postura restrictiva de las mismas y
en otros, reduciendo gradualmente dichas tasas de
interés.

En los Estados Unidos de América, durante el
primer semestre de 2023, la inflacibn mantuvo su
tendencia decreciente iniciada en julio de 2022; sin
embargo, en el tercer trimestre de 2023 se
increment6 hasta ubicarse en 3.70% en septiembre;
aunque, a partir de octubre la inflacion se redujo,
situdandose en 3.35% en diciembre. El
comportamiento de la inflacibn se explica
principalmente, por los mayores precios de los
servicios y, en menor medida, de los alimentos. En
ese sentido, la Reserva Federal (FED, por su nombre
en inglés) sefiald en sus reuniones de febrero y
marzo que una postura de politica monetaria
restrictiva seria apropiada para que la inflacion
retorne a niveles cercanos a su objetivo de largo
plazo; asimismo, indicé en reuniones posteriores que
para determinar la trayectoria del rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales, considerara los
efectos acumulados de las medidas previas, los
rezagos con los que la politica monetaria afecta a la
actividad econdmica y a la inflacién, asi como los
efectos de las condiciones econdmicas y financieras
observadas y esperadas sobre su objetivo dual de
maximo empleo y estabilidad de precios. Por otra
parte, enfatiz6 su compromiso de utilizar su amplia
gama de herramientas de politica, asi como su
disposicion a ajustar la orientacion de la politica

monetaria si surgen riesgos que puedan impedir el
logro de dichos objetivos. En ese contexto, en sus
reuniones de febrero, marzo, mayo y julio de 2023,
decidié incrementar el rango de la tasa de interés
objetivo de fondos federales en 25 puntos béasicos en
cada ocasion, hasta ubicarlo entre 5.25% y 5.50%,
nivel gue mantuvo en sus reuniones posteriores de
septiembre, noviembre y diciembre, como lo
anticipaba el mercado.

Asimismo, en 2023 la FED continué con el
proceso de reduccion gradual de su hoja de balance
(runoff), limitando las reinversiones mensuales de
bonos del tesoro en US$60.0 millardos y de valores
gubernamentales respaldados por hipotecas en
US$35.0 millardos. Ademds, ante la incertidumbre
generada por los problemas registrados en algunas
instituciones del sistema bancario estadounidense y
europeo en marzo de 2023, en una acciéon conjunta
con los bancos centrales de Canada, Inglaterra,
Japoén, Zona del Euro y Suiza, anuncio la provision de
liquidez, mediante la implementacién de lineas de
intercambio en moneda estadounidense (swaps)?®,
incrementando la frecuencia de semanal a un dia, de
las operaciones con vencimiento a 7 dias,
manifestando que dicha medida estaria vigente del
20 de marzo hasta finales de abril de 2023.

En la Zona del Euro, durante 2023 la inflacién
continué la tendencia a la baja iniciada en el segundo
semestre de 2022, situdndose en noviembre en
2.40%, el valor mas bajo en mas de dos afios,
aunque aun por arriba del valor de la meta (2.00%)
del Banco Central Europeo (BCE). Dicho
comportamiento  fue resultado del descenso
generalizado de los precios, particularmente del gas y
de la electricidad, asociado a los menores precios
internacionales de las materias primas energéticas,
aunado a la reduccién de los precios del transporte y
los servicios de restaurantes y hoteles. De acuerdo
con el BCE, la inflacion seguiria descendiendo
durante 2024. En ese contexto, el Consejo de
Gobierno del BCE continu6 con el ciclo de aumentos
de la tasa de interés de politica monetaria,
incrementandola en 50 puntos bésicos en sus
reuniones de febrero y marzo, y en 25 puntos basicos
en sus reuniones de mayo, junio, julio y septiembre,
hasta ubicarla en 4.50%, nivel que mantuvo en sus
reuniones de octubre y diciembre, manteniendo su
postura restrictiva para asegurar el retorno de la
inflacion a su objetivo de mediano plazo y, de esa

29 pesde octubre de 2013, los bancos centrales de Canada,
Inglaterra, Japon, Zona del Euro, los Estados Unidos de América y
Suiza, establecieron lineas de intercambio de liquidez permanente
para mejorar las condiciones en los mercados monetarios en
momentos de tension. Estas lineas de intercambio operan
facilitando a los bancos centrales la capacidad de proporcionar
fondos en doélares estadounidenses a instituciones en sus propias
jurisdicciones.
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manera, prevenir el riesgo de un aumento persistente
de las expectativas de inflacion.

En lo que respecta a las medidas de politica
monetaria no convencionales, en marzo de 2023 el
BCE inici6 la reduccion del portafolio del Programa de
Compras de Activos (APP, por sus siglas en inglés)
en alrededor de €15.0 millardos mensuales, dejando
de reinvertir los activos vencidos a partir de julio de
2023. En cuanto al Programa de Compras de
Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas en
ingles), en su reunidn de diciembre de 2023, el BCE
indic6 que mantendria la reinversion de los
reembolsos vencidos en esta cartera de manera
flexible durante el primer semestre de 2024 vy
reducirlos mensualmente en €7.5 millardos durante el
segundo semestre, finalizdndolas en diciembre de
ese afio. Ademas, reiter6 que continuaria evaluando
la manera en que las operaciones de financiamiento
a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III, por
sus siglas en inglés) contribuyen a la postura de la
politica monetaria, en tanto que los bancos contindian
devolviendo los montos prestados bajo este
programa. Asimismo, el Instrumento para la
Proteccion de la Transmision (TPI, por sus siglas en
inglés) continu6 disponible para contrarrestar
dinamicas injustificadas y desordenadas del mercado
que obstaculicen la transmision de la politica
monetaria en los paises de la Zona del Euro. Por
ultimo, en su reunion de julio decidio fijar en 0.0% la
remuneracién de las reservas minimas3® de las
entidades de crédito, a partir del 20 de septiembre de
2023.

En el Reino Unido, durante 2023 la inflacién
continud la tendencia decreciente iniciada a finales de
2022, situandose en 3.90% en noviembre, por arriba
de la meta (2.00%). Dicho comportamiento responde,
principalmente, a la moderacién de los precios de los
alimentos y de los derivados del petréleo, asi como
de algunos servicios relacionados principalmente a
alquileres y transporte. En ese contexto, el Banco de
Inglaterra prevé que la inflacion, luego de haber
alcanzado su mayor nivel en cuatro décadas en
octubre de 2022 (11.10%), continle reduciéndose en
los préximos meses, ante la moderacion de los
precios de la energia y las menores presiones
inflacionarias mundiales. En ese sentido, el Comité
de Politica Monetaria del Banco Central decidio
incrementar la tasa de interés de politica monetaria
en 25 puntos basicos en sus reuniones de febrero,
marzo y mayo de 2023, en 50 puntos basicos en su
reunién de junio y en 25 puntos basicos en su reunién

30 | as reservas minimas corresponden a los saldos de reservas que
las entidades de crédito estan obligadas a mantener, en promedio,
en sus bancos centrales nacionales del Eurosistema. Las entidades
deben mantener un importe minimo de reservas equivalente a 1%
de determinados pasivos, principalmente depésitos de clientes.
Previamente, las reservas minimas se remuneraban a la tasa de
interés de la facilidad de depdsito del BCE.

de agosto, ubicandola en 5.25%, nivel que mantuvo
en sus reuniones de septiembre, noviembre vy
diciembre, anticipando que podria continuar
aumentandola durante 2024 en caso la inflacion se
torne méas persistente de lo esperado. Ademas,
destacd que el sistema bancario del Reino Unido
mantiene una soélida posicion de liquidez, lo cual se
hizo evidente durante el episodio de volatilidad en los
mercados financieros internacionales registrada en
marzo, ante la quiebra de los bancos
estadounidenses Silicon Valley Bank y Signature
Bank y los problemas de liquidez del banco suizo
Credit Suisse.

Respecto a las medidas de politica monetaria
no convencionales, el Comité continué con el proceso
de reduccion de su hoja de balance, que habia
iniciado en febrero de 2022, mediante la
implementacion de un programa de venta de bonos
corporativos que finalizé en el segundo semestre de
2023 y la reduccion de sus tenencias de bonos del
gobierno en £80.0 millardos hasta septiembre de
2023, monto que ampli6 a £100.0 millardos en su
reunién de septiembre, estableciendo un periodo de
vigencia de octubre de 2023 a septiembre de 2024.

En Japon, a pesar de que la inflacion habia
revertido su tendencia al alza en febrero y marzo de
2023, ésta mostr6 un leve incremento en abril,
estabilizdndose posteriormente hasta situarse en
2.80% en noviembre, por arriba del objetivo (2.00%)
del Banco de Japén (BOJ, por sus siglas en inglés).
El comportamiento de la inflacion se asocié al
comportamiento de los precios de los alimentos y de
algunos servicios; mientras que para los proximos
meses, el BOJ prevé que la inflacion podria repuntar
debido a los aumentos en las tarifas de transporte y
servicios publicos. Asimismo, sefial6 que continuaria
con la implementacién del programa de flexibilizacion
monetaria de forma sostenida, con el propésito de
preservar la estabilidad de precios, consistente con
su objetivo de inflacibn. En ese sentido, continué
comprando deuda publica en montos ilimitados para
mantener el rendimiento de los bonos a 10 afios en
torno a 0.00%, permitiendo un rango de fluctuacion
de 0.25%. Adicionalmente, en su reunién de
diciembre de 2022 decidi6 ampliar dicho rango a
0.50%, el que mantuvo en sus reuniones posteriores.
Respecto al programa de compras de activos, el BOJ
mantuvo compras de fondos de inversion cotizados
(ETFs, por sus siglas en inglés) y de fondos de
inversion inmobiliaria con limites superiores de ¥12.0
billones y ¥180.0 millardos, respectivamente. En
cuanto a la compra de bonos comerciales y
corporativos, el BOJ las mantuvo los primeros meses
del afio en montos de alrededor de ¥2.0 billones para
el caso de los bonos comerciales, y de ¥3.0 billones
para los bonos corporativos, con el propdsito de
mantener niveles similares a los registrados previo a
la pandemia del COVID-19; sin embargo, en su
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reunion de marzo de 2023 anuncié que llevaria a
cabo compras Unicamente de bonos corporativos.

Gréfica 10

Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)

2012-2023

(Porcentajes)
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Las presiones inflacionarias experimentadas
en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, incluyendo las principales economias de
América Latina que operan bajo el esquema de
metas explicitas de inflacion, continuaron cediendo
durante 2023, acorde con la tendencia observada
desde finales de 2022 debido principalmente, a la
reduccion de los precios internacionales de los
energeéticos y de los alimentos, al desvanecimiento de
las presiones en las cadenas mundiales de
suministro, asi como por las politicas monetarias
restrictivas implementadas por la mayoria de
economias. Al respecto, cabe destacar que dicha
orientacion de la politica monetaria se mantuvo en la
mayoria de economias de este grupo, aun cuando se
observd una disminucion de las presiones
inflacionarias, lo que llevo posteriormente a algunos
bancos centrales a pausar y en algunos casos a
reducir gradualmente el endurecimiento de la politica
monetaria; sin embargo, dada la elevada
incertidumbre sobre las perspectivas econémicas, las
decisiones futuras respecto a la postura de la politica
monetaria dependeran de la informacién que se
tenga en el momento de toma de decision sobre la
inflacion y sus determinantes.

En la Republica Popular China, las débiles
presiones inflacionarias registradas durante la mayor
parte de 2023, responden, principalmente, a la
ralentizacion de la demanda externa, asi como a la
normalizacion del funcionamiento de las cadenas
mundiales de suministro, luego de la reapertura de

las actividades economicas del pais a finales de
2022, tras la flexibilizacion de la politica “cero
tolerancia al COVID-19”, lo cual, aunado a la
moderacion de los precios internacionales de algunas
materias primas, incluido el petréleo, a nivel interno
ha propiciado una reducciéon de los precios de los
alimentos y del transporte, llevando la inflacion a
niveles cercanos a cero, muy por debajo de la meta
de mediano plazo establecida por el gobierno
(3.00%); de esa cuenta, a diciembre de 2023, la
inflacién registr6 una variacién de -0.30%. En este
contexto de bajas tasas de inflacion y brecha del
producto negativa, el Banco Popular de China opt6
por una postura acomodaticia de la politica monetaria
en consonancia con los objetivos de flexibilidad y
estabilidad, establecidos en el Plan de Evaluacién
Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés),
manteniendo su tasa de interés de referencia en
3.65% en las reuniones transcurridas hasta mayo de
2023, y reduciéndola en 10 puntos basicos en dos
ocasiones (en junio y en agosto), hasta ubicarla en
3.45%, lo cual aunado a otras medidas de politica
monetaria que proporcionan liquidez al sistema
bancario, le han permitido coadyuvar a estabilizar y
fomentar el crecimiento de la economia.

En México, en 2023 el ritmo inflacionario
continué con la tendencia a la baja observada desde
el segundo semestre de 2022, acorde con la
moderacion de los precios de los energéticos y de los
alimentos, aunado a la postura restrictiva de la
politica monetaria, ubicAndose en 4.66% en
diciembre, aunque audn por arriba de la meta de
inflacion establecida por el Banco de México (3.0%
+/- 1.0 punto porcentual), lo cual se atribuye, en
parte, al repunte de los precios de varios servicios.
En ese contexto, el Banco Central, en sus reuniones
de febrero y marzo de 2023, decidié incrementar en
50 y 25 puntos basicos, respectivamente, la tasa de
interés de referencia hasta ubicarla en 11.25%, ante
el incremento observado en las expectativas
inflacionarias; no obstante, considerando la postura
monetaria alcanzada en el actual ciclo de alza de
tasas, en sus reuniones de mayo, junio, agosto,
septiembre, noviembre y diciembre, decidié mantener
la tasa en el citado nivel.

En Brasil, la inflacion se desacelerd,
ubicandose en 4.62% en diciembre, y aunque mostré
un repunte respecto a su nivel mas bajo alcanzado
durante el transcurso de 2023 (3.16% en junio), se
ubicé dentro del rango de la meta establecida por el
Banco Central de Brasil para ese afo (3.25% +/- 1.5
puntos porcentuales). ElI comportamiento de la
inflacion obedece, principalmente, a la disminucion de
los costos de transporte ante la reducciéon de los
precios internacionales de los combustibles, asi como
por las medidas fiscales que provocaron una rebaja
en dichos precios. En este contexto, el Comité de
Politica Monetaria (COPOM) de dicho Banco Central
decidid, en sus reuniones de febrero, marzo, mayo y
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junio de 2023, mantener el nivel de la tasa de interés
SELIC (de politica monetaria) en 13.75% con el
objetivo de consolidar el proceso desinflacionario y
garantizar la convergencia de la inflacién a su meta
junto con el anclaje de las expectativas inflacionarias.
No obstante, en su reunién de agosto, ante la
expectativa de que la inflacién continuaria situandose
en el rango meta y la moderacién en las expectativas
de inflaciéon, considerd oportuno comenzar a reducir
la tasa SELIC en 50 puntos basicos, mismos puntos
basicos que también redujo en sus reuniones de
septiembre, noviembre y diciembre, hasta ubicarla en
11.75%.

En Chile, la inflacion se desaceler6 desde su
nivel maximo (14.09% en agosto de 2022) y en
diciembre de 2023 se ubicé en 3.94%, debido
principalmente, a la reduccién del precio internacional
del petréleo y otras materias primas, aunque continta
por arriba de la meta establecida por el Banco Central
(3.00% proyectada a dos afios). En este contexto, el
Banco Central de Chile, considerando que la inflacion
se encontraba en niveles elevados y que las
presiones sobre los precios eran relevantes, en sus
reuniones de enero, abril, mayo y junio de 2023
decidi6 mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 11.25%, siendo éste su maximo nivel
alcanzado en el ciclo de alzas iniciado a mediados de
2021; no obstante, ante el descenso de la inflacién,
en la reunion de julio de 2023 el Banco Central redujo
dicha tasa de interés en 100 puntos basicos, 75
puntos basicos en la reunién de septiembre, 50
puntos basicos en su reunion de octubre y 75 puntos
basicos en su reunién de diciembre, hasta ubicarla en
8.25%, indicando que tanto en la magnitud como en
la temporalidad del proceso de reduccién de la tasa
de politica monetaria se tomara en cuenta la
evolucion del escenario macroeconémico y sus
implicaciones para la trayectoria de la inflacion.

En Colombia, la tendencia al alza observada
en la inflacion desde 2021 alcanzé un punto de
inflexion en el segundo trimestre de 2023 y continud
descendiendo moderadamente hasta ubicarse en
9.28% en diciembre; aunque se encuentra por debajo
de su reciente maximo nivel de 13.34% (alcanzado
en marzo), la inflacibn adn se ubica en niveles
significativamente mayores a la meta de 3.00% +/-
1.0 punto porcentual, esto debido a factores como el
alza en los precios de los alimentos, las altas tasas
de indexacion de los precios de algunos servicios y el
traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los
precios internos, entre otros. En el contexto de
niveles elevados de inflacion y alzas en las
expectativas inflacionarias, la Junta Directiva del
Banco de la Republica en su sesién de enero decidio
incrementar en 75 puntos basicos la tasa de interés
de politica monetaria; en tanto que, en sus reuniones
de marzo y abril, anuncié incrementos de 25 puntos
bésicos en cada reunién, hasta ubicarla en 13.25%,
nivel qgue mantuvo en las siguientes reuniones de

junio, julio, septiembre y octubre, considerando que
aun no era prudente iniciar un proceso de reduccion
de las tasas de interés, ya que persisten desafios
importantes para lograr el retorno de la inflacién a su
meta en el mediano plazo. No obstante, en su
reunion de diciembre decidio reducirla en 25 puntos
bésicos (ubicdndola en un nivel de 13.00%),
considerando la senda decreciente que habia
mantenido la inflacién durante los Ultimos meses de
2023.

En Perq, en 2023 el ritmo inflacionario registro
una tendencia a la baja, ubicandose a diciembre en
3.24%, aun por arriba de la meta establecida por el
Banco Central de Reserva del Perd (entre 1.0% y
3.0%). A inicios de 2023, la inflacibn experimentd
incrementos transitorios derivado de las restricciones
en la oferta de algunos alimentos, los cuales
comenzaron a disiparse desde mediados de afio. En
ese contexto, el Directorio del Banco Central de
Reserva del Perd, en su reunién de enero de 2023,
acordd elevar la tasa de referencia en 25 puntos
basicos (a 7.75%), en tanto que, en sus reuniones
posteriores de febrero, marzo, abril, mayo, junio, julio
y agosto, decidié mantener el nivel de dicha tasa; no
obstante, ante las perspectivas de una
desaceleracion continua de la inflacion, en sus
reuniones de septiembre, octubre, noviembre vy
diciembre, decidié reducir la tasa en 25 puntos
basicos en cada reunion (a 6.75%) indicando que
dichas decisiones no necesariamente implican el
inicio de un ciclo de sucesivas reducciones en la tasa,
por lo que para los futuros ajustes de la misma,
estardn condicionados a la nueva informacion que
surja respecto a la inflacion y sus determinantes.

Gréfica 11
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(1) Datos a diciembre de 2023.
Fuente: Bancos centrales.
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Por su parte, durante 2023, en la mayoria de
paises de Centroamérica y en la Republica
Dominicana, la inflacibn mostr6 un sostenido
descenso, congruente con la tendencia observada
desde finales de 2022, ante la disminucién de los
precios de los combustibles, de los alimentos y de
otros productos, principalmente de origen importado,
debido a la reduccién de los precios internacionales
de las materias primas, particularmente, de los
energéticos. No obstante, en Honduras la inflacion se
ubicoé por arriba de la meta definida por el banco
central; en tanto que en Guatemala y en la Republica
Dominicana, la inflacion ha convergido a su
respectiva meta y en Costa Rica se situé por debajo
de la meta de inflacion. En El Salvador, la inflacién se
ubicod en niveles por debajo de lo proyectado para
2023. En cuanto a la postura de la politica monetaria,
el Banco de Guatemala en su reunién de enero de
2023 aument6 en 50 puntos basicos el nivel de la
tasa de interés lider de politica monetaria; en febrero,
marzo y abril la increment6 en 25 puntos basicos en
cada ocasion, ubicandola en 5.00% y manteniéndola
en dicho nivel en sus reuniones de mayo, junio,
agosto, septiembre y noviembre. Por su parte, el
Banco Central de Honduras mantuvo su tasa de
interés de politica monetaria en 3.00% desde finales
de 2020; en el caso del Banco Central de la
Republica Dominicana, mantuvo invariable el nivel de
su tasa de interés de politica en 8.50% en sus
reuniones de enero, febrero, marzo y abril de 2023,
en tanto que en su reunion de mayo la redujo en 50
puntos basicos y en sus reuniones de junio, agosto,
octubre y noviembre en 25 puntos basicos, en cada
ocasion, hasta ubicarla en 7.00%, manteniendo ese
nivel en su reunién de diciembre; mientras que el
Banco Central de Costa Rica, en su reunién de enero
de 2023 mantuvo su tasa de referencia en 9.00% y
en sus reuniones de marzo y abril la redujo en 50 y
100 puntos bésicos respectivamente, en tanto que en
sus reuniones de junio y julio la redujo en 50 puntos
basicos en cada ocasién y en sus reuniones de
octubre y diciembre en 25 puntos bésicos en cada
oportunidad, hasta ubicarla en 6.00%, ante Ila
reduccion sostenida de la inflacion. Vale destacar que
el proposito principal de las decisiones de los bancos
centrales se enfoca en procurar la convergencia de la
inflacion a la respectiva meta.
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RECUADRO 4 )
PERSPECTIVAS DE INFLACION Y TASA DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Durante los ultimos dos afios se han registrado niveles
elevados de inflacion, tanto en los Estados Unidos de
América como a nivel mundial. Efectivamente, entre 2021 y
2022, el incremento de los precios fue consecuencia de la
combinacion de restricciones a la oferta de bienes y
servicios, particularmente en la forma de interrupciones a
las cadenas mundiales de suministro, y del impulso al gasto
agregado, por el apoyo proporcionado con las medidas de
estimulo y la soélida recuperacién tras la pandemia de
COVID-19.

Tras alcanzar su nivel maximo en junio de 2022, la
inflacion comenz6 a desacelerarse en los Estados Unidos
de América y mantuvo una tendencia a la baja durante el
primer semestre de 2023, para luego reflejar aumentos en
julio y agosto de ese afio, que la ubicaron nuevamente por
encima de 3.0%!. La reduccion de la inflacion estuvo
favorecida tanto por la atenuacion de las perturbaciones a la
oferta como por la disminucién del estimulo a la demanda
por bienes y servicios. Al separar la inflacion subyacente
(que excluye alimentos y energia) de la inflacion total se
observa que el crecimiento de los precios registrado desde
2021 fue generalizado, debido a que ambas medidas de
inflacion se incrementaron de manera pronunciada, pero la
total aumenté en mayor medida, impulsada por el alza de
los precios de la energia. Ademas, resulta evidente que el
incremento reciente de la inflacion se relaciona con la
tendencia al alza en el indice de precios de la energia (que
incluye gasolina, diésel, entre otros); en tanto que, la
inflacion subyacente y la inflaciéon de alimentos siguieron
registrando disminuciones.

Estados Unidos de América
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(1) Cifras a noviembre de 2023,
Fuenle: Burean of Econormic Analysis

En general, la inflacion a noviembre continué
situdndose por encima del objetivo de 2.0% y se anticipa
gue volveria a situarse en torno a ese valor en el transcurso
de 2024. Especificamente, los miembros del Comité Federal
de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal?
(FOMC, por sus siglas en inglés) proyectan que la inflacion
se situaria entre 3.1% y 3.8% en 2023 y entre 2.1% y 3.5%

! La Reserva Federal da seguimiento y fundamenta sus decisiones con base
en el comportamiento del deflactor del gasto de consumo personal (Personal
Consumption Expenditures Index, PCE por sus siglas en inglés), por lo que el
comportamiento que se describe en este recuadro corresponde a este
indicador.

2 Comité que decide las medidas de politica monetaria en la Reserva Federal
(FED, por su nombre en inglés).

en 2024, con una mediana de 3.3% y 2.5%,
respectivamente; en tanto que la inflacién subyacente se
situaria entre 3.5% y 4.2% en 2023 y entre 2.3% y 3.6% en
2024, con una mediana de 3.9% y 2.6%, en el mismo orden.
A pesar de ello, en general, la expectativa es que la
inflacion retorne gradualmente a las metas de los bancos
centrales.

En lo que respecta a las decisiones de politica
monetaria, es oportuno mencionar que, en el contexto
descrito, la FED incrementé la tasa de interés de politica
monetaria en 525 puntos basicos entre marzo de 2022 y
julio de 2023, ademas redujo sus tenencias de activos (su
hoja de balance) en mas de US$900.0 millardos entre junio
de 2022 y noviembre de 2023, lo cual habria contribuido a
disminuir el dinamismo del crédito, por medio de
condiciones financieras mas restrictivas. Sin embargo, el
desempefio de la economia estadounidense continud
siendo positivo durante 2023 y al tercer trimestre, registro
un crecimiento anualizado de 4.9% (mas del doble de lo que
se registr6 durante el trimestre previo), en tanto que el
mercado laboral sigui6 mostrando un sélido desempefio,
con una tasa de desempleo de 3.7%, lo que podria
presionar el nivel de precios en los proximos meses, en
cuyo caso el FOMC podria considerar nuevos incrementos
en la tasa de interés de referencia.

Estados Unidos de América

Tasa de interés de politica monetaria
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América y Bioombarg.

Ciertamente, la FED detuvo el incremento en la tasa
de interés de fondos federales en las reuniones de decision
de septiembre, noviembre y diciembre y el consenso de
analistas del mercado sugirid6 que incrementos adicionales
de la tasa de interés son poco probables. Sin embargo, la
FED continué caracterizando la inflacion como elevada y
sugiri6 la posibilidad de implementar incrementos
adicionales en la tasa de interés de referencia si la
evolucion de las presiones inflacionarias lo justificaban,
particularmente porque prevalecié la incertidumbre y los
riesgos al alza sobre la inflacion. Por lo que, aunque no se
materialicen alzas adicionales, el efecto rezagado de la
politica monetaria implica que las medidas implementadas
previamente continuarian teniendo efectos restrictivos para
la actividad econ6mica en los préximos meses.

Fuente: Martin, Fernando M. (2023). “Is Inflation on the Way Out or Here to
Stay?”. Federal Reserve Bank of St. Louis. Octubre. The Economist
Intelligence Unit (2023). “The Fed is most likely done tightening”. Noviembre.
Wells Fargo (2023). “FOMC Appears To Be in "Hawkish Hold" Mode”.
Noviembre.
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B. INTERNO

1. Actividad econémica
a) Producto interno bruto

Luego de la recuperacion del COVID-19
observada en 2021 (crecimiento de 8.0%), la
economia nacional se caracterizé por registrar un
crecimiento mayor a su potencial, derivado del
incremento observado en el consumo privado y
publico, asi como en la inversion, particularmente en
el sector de construccion; en adicion a la mayor
demanda externa de bienes y servicios,
principalmente de los socios comerciales del pais; por
lo que el Producto Interno Bruto (PIB) registr6 un
crecimiento de 4.1% en 2022. Durante 2023, la
actividad econdmica conservé el impulso, ante la
resiliencia del pais frente a choques de origen tanto
externos como internos, de manera que la estimacion
de cierre corresponde a un crecimiento del PIB de
3.5%, es decir, que habria retornado a su ritmo de
crecimiento de largo plazo, a pesar del entorno
internacional complejo y la incertidumbre politica
interna que pudo haber tenido alguna incidencia en
los niveles de demanda agregada.

Gréafica 12

Producto Interno Bruto (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidos a 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.

Respecto al PIB medido por el destino
del gasto, para 2023 se prevé que la demanda interna
registre un crecimiento de 4.3%, impulsado
principalmente por el incremento esperado en el gasto
de consumo privado, asociado al aumento de las
remuneraciones de los hogares y de las remesas
familiares, al mantenimiento de condiciones crediticias
favorables y a los menores niveles de inflacion. En
cuanto a la formacién bruta de capital fijo, se anticipa
que ésta también aumente, resultado del dinamismo
de la construccion de edificaciones privadas para uso

residencial y no residencial, ante el mayor nimero de
licencias de construccion autorizadas. Por su parte,
se estima un incremento del gasto de consumo del
gobierno general, derivado de la ejecucién en los
rubros de remuneraciones y de bienes y servicios por
parte de la Administracién Central, congruente con el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado por el
Congreso de la Republica.

Con relacién a la demanda externa, se
prevé que las exportaciones de bienes y servicios, en
términos reales, disminuyan 0.4%, debido a la menor
demanda de productos nacionales por parte de los
principales socios comerciales del pais; mientras que
las importaciones de bienes y servicios crecerian, en
términos reales, 4.1% dado el incremento esperado
en la importacion de bienes, resultado de la mayor
demanda de bienes destinados al consumo final, al
consumo intermedio y a la inversion.

Por el lado del origen de la produccion,
el crecimiento econdmico estaria asociado al
desempefio positivo de la mayoria de las actividades
econémicas, destacando el incremento en las
actividades de comercio y reparacion de vehiculos;
actividades financieras y de seguros; actividades
inmobiliarias; industrias manufactureras; construccion;
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; Yy
actividades de alojamiento y servicio de comidas.
Dichas actividades explicarian alrededor del 64% de
la tasa de crecimiento del PIB real prevista para 2023.

b) Otros indicadores de
econdmica

actividad

En noviembre de 2023, el indice
Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE) registro
una tasa de variacion interanual de 2.8% (3.5% el
mismo mes de 2022). A nivel de sectores, dicho
comportamiento esta explicado por el crecimiento de
las actividades econdémicas siguientes: comercio y
reparacion de vehiculos; actividades financieras y de
seguros; actividades inmobiliarias; informacion y
comunicaciones; actividades de alojamiento y de
servicio de comidas; y, suministro de electricidad,
agua y servicios de saneamiento. En ese contexto, el
crecimiento acumulado del IMAE a ese mismo mes
fue de 3.5%, el cual es congruente con la estimacion
de cierre del crecimiento del PIB para 2023 (3.5%).
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Grafica 13
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En cuanto al indice de Confianza de la
Actividad Economica (ICAE), éste se ubicd en 47.06
puntos en diciembre, es decir, en zona de contraccion
(por abajo de 50 puntos), reflejando la percepcién del
panel de analistas privados con respecto al clima de
negocios y de inversion que prevaleceria en los
proximos seis meses. A pesar de lo anterior, las
expectativas del referido panel respecto del
crecimiento econdmico, previstas para 2023 y 2024,
no registraron cambios significativos en comparacion
con las proyecciones efectuadas el mes previo, lo
cual es indicativo de que la incertidumbre que ha
afectado la percepcién econdmica es considerada
transitoria.

Grafica 14
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(1) Con informacion a diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

2. Entorno inflacionario y variables de politica
monetaria

a) Evolucion de la inflacién

A diciembre de 2023, el ritmo
inflacionario se situé en 4.18%, valor que continda
siendo inferior a su valor maximo registrado en
febrero (9.92%) y se encuentra dentro de la meta de
inflacién determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/-
1 punto porcentual). En ese sentido, cabe mencionar
que, durante 2022, el significativo incremento en el
precio internacional de las materias primas,
particularmente de los energéticos y de los alimentos,
situacién asociada, principalmente, al conflicto entre
Rusia y Ucrania, y a las interrupciones en las cadenas
mundiales de suministro por la pandemia del
COVID-19, gener6 un fuerte proceso inflacionario a
nivel mundial. A pesar de dicho contexto, durante
2023 la inflacion regreso6 a la meta seis meses antes
de lo que se tenia previsto y las expectativas de
inflacion a 12 meses y a 24 meses, a diciembre, se
sitan en 4.48% y 4.32%, respectivamente, lo que
denota que las mismas permanecen ancladas a la
meta.

Gréfica 15
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(1) Con informacion a diciembre de 2023.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La evolucion de la inflaciébn en
Guatemala durante 2022 se caracteriz6 por una
importante aceleracion como resultado del incremento
observado en el rubro de los alimentos,
particularmente durante el segundo semestre del afio,
asociado, por una parte, a la estacionalidad de la
produccion de los productos agricolas y, por la otra, al
incremento en los costos de  produccion,
principalmente de insumos como los fertilizantes y
servicios como el transporte de carga. Al respecto, el
aumento registrado en el rubro de transporte se debid
al importante incremento en el precio internacional del
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petroleo y sus derivados, debido al inicio del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, que generd la
expectativa de una contracciéon de la oferta, por ser
Rusia uno de los tres mayores productores de crudo a
nivel mundial. Dicho conflicto conllevé un incremento
generalizado del precio de los energéticos a nivel
internacional, lo cual tuvo incidencia en el mercado
interno, dado que afect6 también a la division de
gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, por el incremento observado en el
precio medio del gas propano y de las tarifas del
servicio de electricidad, principalmente.

Dicho comportamiento se mantuvo hasta
febrero de 2023, cuando la inflacién alcanzé un nivel
de 9.92%; no obstante, conforme lo previsto por los
departamentos técnicos, el ritmo inflacionario en
marzo se desaceleré y evidencié un marcado cambio
de tendencia, hasta ubicarse en el rango meta a partir
de junio, y aunque en octubre se ubicé en un valor
cercano al limite superior al situarse en 4.98%, como
resultado de los factores temporales que afectaron la
movilidad en las principales carreteras del pais, entre
noviembre y diciembre se revirti6 dicho
comportamiento, segun lo previsto.

El resultado de la inflacion a diciembre
de 2023 se explica, principalmente, por el incremento
en los precios medios de algunos rubros de las
divisiones de gasto de alimentos y bebidas no
alcohdlicas y de vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, compensado, parcialmente, por la
reduccion en el ritmo de la division de gasto de
transporte. Asimismo, es importante destacar que
también se registraron alzas importantes en las
divisiones de gasto de restaurantes y hoteles y en la
de bienes y servicios diversos, aunque ya se empieza
a observar un proceso de desaceleracion en las tasas
de crecimiento de dichas divisiones de gasto.

Grafica 16

Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
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La division de gasto de alimentos y
bebidas no alcohdlicas present6 a diciembre de 2023
una variacion interanual de 8.48%, presentando una
desaceleracion desde su maximo observado en
febrero de ese afio (15.38%), aunque afectado
durante octubre por factores coyunturales relativos a
la suspension temporal en la cadena de suministro de
alimentos en los principales centros de acopio que
limitaron la oferta disponible en algunas regiones del
pais. Vale destacar que segun lo previsto, desde
noviembre dichos factores temporales se disiparon
parcialmente, contribuyendo a la moderacién de la
tasa de inflacion total. Dentro de las alzas observadas
al cierre de 2023, destacan los grupos de gasto de
hortalizas, legumbres y tubérculos; de pan y cereales;
de productos lacteos, quesos y huevos; y de frutas.

En el grupo de gasto de hortalizas,
legumbres y tubérculos, se registr0 una variacion
interanual de 12.54%, aumento que obedece,
principalmente, a las alzas en el precio medio del
tomate, de la papa, del gulisquil, del frijol y de la
cebolla. De acuerdo al Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacién (MAGA), el incremento
registrado en el precio medio del tomate se asocia a
una menor oferta en el mercado interno, debido a
factores estacionales de la produccion en las
principales regiones de siembra, particularmente en el
departamento de Baja Verapaz. El alza observada en
el precio medio de la papa responde a una menor
producciéon en algunas de las principales regiones
productoras destacando los departamentos de San
Marcos, Quetzaltenango y Solola, situacién que se
suma a problemas de produccion observados desde
el segundo semestre de 2022. El aumento en el
precio medio del guisquil, fue resultado de la
disminuciéon de los suministros provenientes de los
departamentos de Guatemala y Alta Verapaz, debido
a una menor cosecha por encontrarse en una fase
baja, situacion que se suma a problemas de
produccion desde finales de 2022. En cuanto al frijol,
el incremento observado se atribuy6 a que durante la
mayor parte de 2023, el mercado se abastecié por
inventarios, dado que se retras6 el periodo de
cosecha, situacién que se suma a los incrementos
registrados en 2022. Por su parte, la cebolla present6
una disminucion en su precio desde el cuarto
trimestre de 2022, comportamiento que se mantuvo
en el primer semestre de 2023 como resultado de la
normalizacion de la oferta disponible en el mercado
interno, principalmente de la proveniente de los
departamentos de Huehuetenango y Quiché. No
obstante lo anterior, los factores que ocasionaron la
disminucién en el precio medio se disiparon y a partir
noviembre la tasa de variacién fue positiva.

Por su parte, la variacion interanual del
grupo de gasto de pan y cereales se ha desacelerado
respecto de las tasas registradas en 2022 y a
diciembre de 2023 present6 una tasa de variacion
interanual de 4.95%, que se explica, principalmente,
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por los incrementos observados en el precio medio
del pan, del maiz y de los productos de tortilleria. En
el caso del pan, se observo un persistente incremento
desde marzo de 2022, como resultado, principalmente
del alza registrada en el precio internacional del trigo,
la cual afecté al precio medio de la harina de trigo en
el mercado interno. Vale indicar que el incremento en
el precio internacional del trigo en 2022 se asocia al
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, dos de los
principales paises productores de dicho producto, lo
que generd la expectativa de una probable escasez
del cereal. No obstante, dicho escenario no se
materializ6 plenamente por lo que el precio del trigo
ha tendido a ubicarse en sus valores previos a dicho
conflicto, lo que ha moderado los incrementos en el
precio medio del pan. Respecto al precio medio del
maiz, a diciembre de 2023 continu6é presentando una
importante moderacién en las tasas de crecimiento,
comparado con los elevados niveles de precios que
se registraron en 2022 y que fueron resultado de la
menor oferta en el mercado interno derivado de la
estacionalidad de la produccidon que temporalmente
limit6 el flujo de grano proveniente de algunas de las
principales &reas productoras, por lo que el mercado
fue abastecido parcialmente por inventarios, asi como
por grano de origen mexicano. Respecto de los
productos de tortilleria, el incremento en su precio
medio responde al aumento en los costos de
produccion debido, particularmente, al alza registrada
en el precio medio del maiz.

El grupo de gasto de productos lacteos,
quesos y huevos presenté a diciembre de 2023 una
tasa de variacion interanual de 6.99%, asociada,
fundamentalmente, al incremento en el precio medio
de los huevos, que registra una tasa de 7.35% como
resultado de la estacionalidad en la produccién, asi
como por el incremento en sus costos de produccion,
principalmente  durante 2022, destacando el
incremento en el precio medio del maiz amarillo,
utilizado para la elaboracion de concentrados; asi
como del menor ingreso de producto de origen
mexicano, de acuerdo al MAGA.

Respecto del grupo de gasto de frutas, a
diciembre de 2023 presenta una variacion interanual
de 15.28% derivado, principalmente, de los
incrementos en los precios medios del aguacate y de
la naranja. En el caso del aguacate, su incremento se
explica por una menor oferta en el mercado interno
derivado de una baja recoleccion en algunas de las
principales areas de produccion de los departamentos
de Quiché, Solola, Sacatepéquez y Chimaltenango,
de acuerdo al MAGA. Por su parte, el alza registrada
en el precio de la naranja se explica por el menor
abastecimiento del producto proveniente de Honduras
en meses previos, segun el MAGA.

Grafica 17
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La division de gasto de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles presenté una
variacion interanual de 2.47% a diciembre de 2023,
menor a la variacion de 5.27% de finales de 2022. El
resultado observado en esta division de gasto, se
asocia, principalmente, a la finalizacion del apoyo
temporal brindado por el Gobierno Central en el
precio medio del gas propano y que estuvo vigente
hasta junio de 2023. En efecto, durante 2023,
mediante el Decreto Numero 5-2023, se brindé un
aporte de Q0.80 por libra para las presentaciones de
gas propano entre 10 y 35 libras por un periodo de
tres meses, a partir del 16 de marzo hasta el 16 de
junio de 2023. Por su parte, el incremento en el precio
medio del servicio de electricidad, a partir de
septiembre, se explica por la finalizacion del apoyo
social temporal que se extendi6é durante julio y agosto
de 2023 y fue financiado con fondos del Instituto
Nacional de Electrificacion (INDE). Es importante
indicar que, mediante el Decreto Nimero 1-2023, Ley
de Fortalecimiento al Aporte Social de la Tarifa
Eléctrica, se brind6 un apoyo social a los
consumidores del servicio de energia eléctrica con un
consumo entre un rango de 89 kWh a 125 kWh con
vigencia entre enero y junio de 2023, el cual fue
financiado por el Gobierno Central. Cabe destacar
que desde el trimestre de agosto a octubre de 2023 y
hasta el trimestre de noviembre de 2023 a enero de
2024, las tarifas del servicio de electricidad tanto de la
tarifa social como de la tarifa no social de las
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principales distribuidoras del pais®!, no presentaron
incrementos en términos interanuales explicado,
principalmente, por la diversificacion de la matriz
energética de Guatemala de acuerdo a la Comision
Nacional de Energia Eléctrica (CNEE), situacion que
contribuy6 a limitar el impacto de la finalizacién del
apoyo social temporal para este servicio. Sin
embargo, la CNEE indic6 que en 2023 se han
registrado incrementos en los costos de produccion
asociados, por una parte, al aumento en el precio
medio de combustibles como el buanker y, por la otra,
por la menor produccion hidroeléctrica derivado del
desarrollo del fenémeno El Nifio que provocd una
disminucién en el régimen de lluvias.

Gréfica 18

precios medios de los combustibles, en diciembre de
2023 estos presentaron tasas de variacién negativas
asociadas a la caida registrada en el precio
internacional del petréleo durante el dltimo trimestre
del afio anterior, después de que entre agosto y
septiembre presentaron tasas de variacion positivas
por primera vez desde marzo de 2023 como resultado
del incremento registrado en el precio internacional
del petréleo, el cual se explica por los recortes a la
produccion por parte de la OPEP+ y por el dinamismo
de la demanda mundial de combustibles,
principalmente la proveniente de la Republica Popular
China.

Grafica 19
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Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica.

La divisibn de gasto de transporte
presentd a diciembre de 2023 una tasa de variacion
interanual negativa de 10.88%, significativamente
menor a la tasa de cierre registrada en diciembre de
2022 (16.95%) y que se explica, principalmente, por la
reduccion en el precio medio del servicio de
transporte aéreo, asi como por la disminucién
observada en el precio medio de los combustibles. En
efecto, a diciembre de 2023 se observ6 una caida en
el precio del servicio de transporte aéreo al registrar
una tasa de variacion negativa de 52.90%, desde su
maximo observado en diciembre de 2022 (140.32%),
asociado a factores estacionales en la demanda y a
menores costos de produccién. Referente a los

31 Las principales distribuidoras del servicio de electricidad en el
pais son la Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. (EEGSA); la
Distribuidora de Electricidad de Occidente, S.A. y la Distribuidora de
Electricidad de Oriente, S.A., estas Ultimas conforman a
ENERGUATE.
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Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)

30.00

mm Transporte urbano y extraurbano
Combustibles
Transporte aéreo

mm Restantes grupos

===Total Division

25.00

20.00
15.00
10.00
5.00
000 " N
-5.00

-10.00

-15.00
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Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica.

Dentro de las otras divisiones de gasto
gue a diciembre de 2023 también tuvieron una
importante incidencia para explicar el comportamiento
de la inflacion, estan la de restaurantes y hoteles y la
de bienes y servicios diversos, que registraron
variaciones de 8.67% y 3.49%, respectivamente. En
el caso de la division de gasto de restaurantes y
hoteles, las principales variaciones se registraron en
los rubros de alimentos consumidos fuera del hogar,
incrementos asociados al alza en los costos de
algunos de sus insumos. Respecto de la division de
gasto de bienes y servicios diversos, se registraron
incrementos, principalmente, en articulos de higiene
personal como el papel higiénico, las pastas dentales
y el jab6n de tocador.

Por su parte, a nivel de las regiones del
pais, histéricamente la inflacién de la divisién de gasto
de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido
significativamente superior en tres de las ocho
regiones, siendo estas, la Region I, Norte
(departamentos de Alta Verapaz y Baja Verapaz); la
Regién IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa,
Jalapa y Santa Rosa); y la Regién VII, Noroccidente
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(departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin
embargo, a partir de 2022 y hasta febrero de 2023 se
observé un comportamiento generalizado al alza en
todas las regiones del pais, siendo la Region Il la que
muestra las mayores tasas de crecimiento. A
diciembre de 2023, se registr6 una moderacion en las
tasas de variacion del rubro de alimentos en todas las
regiones del pais con excepcion de la Region Il, que
presenté un incremento respecto de sus tasas de
crecimiento a noviembre de 2023. Vale indicar que la
moderacidn observada en la mayoria de las regiones
se explica, principalmente, por la disipacién parcial de
los factores temporales que provocaron una
restriccion a la movilidad de las principales vias de
acceso y que ocasionaron importantes incrementos
en los precios medios de algunos productos
agropecuarios. A diciembre se destaca el incremento
observado en la Regién | (departamento de
Guatemala) con una variacion de 6.12% (6.11% a
noviembre), la Region lll (departamentos de Izabal,
Chiquimula, El Progreso y Zacapa), con una variacion
de 5.64% (6.91% a noviembre), y la Region V
(departamentos de Escuintla, Sacatepéquez vy
Chimaltenango), con una variacion de 5.57% (5.90%
a noviembre), las cuales contribuyeron a la
moderacién observada en la inflacion del rubro
alimentos a nivel republica.

Grafica 20

Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no
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(1) Con informacion a diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Desde inicios de 2021, la inflaciébn a
nivel mundial mostr6 un comportamiento creciente,
asociado a la sélida recuperacion de las principales
economias, luego de los efectos provocados por la
pandemia del COVID-19, que presiond los precios
internacionales de diversos productos, entre ellos los
energéticos, los metales, algunos alimentos y los

fertilizantes, en un contexto de problemas en algunas
de las principales cadenas mundiales de suministro,
lo que origin6 desajustes entre la oferta y la demanda
y gener6 fuertes presiones inflacionarias.
Posteriormente, en 2022, el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania afadié una presion adicional a los
precios internacionales de las materias primas; en
tanto que, la politica “cero tolerancia al COVID-19” en
la Republica Popular China, provocé la imposicion de
medidas de contencion en algunas de sus principales
ciudades e intensificé los problemas en las principales
cadenas mundiales de suministro, creando mayores
presiones inflacionarias a nivel mundial.

En el contexto descrito, la inflacion a
nivel internacional en 2023 fue impulsada por los
incrementos en los costos de produccion, al igual que
los efectos de segunda vuelta en la inflacion; es decir,
el encarecimiento de las materias primas de origen
importado, particularmente los energéticos y algunos
alimentos, y otros insumos de produccién, ha
implicado que las empresas registren incrementos en
sus costos de produccion, que a su vez se reflejan en
precios mas elevados de sus productos y, por ende,
ocasiona que los aumentos de precios al consumidor
sean mas generalizados en las economias. No
obstante, la inflacién ha empezado a reducirse en la
mayoria de paises, aunque aun se ubica en niveles
elevados y por encima de las metas; en tanto que, en
otros casos, incluyendo a Guatemala, la inflacion ya
se encuentra en meta.

En el caso de Guatemala, contrario a lo
observado en la mayoria de paises a nivel mundial, la
inflacién mostr6é una tendencia decreciente durante el
segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses
de 2022; sin embargo, a partir de marzo de 2022,
dicho comportamiento empez6 a revertirse
rapidamente y entre mayo de 2022 y mayo de 2023 la
inflacién se ubicd por arriba de la meta establecida
por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto
porcentual), lo cual ha estado explicado,
fundamentalmente, por factores externos que han
afectado los precios de los energéticos y de los
alimentos, pero también por incrementos significativos
en otras divisiones de gasto del indice de Precios al
Consumidor (IPC), lo que es indicativo de que los
efectos de segunda vuelta tuvieron una influencia
importante en el comportamiento de la inflacion en
Guatemala. Al analizar los resultados de esta
estimacion se puede identificar que, a partir de marzo
de 2022, la inflacion sin alimentos y sin energéticos
comenzo0 a registrar una marcada tendencia creciente
y por arriba de los pardmetros considerados como
normales. En ese sentido, dicho comportamiento
podria considerarse como indicativo de que se
registraban efectos de segunda vuelta en la inflaciéon
de Guatemala, debido al incremento que han reflejado
los precios de los productos de origen importado, por
lo que, a partir de junio de 2022 y hasta mayo de
2023, la composicion de la inflacion total estaria
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recogiendo dentro del componente importado los
efectos de segunda vuelta, efecto que en los meses
recientes se disip6 segln lo previsto. A partir de
noviembre de 2023 la inflacion importada empezé a
ser negativa como resultado, principalmente, de la
caida observada en los precios medios de los
energéticos y de los cereales.

Grafica 21

Grafica 22
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En cuanto a la inflacién subyacente3?,
medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los
choques que afectan a la inflacion total y que captura
los efectos de demanda agregada en el
comportamiento de la inflacién total, a diciembre de
2023 registré una variacion interanual de 3.87%, nivel
dentro del rango meta establecido por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo
gue existen moderadas presiones de demanda
agregada; lo que es indicativo que este nivel de
inflaciébn es congruente con la posicién ciclica de la
economia.

32 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado
de ocho metodologias de inflacién subyacente tanto de exclusion fija
como variable. Con el propésito de fortalecer su capacidad
informativa y predictiva, a partir de los resultados de enero de 2021,
se empezd a utilizar el promedio movil de la inflacién de algunas
metodologias de calculo que presentaban volatilidad excesiva;
asimismo, se realiz6 una nueva calibracién de las ponderaciones de
las referidas metodologias. Para una mayor referencia ver el
apartado “Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia”
de la Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a
noviembre de 2020, y Perspectivas Econémicas para 2021.
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Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto

Nacional de Estadistica.

b) Variables informativas de la politica

monetaria
i) Agregados monetarios y de
crédito

La actividad econémica a nivel
mundial mostré un comportamiento positivo durante
2022, aunque menos dinamico de lo previsto,
tendencia que se mantuvo a lo largo de 2023, en un
entorno de riesgos a la baja y niveles elevados de
incertidumbre. Los factores a los que se asoci6 este
desempefio economico fueron principalmente, la
significativa volatilidad de los precios internacionales
de los energéticos y de los alimentos, las tensiones
geopoliticas como la prolongacién del conflicto entre
Rusia y Ucrania y el reciente reinicio de un conflicto
bélico en la Franja de Gaza, las perspectivas
econOmicas menos favorables para la economia
china, la normalizacién de las principales cadenas
mundiales de suministro y las presiones inflacionarias
a nivel internacional que derivaron en el
endurecimiento de la politica monetaria de los
principales bancos centrales. En el caso especifico de
Guatemala, indicadores de corto plazo de la actividad
econdmica como el IMAE, las remesas familiares y el
crédito bancario al sector privado, entre otros,
mostraron un desempefio congruente con el
comportamiento esperado en la actividad econdmica
prevista para ese afio.

En ese contexto, al 31 de
diciembre de 2023, la emisidon monetaria y el crédito
bancario al sector privado, conforme con lo esperado,
mostraron un desempefio positivo y consistente con
sus tendencias de largo plazo. Por su parte, los
medios de pago registraron un comportamiento de
acuerdo con lo previsto y similar al presentado en
afios previos a la pandemia del COVID-19.
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Gréfica 23

Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito
Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observada al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

Emisién monetaria

Al 31 de diciembre, el ritmo
de crecimiento de la emision monetaria se ubicd en
14.3%, superior al registrado a finales de 2022. Dicha
variable mostr6 un desempefio por encima de lo
previsto durante la segunda parte del afio, sin
embargo, se mantuvo cercana a la trayectoria y
niveles programados, convergiendo a sus valores de
largo plazo a finales de 2023.

En general, el
comportamiento de la emision puede ser analizado
desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicién de su demanda en un componente
ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroeconémicos, como el crecimiento
econdmico y la inflacién; un componente asociado a
factores estacionales que inciden en la demanda de
efectivo; y un componente aleatorio, que refleja
eventos no esperados. Con relacién al componente
tendencial, su comportamiento es congruente con la
meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) y con
el desempefio de la actividad econ6mica en 2023;
ademas, se espera que continde transitando hacia
tasas de crecimiento similares a las registradas previo
a la pandemia del COVID-19.

Adicionalmente, el
comportamiento de la emisidbn monetaria se encuentra
relacionado con la preferencia del publico por billetes
y monedas, medido por el coeficiente de preferencia

de liquidez®, el cual desde 2017 ha mostrado un
aumento importante, ubicandose, en promedio,
durante 2022 en 0.2030, superior al valor promedio
observado en afios previos, en tanto que al 31 de
diciembre de 2023 dicho coeficiente, en promedio, se
situé en 0.2135. El aumento desde afos previos en
este indicador, se asocia, entre otros factores, a la
mayor disponibilidad de recursos de los agentes
econémicos, derivado en buena medida, del
dinamismo en el ingreso de divisas por remesas
familiares, vinculado al desempefio positivo en el
mercado laboral, particularmente del segmento
hispano, en los Estados Unidos de América.

Grafica 24
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Al analizar el desempefio
de la emision monetaria por componentes (humerario
en circulacion y caja de bancos), al 31 de diciembre,
el numerario en circulacién registré un crecimiento
interanual de 14.3%, incidiendo en 12.6 puntos
porcentuales en dicho crecimiento (11.1 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2022); mientras
gue la caja de bancos, registr6 una variacion
interanual de 14.6%, con una incidencia que pasé de
1.2 puntos porcentuales a finales de 2022 a 1.7
puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2023
(gréfica 25).

33 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en
circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un
indicador de la demanda de dinero en efectivo por parte de los
agentes econdémicos para la realizacion de transacciones. Cuando
dicho indicador aumenta, es resultado, normalmente, de cambios en
el nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones financieras,
expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los
agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.
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Grafica 25

Grafica 26

Composicidon del Ritmo de la Emisién Monetaria
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Medios de pago

Los medios de pago (M2),
al 31 de diciembre de 2023, registraron un
crecimiento interanual de 6.8%, inferior al 11.1%
observado en diciembre de 2022. El comportamiento
de este agregado estd asociado al desempefio
favorable de la mayoria de sus componentes, en el
gue destaca el dinamismo registrado en el humerario
en circulacion, asi como del cuasidinero y los
depdsitos monetarios, ambos en moneda nacional. Al
respecto, al 31 de diciembre de 2023 se observé una
incidencia de 2.4 puntos porcentuales en el numerario
en circulacion, de 2.8 puntos porcentuales en el
cuasidinero en moneda nacional y de 1.4 puntos
porcentuales en los depdsitos monetarios también en
moneda nacional.

Al analizar el crecimiento
de los medios de pago totales, destaca el segmento
en moneda nacional, el cual representé alrededor de
83.0% de dicho agregado y que, en 2023 mostrd un
crecimiento interanual de 8.2% (11.2% en diciembre
de 2022). Por su parte, el segmento en moneda
extranjera, al 31 de diciembre de 2023, registr6 una
variacion interanual de 0.5% (10.9% en diciembre de
2022).

Medios de Pago Totales por Componente (1)
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Con relacibn a los
componentes de los medios de pago se observo que,
en términos agregados, el medio circulante (M1)3*
reflejo0 un crecimiento dinamico (9.7%, al 31 de
diciembre de 2023), asociado al desempefio del
numerario en circulacion, el cual mostré un
crecimiento de 14.3% y al de los depdsitos
monetarios en moneda nacional (6.2%). Por su parte,
el cuasidinero en moneda nacional y extranjera,
mostré tasas de variacion interanual de 6.8% y -0.5%,
respectivamente.

Crédito bancario al
sector privado

El crédito bancario al
sector privado constituye una de las principales
fuentes de financiamiento de la actividad econdmica,
razén por la que existe un fuerte grado de asociacion
entre ambas variables. Durante 2023, el crédito
bancario al sector privado continu6 mostrando un
desempefio favorable, acorde con el comportamiento
de la actividad econdémica.

En este sentido, al 31 de
diciembre, se registré un crecimiento interanual de
14.9% en el crédito total, impulsado por el crecimiento
del crédito en moneda nacional (20.2%) y en menor
medida, el desempefio del crédito en moneda
extranjera, que registré una variacion interanual de
2.8%, mostrando una moderacioén, luego de perder
dinamismo desde el Gltimo trimestre de 2022.

34 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido
restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza
transaccional.
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Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 31 de diciembre de
2023, el crédito al sector privado en moneda nacional
evidencio un crecimiento mas dinamico respecto de lo
observado en similar periodo de 2022 (18.6%). El
desempefio de dicha variable se explicé
principalmente, por el comportamiento del crédito
otorgado al consumo y al sector empresarial mayor,
que en conjunto representaron alrededor del 84.0%
del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al
31 de diciembre de 2023, se registraron variaciones
interanuales en el crédito al consumo por 24.5% vy al
sector empresarial mayor por 21.1% (asociado entre
otros factores, al desempefio del crédito otorgado a
establecimientos financieros, industrias
manufactureras y actividades de comercio, las cuales,
a noviembre, mostraron crecimientos de 49.6%,
15.6% y 9.4%, respectivamente).

Por su parte, el crédito en
moneda  extranjera  continu6  mostrando  un
desempefio moderado, luego que en la Ultima parte
de 2022 mostrara una tendencia a la baja y en
algunos meses de 2023, un comportamiento negativo.
En general, el comportamiento de esta variable
estuvo asociado principalmente, a los préstamos
destinados al sector empresarial mayor (que
representaron alrededor de 89.0% del financiamiento
concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al
sector privado total por tipo de deudor, en 2023
destacé el crédito otorgado al consumo y, en menor
medida, al empresarial mayor y al hipotecario, que
impulsaron el comportamiento del crédito.

Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total,
desde la perspectiva de la actividad econdmica,
muestra que los sectores econdémicos que explicaron
la evoluciébn del crédito fueron, en orden de
incidencia: establecimientos financieros, consumo y
comercio (con variaciones interanuales de 31.2%,
19.3% y 6.6%, respectivamente).

Grafica 29

Cartera de Créditos Total
Incidencias por Actividad Econémica (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a noviembre de 2023.
(2) Incluye Explotacibn de minas y canteras, Transporte y

almacenamiento y Servicios comunales, sociales y personales.

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

(4) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

(5) Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion a las fuentes
de recursos que impulsan la actividad crediticia total,
se observdO que la misma fue financiada,
principalmente, con captaciones bancarias.

i) Tipo de cambio real

La dinamica reciente del tipo de
cambio real de Guatemala ha sido consistente con la
evolucion de sus determinantes fundamentales, dado
gue las estimaciones revelan que no existen
desviaciones significativas respecto del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio (TCRE). En efecto, al
tercer trimestre de 2023, tanto el enfoque de
fundamentales (modelo 1) como los de balance
macroeconomico (modelo 2) y de sostenibilidad
externa (modelo 3) sugieren que el tipo de cambio
real es consistente con su valor de equilibrio, al
registrar desviaciones de 4.3%, 4.7% y 1.6%,
respectivamentes®.

3. Variables del sector externo

El comercio exterior de Guatemala acumulado
a noviembre de 2023, con base en la informacién

proporcionada por la  Superintendencia de
Administracion  Tributaria  (SAT), registr6 una
disminucion de 9.3% en el valor FOB de las

exportaciones de bienes respecto de similar periodo
de 2022, explicado por una caida en el volumen
exportado (9.2%), por su parte, el precio medio
registré una leve disminucion (0.1%). En ese periodo,
el valor CIF de las importaciones de bienes disminuyo
6.1%, reflejo de una caida en el precio medio de
importacion  (9.1%) el cual fue contrarrestado,
parcialmente, por un aumento en el volumen
importado (3.4%).

El saldo deficitario de la balanza comercial
ascendi®6 a US$14,859.7 millones, menor en
US$460.4 millones al observado en el mismo periodo
de 2022 (US$15,320.1 millones).

35 Conforme a lo sugerido por el FMI, para la interpretacion de los
resultados de las desviaciones se consideran tres umbrales: el
primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos
porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos porcentuales,
entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo
de un tipo de cambio real consistente con sus factores
fundamentales; entre el primero y el segundo umbral,
moderadamente sobreapreciado (+) o] moderadamente
sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral,
sobreapreciado (+) o sobredepreciado (-); y por arriba o por debajo
del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o
sustancialmente sobredepreciado (-), respectivamente.
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Balanza Comercial de Bienes (1)
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El comportamiento del comercio exterior se
explicd, en buena medida, por la moderacion del
dinamismo que muestra la actividad econdmica
interna, asi como externa. En ese contexto, las
exportaciones mostraron un comportamiento asociado
al desempefio econdmico de los principales socios
comerciales. En ese sentido, se prevé que las
exportaciones FOB en 2023 registren una disminucion
de 5.0%; mientras que en la variacion del valor de
importaciones FOB se estima igualmente una
reduccion de 1.5%.

Por su parte, los importantes flujos de remesas
familiares que ha recibido el pais®, generaron un
cambio en el saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste
pasoé de un déficit, en promedio, de alrededor de 2.0%
del PIB en el periodo 2009-2015, a superavits de
1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en 2018, de
2.4% en 2019, de 5.0% en 2020, de 2.2% en 2021 y
de 1.3% en 2022. En este sentido, dadas las
condiciones de la coyuntura econémica actual, se
registraria un superavit en 2023, resultado del
comportamiento esperado en las remesas familiares y
las exportaciones, asi como por el dinamismo previsto
del valor de las importaciones.

La variacion del valor FOB de las
exportaciones en ddlares estadounidenses a
noviembre de 2023, fue consecuencia de Ila
disminucién en las exportaciones de hierro y acero;
articulos de vestuario; café; azlcar; grasas y aceites
comestibles; materiales textiles (tejidos o telas); y
cardamomo compensado, parcialmente, por un
aumento en las exportaciones de banano;

36 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.
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manufacturas de papel
farmacéuticos.

y carton; y productos

El valor de las exportaciones de hierro y acero
disminuy6 US$343.8 millones (59.6%), explicado por
la caida en el precio medio (57.8%) y del volumen
exportado (4.4%). En este rubro, es importante la
reduccion de envios de ferroniquel por US$363.0
millones, derivado de las sanciones impuestas por el
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de
América a la empresa Solway Investment Group,
duefia de las principales compafiias mineras del pais,
la Compafila Guatemalteca de Niquel (CGN) y la
Compafia Procesadora de Niquel de Izabal
(PRONICO), cuyo capital es, principalmente, de
origen ruso. Los principales paises de destino de las
exportaciones fueron Honduras, ElI Salvador vy
Nicaragua que representaron el 82.5% del total
exportado.

El valor exportado de articulos de vestuario se
redujo en US$316.4 millones (18.6%), debido a la
reduccion en el volumen exportado (18.7%),
compensado, parcialmente, por un aumento en el
precio medio de exportacion (0.2%). La disminucion
en las exportaciones se asocia, segun la Asociacion
de Vestuario y Textiles (VESTEX), fundamentalmente,
a la contraccion de la demanda por parte de los
Estados Unidos de América, pais al cual se destina el
91.0% de estas exportaciones, dado que mantienen
altos niveles de inventarios. Es importarte mencionar
que durante 2023 se observo una normalizacion en el
precio medio de algunos de los productos de
exportacion de este rubro, debido a la disipacion de
las interrupciones en las cadenas mundiales de
suministro suscitadas en 2022.

La disminucion en el valor de las exportaciones
de café de US$160.4 millones (14.7%), se asocia a la
caida tanto en el precio medio de exportacion (9.7%),
al pasar de US$261.78 a US$236.38 por quintal entre
noviembre de 2022 y similar mes de 2023, como en el
volumen exportado (5.5%). De acuerdo con
Bloomberg, el precio internacional se ha reducido
debido a condiciones climéticas favorables en Brasil
que han incrementado la oferta del grano en el
mercado internacional y al aumento de los inventarios
para exportacion de los paises pertenecientes a la
Organizacién Internacional del Café. Por su parte,
segun la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), la
disminucién en el volumen exportado estuvo asociada
a que la produccion de la temporada cafetalera para
2023 fue inferior a la observada en 2022, derivado del
ciclo bianual de las plantaciones.

El valor exportado de azlUcar disminuy6
US$125.3 millones (18.2%), derivado de la caida en
el volumen exportado (27.0%), compensado,
parcialmente, por el aumento en el precio medio de
exportacion (12.1%), que pas6é de US$20.77 por
quintal en noviembre de 2022 a US$23.29 por quintal

en noviembre de 2023. Segun el sistema informativo
Bloomberg y la Organizacion Internacional del Az(car,
el incremento del precio internacional del azucar se
asocia a las perspectivas de una menor produccion
en India, Tailandia y la Republica Popular China, asfi
como por una mayor utilizacion de cafia de azucar
para la producciéon de biocombustibles en India y
Brasil. Por otra parte, segin la Asociacion de
Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), a pesar que
la zafra 2022-2023 registrdé un nivel similar a la zafra
anterior, se registré una menor demanda por parte de
algunos paises de Asia y de América del Sur.

El valor exportado de grasas y aceites
comestibles se redujo US$116.1 millones (10.7%),
debido a la caida en el precio medio de exportacion
(15.6%), compensado, parcialmente, por un aumento
en el volumen exportado (5.8%). Segun la Gremial de
Palmicultores (GREPALMA), la disminucién del precio
internacional del aceite de palma, se debi6 a una
mayor oferta en el mercado internacional, debido a la
recuperacion de la produccién en los paises asiaticos.
Los principales paises compradores fueron Paises
Bajos, Espafia, México, El Salvador e ltalia; paises a
los que se destind el 86.8% del total exportado.

El valor exportado de materiales textiles
(tejidos o telas) se redujo US$85.3 millones (22.0%),
debido a la caida tanto en el volumen exportado
(14.3%), como en el precio medio (9.0%). La
disminucion del volumen exportado se asocia,
fundamentalmente, a la menor demanda por parte de
Nicaragua, El Salvador y Honduras, paises a los que
se destina el 89.0% de estas exportaciones.

El valor de las exportaciones de cardamomo
disminuy6 en US$74.4 millones (19.9%) explicado por
la caida en el precio medio por quintal (20.4%), al
pasar de US$363.56 en noviembre de 2022 a
US$289.51 en el mismo mes de 2023 y compensado,
parcialmente, por el aumento en el volumen
exportado (0.6%). La caida en el precio internacional
de la especia, se asocia, principalmente, a los
elevados volumenes de produccion de Guatemala e
India. Por su parte, de acuerdo a la Asociacion
Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), la
estimacion para la cosecha de octubre 2022 a
septiembre 2023 es de alrededor de 49,000
toneladas, superior al volumen de produccion de la
cosecha anterior.

El valor de las exportaciones de banano se
incrementd en US$53.4 millones (6.1%), explicado,
tanto por el aumento en el volumen exportado (5.1%),
como por el aumento en el precio medio de
exportacion por quintal (0.9%) al pasar de US$17.24
en noviembre de 2022 a US$17.40 en noviembre de
2023. Segun el sistema informativo Bloomberg, el
leve aumento en el precio internacional se debe,
principalmente, a los atrasos en la cosecha en
algunas de las principales regiones productoras de
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Ecuador ante condiciones climaticas desfavorables;
sin embargo, esto se ha ido revirtiendo en la medida
gue los productores de Centroamérica han mejorado
los sistemas de riego y que las cadenas de suministro
se han ido normalizando. Por su parte, el
comportamiento al alza del volumen exportado ha
estado influido por condiciones climéaticas favorables
en las principales zonas productoras guatemaltecas.

El valor de las exportaciones de manufacturas
de papel y carton aument6 US$50.5 millones (13.8%),
explicado por el incremento, tanto en el volumen
exportado (9.7%), como en el precio medio de
exportacion (3.7%). Los principales destinos de las
exportaciones fueron Honduras, los Estados Unidos
de América, El Salvador, Costa Rica, y Nicaragua,
paises a los que se destind el 82.6% del total
exportado.

El valor de las exportaciones de productos
farmacéuticos aumentdé US$48.5 millones (14.7%),
explicado por el aumento en el volumen exportado
(33.4%), compensado, parcialmente, por una caida en
el precio medio de exportacion (14.0%). Por su parte,
los principales paises de destino fueron Honduras,
Nicaragua, El Salvador, Panamd y Costa Rica, paises
a los que se desting el 86.4% de estas exportaciones.

Por su parte, en el marco de elevados niveles
de incertidumbre econdmica a nivel internacional y de
los riesgos geopoliticos derivados del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania y otros focos de conflictos a
nivel mundial, la demanda externa mostré6 a
noviembre de 2023 una reduccion. Al respecto, es
importante analizar las circunstancias en las que
dicho comportamiento se ha manifestado; en primer
lugar, la variacion interanual de las exportaciones ha
mostrado un deterioro (al registrar una caida
interanual acumulada de 9.3% a noviembre 2023); y
en segundo lugar, los productos que estan
registrando disminuciones en el volumen exportado
no fueron compensados completamente por un
incremento en el precio medio de exportacion.

Grafica 31
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(1) El 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, la caida en el
valor CIF en dolares estadounidenses (6.1%), estuvo
determinada, como se indicd, por la disminucién en el
precio medio de importacién (9.1%), compensado,
parcialmente, por un aumento en el volumen
importado (3.4%). En este comportamiento a la baja,
destaca la reduccion de los rubros de materias primas
y productos intermedios (18.1%); de combustibles y
lubricantes (12.4%) y de materiales de construccion
(0.2%); que fue compensada, en parte, por los
incrementos de los rubros de bienes de capital (7.4%)
y bienes de consumo (3.5%).

Respecto a la evolucioén de la factura petrolera,
el aumento del precio internacional del crudo entre
finales de 2016 y 2018 provocé que el ahorro por este
concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se
acumulé entre 2015 y 2016, se redujera entre 2017 y
2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de
US$444.3 millones en 2018), aunque en 2019 se
registr6 un leve aumento del ahorro nuevamente
(US$2.2 millones) y en 2020 el ahorro fue
significativo, ya que derivado de la reduccion de la
demanda mundial por el impacto del COVID-19, el
precio internacional del crudo llegé a cotizarse a
precios minimos historicos, lo que propicié que la
factura petrolera registrara un ahorro acumulado de
US$1,110.6 millones. En 2021, derivado de las
expectativas de recuperacion de la economia
mundial, el precio internacional del petréleo y sus
derivados comenzé a incrementarse, por lo que se
observé un desahorro acumulado en la factura
petrolera, equivalente a US$1,830.9 millones. En
2022, derivado de las tensiones geopoliticas entre
Rusia y Ucrania y la recuperacién de la economia
mundial, el precio internacional del petréleo y sus
derivados se incrementé considerablemente, por lo
gue nuevamente se registré un desahorro acumulado
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en la factura petrolera, equivalente a US$1,692.0
millones. A noviembre de 2023, se observé un ahorro
acumulado en la factura petrolera equivalente a
US$653.6 millones, como consecuencia de una
reduccion de los precios internacionales.

Gréfica 32
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(1) Con informacién a noviembre de 2023.
Fuente: Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al
31 de diciembre de 2023, se situé en US$19,804.0
millones, superior en US$1,763.7 millones (9.8%),
respecto del monto observado en igual periodo del
2022. Cabe indicar que, durante 2023, el flujo de
remesas familiares mostr6 un comportamiento
positivo, aunque con un ritmo de crecimiento mas
moderado que el de 2022, asociado, principalmente, a
los niveles elevados del empleo en los Estados
Unidos de América, particularmente, el segmento de
empleo hispano.

Al 31 de diciembre de 2023, el nivel de
Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de
US$21,319.4 millones, mayor en US$1,299.6 millones
al del 31 de diciembre de 2022, resultado,
principalmente, de la colocacién de bonos del tesoro
en el mercado internacional por US$1,565.0 millones,
compensado, parcialmente, por la disminucién de
depésitos en moneda extranjera de los bancos del
sistema en el Banco de Guatemala, por el pago del
servicio de la deuda externa del gobierno y por la
participacién del Banco de Guatemala en el Sistema
Electrénico de Negociacion de Divisas (SINEDI). El
referido nivel de RIN equivale a 85 meses de
importacion de bienes, lo que continGa reflejando la
sélida posicion externa del pais.

4, Finanzas publicas

Respecto a la politica fiscal, el Ministerio de
Finanzas Publicas (MINFIN) presentd el cierre
preliminar de 2023, en el cual, el déficit fiscal se ubicé
en 1.4% del PIB (inferior al registrado en 2022), nivel
que es congruente con la sostenibilidad de la deuda
publica y que significé un aumento del gasto publico
qgue favoreci6 al desempefio del consumo de la
economia nacional; de tal forma que la politica fiscal
contribuy6 a estimular la demanda agregada y, en
Ultima instancia, a la actividad econdmica del pais.

Para el ejercicio fiscal 2023, el presupuesto
aprobado por el Congreso de la Republica fue de
Q115,443.7 millones, que equivale a 14.4% del PIB
(15.3% del PIB en 2022). En ese sentido, en términos
del PIB, los ingresos totales serian 11.4% (12.7% en
2022); los ingresos tributarios 10.8% (12.0% en
2022); los gastos totales 13.9% (14.4% en 2022); y la
deuda publica total 29.1% (29.2% en 2022).

No obstante, dicho presupuesto fue ampliado
mediante los siguientes decretos: i) Decreto Numero
1-2023 “Ley de Fortalecimiento al Aporte Social de la
Tarifa Eléctrica” que contempla una ampliaciéon
presupuestaria por un monto de Q197.0 millones;
ii) Decreto NUmero 5-2023 “Ley de Apoyo Social
Temporal a los Consumidores de Gas Propano”, que
conlleva una ampliacion presupuestaria por un monto
de Q492.6 millones; iii) Decreto Namero 51-2022 “Ley
Temporal de Desarrollo Integral”, que amplid el
presupuesto en Q900.0 millones destinados a
incrementar asignaciones de clases pasivas y civiles
para 2023, a través del Acuerdo Gubernativo
47-2023; iv) Decreto Numero 21-2022 “Ley para
Fortalecer el Mantenimiento y Construccion de
Infraestructura Estratégica” por Q1,200.1 millones,
destinados a cubrir saldos pendientes de ejecutar, por
medio del Acuerdo Gubernativo 53-2023; v) Decreto
NUmero 10-2023 “Ampliacién del Programa del Adulto
Mayor (PAM)” por Q339.9 millones; y vi) por el
Acuerdo Gubernativo 244-2023 por Q51.0 millones.
De esa cuenta, el presupuesto se incrementd por un
total de Q3,180.6 millones, como se muestra en la
gréfica siguiente, alcanzando asi un monto de
Q118,624.3 millones. Al respecto, es importante notar
que, las referidas ampliaciones fueron financiadas
principalmente con recursos provenientes de la
disminucioén de caja y de recursos del tesoro.
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Grafica 33

Grafica 34

Ampliaciones Presupuestarias 2023 (1)
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(1) Presupuesto vigente al 31 de diciembre 2023.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

a) Ingresos

Al 31 de diciembre de 2023, los ingresos
totales del gobierno central aumentaron 8.5%
respecto al mismo periodo de 2022, resultado tanto
del incremento en 7.8% de los ingresos tributarios
(94.5% de los ingresos totales), como del aumento en
21.0% del resto de ingresos (no tributarios, de capital
y donaciones).

En lo que corresponde a los ingresos
tributarios, los impuestos directos aumentaron 12.2%,
reflejo de la mayor recaudacion del Impuesto de
Solidaridad (ISO) y del Impuesto Sobre la Renta
(ISR), los cuales registraron variaciones interanuales
de 18.7% y 10.7%, respectivamente; mientras que los
impuestos indirectos se incrementaron 5.4%,
destacando el desempefio del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) doméstico (14.0%) y de los impuestos
a los productos derivados del petréleo (5.7%).

Cabe destacar que la Superintendencia
de Administracion Tributaria  (SAT) continda
fortaleciendo las medidas administrativas
implementadas desde 2021, especialmente en el
ambito de aduanas, dirigidas a combatir el
contrabando y la defraudacion, facilitar el comercio
internacional e incrementar la percepcién de riesgo;
mientras que en el ambito interno, incluyeron
acciones encaminadas a incrementar el nimero de
contribuyentes y de emisores de facturas electrénicas,
a aumentar las recuperaciones por cumplimiento de
control tributario, a mejorar los sistemas de facilidades
de pago y de gobernanza de datos y fiscalizacién por
sector econdmico, entre otras.

Recaudacion Tributaria a Diciembre 2023 (1)
Principales Impuestos
(Porcentajes)

20.0 187

15.0 140

10.7
10.0
78

57
50 47 46

50
I1SO IVA ISR Derivados DAl Otros IVA Total
(8%) Domestico (30%) Petroleo (4%) (6%) Importacidn
(22%) (4%) (26%)

(1) Variacion interanual de los flujos acumulados.

Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el peso relativo
dentro de la recaudacion total.

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de
recaudacion tributaria, segin el MINFIN, al 31 de
diciembre de 2023, los ingresos tributarios alcanzaron
un monto de Q95,528.3 millones, equivalente al
110.8% de la meta establecida para dicho periodo
(Q86,247.7 millones), generando asi una brecha de
recaudacion positiva de Q9,280.6 millones.

b) Gastos

Al 31 de diciembre de 2023, el gasto
publico total aumenté 6.2% respecto al mismo periodo
de 2022, ritmo inferior al observado a esa misma
fecha de 2022 (17.4%). Dicho incremento estuvo
asociado, entre otros aspectos, al aporte
extraordinario de recursos al Tribunal Supremo
Electoral (TSE) para atender el proceso electoral de

2023; al aumento de las transferencias a las
municipalidades, derivado de la mayor recaudacion
tributaria; y al incremento de la ejecucion

presupuestaria por parte del Ministerio de Educacion.

En ese contexto, los gastos de
funcionamiento aumentaron 4.9% y los de capital
12.1%, respecto de 2022. En lo que respecta a los
gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado,
principalmente, de los mayores gastos en intereses
de la deuda publica, en adquisiciones de bienes y
servicios y en el pago de remuneraciones a
empleados publicos. Por su parte, el incremento en
los gastos de capital fue resultado, entre otros, de
mayores gastos en inversion directa y transferencias
de capital, en especial, a las municipalidades del pais
y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

En ese contexto, la ejecucion del gasto
total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica,
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fue de 97.0%, por encima de la registrada en
diciembre de 2022 (96.2%). A nivel institucional, las
entidades que tuvieron los mayores porcentajes de
ejecucién fueron, en su orden: el Ministerio de la
Defensa Nacional (100.0%), el Servicio de la Deuda
Plblica (99.9%), el Ministerio de Relaciones
Exteriores (99.7%), el Ministerio de Energia y Minas
(99.4%), el Ministerio de Cultura y Deportes (99.1%) y
el Ministerio de Educacion (98.8%); en tanto que,
entre las que registraron los menores porcentajes de
ejecucion sobresalen: el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (92.8%) y
el Ministerio de Trabajo y Previsién Social (92.4%).

Grafica 35
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(1) Variacion interanual de los flujos acumulados.
(2) Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

c) Resultado fiscal y financiamiento

Al 31 de diciembre de 2023, la diferencia
entre los ingresos totales y el gasto publico total
resultdé en un déficit fiscal de Q11,169.8 millones
(equivalente a 1.4% del PIB), déficit inferior al
observado en el mismo periodo de 2022 (Q12,561.7
millones, equivalente a 1.7% del PIB). De esa cuenta,
se registro un financiamiento externo neto positivo por
Q10,700.9 millones, resultado de los desembolsos de
préstamos por Q1,163.1 millones y la colocacién de
Eurobonos por Q12,268.9 millones, los cuales fueron
compensados, en parte, por las amortizaciones por
Q2,731.1 millones. Por su parte, el financiamiento
interno neto fue negativo por Q2,486.3 millones.
Como resultado de las operaciones anteriores se
observé una disminuciéon en la caja del Gobierno
Central por Q3,009.7 millones.

Para el ejercicio fiscal 2023 se autorizé
un monto de bonos del tesoro por Q16,207.4 millones,
de los cuales Q12,775.1 millones corresponden a
nueva emision y Q3,432.3 millones a roll-over. Al 31
de diciembre, se coloc6 el 81.5% del monto

autorizado, es decir Q13,214.8 millones, de los cuales
Q12,268.9 millones (equivalentes a US$1,565.0
millones, al tipo de cambio vigente al dia de cada
negociacion) corresponden a bonos del tesoro
negociados en el mercado internacional; mientras que
el resto se refiere a colocaciones de bonos realizadas
en el mercado local, tanto en moneda nacional
(Q788.1 millones) como en moneda extranjera
(US$13.2 millones). Las colocaciones en moneda
nacional se realizaron con fechas de vencimiento en
2024, 2025, 2026, 2036, 2038 y 2043, a tasas de
rendimiento promedio ponderado de 5.98%, 6.11%,
6.23%, 7.56%, 7.60% y 7.72%, respectivamente; en
tanto que las colocaciones en moneda extranjera
tienen fecha de vencimiento en 2038, a una tasa de
rendimiento promedio ponderado de 5.99%.
Adicionalmente, se colocaron Q134.4 millones en
bonos para pequefios inversionistas, monto que en su
totalidad corresponde a moneda nacional.

De esa cuenta, al 31 de diciembre de
2023, el saldo de la deuda publica interna se ubico en
Q125,162.2 millones, menor en Q2,505.3 millones
respecto al 31 de diciembre de 2022 (Q127,667.5
millones). Por su parte, el saldo de la deuda publica
externa al 31 de diciembre se situé en US$12,446.9
millones, superior en US$1,356.0 millones respecto
de finales de 2022 (US$11,090.9 millones). Segun el
MINFIN, la deuda publica total al final de 2023
representaria el 27.8% del PIB, porcentaje menor que
en 2022 (29.2%).

Gréfica 36

Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
2023
(Porcentajes)
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(1) Cifras al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA EN 2023

1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de politica
monetaria
La Junta Monetaria, conforme el

calendario previsto para 2023, se reunié en 9
ocasiones para decidir sobre el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria (TILPM). En las
primeras cuatro reuniones del afio, que tuvieron lugar
entre enero y abril, la Junta Monetaria decidié
incrementar gradualmente el nivel de la TILPM por un
total de 125 puntos basicos, situandola en 5.00%;
mientras que, en las cinco reuniones posteriores,
realizadas entre mayo y noviembre, resolvié6 mantener
dicha tasa sin cambios.

Cabe destacar que dichas decisiones
estuvieron fundamentadas sobre la base del analisis
integral de la coyuntura tanto externa como interna,
expresado en el balance de riesgos de inflacion. En
ese sentido, considerd, entre otros aspectos, en el
entorno externo, que la actividad econémica a nivel
mundial registr6 un desempefio mejor de lo previsto
durante el primer semestre de 2023, respaldado, en
parte, por la solidez de los mercados laborales en las
economias avanzadas, la resiliencia del consumo
privado y el mayor dinamismo del sector servicios; no
obstante, los riesgos a la baja continuaron siendo
relevantes debido a la persistencia de la inflacion, a la
volatilidad de los precios de las materias primas, al
endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, al aumento de las tensiones
geopoliticas y a las perspectivas menos favorables
para la economia china; en tanto que la inflacion a
nivel internacional continué moderandose,
particularmente la de los principales socios
comerciales del pais, aunque permanecia por arriba
de las metas de la mayoria de bancos centrales.

En el entorno interno, que la mayoria de
indicadores de actividad econdmica mostré un
comportamiento acorde con la proyeccion de
crecimiento econdémico para 2023 y 2024 (entre 2.5%
y 4.5%) y que la inflacion continué disminuyendo,
ubicAndose en 4.98% en noviembre de 2023,
resultado, principalmente, de los aumentos en la
TILPM, de la menor inflacion importada y de la
moderacion de las expectativas de inflacion; de
manera que tanto los prondsticos como las
expectativas de inflacion sugerian que la inflacion
mantendria una trayectoria dentro de la meta (4.0%
+/- 1 punto porcentual) en el horizonte temporal
relevante para la politica monetaria.

En tal contexto, la Junta Monetaria ha
reafirmado su compromiso de seguir adoptando las
medidas que sean necesarias para que los niveles de
inflacion contindien ubicandose dentro de la meta, por

lo que continuara dando seguimiento cercano a la
evolucién de los principales indicadores econémicos,
tanto externos como internos, que puedan afectar el
nivel general de precios y, por ende, las expectativas
de inflacion.
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Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
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(1) Con informacion a diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

b) Tasas de interés en el mercado
i) De corto plazo

La tasa de interés para
operaciones de reporto a un dia, utilizada como un
indicador de las tasas de interés de corto plazo y del
nivel de liquidez existente, se ubicé durante 2023, en
promedio, 20 puntos basicos por debajo de la tasa de
interés lider de politica monetaria y dentro del margen
establecido para las subastas de neutralizacién e
inyeccion de liquidez, reflejo de condiciones
adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos
de captacion e inyeccién de liquidez utilizados por el
Banco Central constituyen un marco de referencia
para las negociaciones entre agentes financieros
privados.
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Grafica 38

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a un
Dia y Tasa de Interés Lider (1)
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(1) Con informacién al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i) De largo plazo

La tasa de interés representativa
de largo plazo para las operaciones activas del
sistema bancario es la tasa de interés activa promedio
ponderado en moneda nacional, la cual, después de
mantenerse estable en los Ultimos afios, a partir del
segundo trimestre de 2020, registr6 una moderada
tendencia a la baja, que se prolongd hasta el primer
semestre de 2023, para luego estabilizarse en valores
alrededor de 12.00%.

Grafica 39
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
con informacion al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En 2023, la referida tasa de
interés aumentd 26 puntos basicos, al pasar de

11.83% en diciembre de 2022 a 12.09% al 31 de
diciembre de 2023 (gréafica 39). En lo que respecta a
la tasa de interés pasiva promedio ponderado en
moneda nacional, ésta se situ6 en 4.50% (grafica 39),
mayor en 55 puntos bésicos al valor observado a
diciembre de 2022 (3.95%).

c) Operaciones de estabilizacion

monetaria (OEM)

En adicién a la tasa de interés lider, el
Banco de Guatemala conforme a la ley y a la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, dispone de
las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM)
como instrumento para moderar la liquidez primaria.
En 2023 se observaron excedentes de liquidez,
asociados principalmente, a la reduccién en la
posicion de encaje del sistema bancario; al 31 de
diciembre, las referidas operaciones se redujeron en
Q3,605.6 millones, de los cuales el 59.7%
corresponde al sector privado y el 40.3% a entidades
publicas. Cabe indicar que al finalizar 2022, el 8.3%
de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto
gue al 31 de diciembre de 2023 la referida proporcion
disminuyd a 6.4%. Por su parte, la proporcion de
OEM colocada con fechas de vencimiento menores
de 2 afos, paso de 74.6% en diciembre de 2022 a
74.9% en diciembre de 2023, en tanto que el
porcentaje de OEM colocado a largo plazo increment6
en 1.6 puntos porcentuales (de 17.1% en 2022 a
18.7% en 2023). El costo de politica monetaria
derivado de la realizacion de operaciones de
estabilizacion monetaria equivale a 0.3% del PIB,
igual a la proporcion del afio previo.

Gréfica 40

Composicion de las Operaciones de Estabilizacion
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 31 de
diciembre de 2023.

Fuente: Banco de Guatemala.
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2. Politica cambiaria

Para la conduccion de la politica monetaria
bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, se
requiere de un régimen de flexibilidad cambiaria, que
coadyuve a que el banco central focalice sus
esfuerzos en la consecucibn de su objetivo
fundamental (estabilidad en el nivel general 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 central deje de participar en el mercado de
divisas en situaciones determinadas o excepcionales,
ya sea porque se evidencia demasiada volatilidad o
porque existen circunstancias que requieren de la
moderaciéon de movimientos inusuales y significativos
en el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indicd, el tipo de cambio nominal
registr6, al 31 de diciembre, una apreciacion
interanual de 0.32%, comportamiento asociado a sus
fundamentos.

Grafica 41

Grafica 42

Tipo de Cambio de Referencia (1)
(Quetzales por US délares)
88

87
86
85
84
83
821
814

(1) Al 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacion interanual del
tipo de cambio nominal en 2017, alcanzd un maximo
de 5.3% el 17 de abril de ese afio y se revirtid
gradualmente hasta alcanzar una apreciaciéon de
2.4% al finalizar 2017. En 2018, se registr6 una
depreciacion interanual de 5.3%, en 2019 una
apreciacion de 0.5%, en 2020 una depreciacion de
1.2%, en 2021 una apreciacion de 1.0%; en 2022 una
depreciacion de 1.72%; en tanto que, en 2023 registrd
una apreciacién interanual de 0.32%, acorde con los
fundamentales de dicha variable.
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(1) Al 31 de d|C|embre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a
la politica cambiaria vigente, utilizd la regla de
participacién en el Mercado Institucional de Divisas
(MID), la cual es transparente, simétrica y
ampliamente conocida por los participantes en dicho
mercado, cuyo objetivo primordial es moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su
tendencia. En efecto, al 31 de diciembre de 2023, el
Banco de Guatemala por activaciéon de la regla
cambiaria compr6 US$739.0 millones y efectud
ventas por US$1,252.7 millones. Por su parte, el
Comité de Ejecucion autorizd la participacion
mediante el mecanismo de acumulacion de divisas en
2023 hasta por un monto de US$1,000.0 millones
conforme la politica cambiaria aprobada por la Junta
Monetaria. Dicho mecanismo estuvo vigente durante
todo el afio; sin embargo, dadas las condiciones mas
ajustadas del mercado cambiario, no se hizo
necesario implementarlo en 2023. En ese sentido, la
participacion neta del Banco de Guatemala en el MID
al 31 de diciembre de 2023, representa ventas netas
de US$513.7 millones, equivalente a 0.7% del total
negociado en el MID. Cabe indicar que en 2022 se
efectuaron compras netas por US$539.3 millones,
equivalente a 0.7% del total negociado.
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Gréafica 43

Participacién del Banco de Guatemala en el Mercado
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Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que
la Regla de Participacion 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 variable.
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

l. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2024
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

Segun el FMI, la actividad econdmica se
desaceleraria en 2023 como resultado de una
moderacién en el ritmo de recuperacién asociado a
las consecuencias de largo plazo de la pandemia del
COVID-19, a la guerra entre Rusia y Ucrania, a la
creciente fragmentacién econdémica y a los efectos
del endurecimiento de la politica monetaria, el cual
fue necesario para reducir los altos niveles de
inflacion; sin embargo, su transmision fue desigual
entre paises y tuvo efectos negativos en los
mercados inmobiliarios, en la inversion y en el
crecimiento econdémico. Asimismo, la actividad
economica se vio afectada por el retiro del apoyo
fiscal en medio de una deuda elevada en algunas
economias y por eventos climaticos extremos. Para
2024, las perspectivas estan sujetas a una elevada

incertidumbre, derivado principalmente de las
persistentes  presiones inflacionarias, de las
condiciones financieras internacionales mas
restrictivas, de la desaceleracion del ritmo de

crecimiento en la Republica Popular China, de los
riesgos geopoliticos y de la mayor fragmentacion
econémica. En este contexto, el FMI estimé que la
economia mundial registraria un crecimiento de 3.0%
en 2023 y de 2.9% en 2024.

En las economias avanzadas, se prevé un
crecimiento econémico de 1.5% y 1.4% en 2023 y
2024, respectivamente. Por su parte, en los Estados
Unidos de América, se anticipa un crecimiento
economico de 2.1% en 2023, resultado de una mayor
inversion empresarial en el primer semestre del afio y
un crecimiento resiliente del consumo, resultado de la
solidez del mercado laboral. En 2024, el crecimiento
se moderaria, situandose en 1.5%, debido,
principalmente, al endurecimiento de la politica
monetaria por parte de la Reserva Federal, a la
desaceleracion del crecimiento de los salarios y al
agotamiento de los ahorros acumulados por los
hogares durante la pandemia del COVID-19.

En la Zona del Euro, se espera que la actividad
economica registre un crecimiento de 0.7% en 2023,
asociado a la ralentizacion de la demanda y a la
reduccion de la confianza empresarial y de los
consumidores. Asimismo, se registré un deterioro de
la demanda externa por parte de sus principales
socios comerciales, asi como una menor inversion
como resultado del endurecimiento de las
condiciones financieras. Ademas, la produccién
manufacturera y el sector servicios se desaceleraron.

No obstante, existe divergencia en el comportamiento
de las principales economias dado que en Alemania
se registré6 una desaceleracién de la demanda, en
tanto que en Francia se observd una recuperacion de
la produccién industrial. Por su parte, en 2024 el
crecimiento econdémico de la regiéon se ubicaria en
1.2%, reflejo de una recuperacion de los ingresos
reales, respaldados por niveles mas bajos de
inflacion, asi como por la resiliencia del mercado
laboral, lo que impulsaria el gasto de los
consumidores.

En el Reino Unido, se proyecta que la
economia se ralentizd respecto a 2022 y creceria
0.5% en 2023, como consecuencia de la moderacion
del consumo vy la inversiobn empresarial; ademas, la
actividad economica se vio afectada por el
endurecimiento de las condiciones financieras y por
los altos precios de la energia. No obstante, se prevé
una leve recuperacion para 2024, estimandose un
crecimiento de 0.6%, asociado al aumento de la
demanda interna.

En Japdn, se prevé que el crecimiento
econdmico se ubique en 2.0% en 2023, impulsado
por el consumo privado, la mayor demanda de
servicios por turismo, las condiciones financieras
acomodaticias; asi como por el repunte en las
exportaciones que anteriormente se habian visto
frenadas por las interrupciones en las cadenas
mundiales de suministro. Por su parte, se prevé una
desaceleracion del crecimiento en 2024, ubicandose
en 1.0%, a medida que se disipen los efectos de los
estimulos implementados por el gobierno en 2022 y
por la moderacion de la demanda externa.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la actividad econémica creceria 4.0%
tanto en 2023 como en 2024, mostrando
comportamientos divergentes entre regiones. En la
Republica Popular China, se prevé que la economia
se habria expandido 5.0% en 2023, impulsada por el
mejor desempefio de la actividad manufacturera ante
la normalizacion de las cadenas mundiales de
suministro, por el dinamismo del consumo,
particularmente de servicios, asi como por el
aumento de las exportaciones netas en el primer
semestre del afio. No obstante, dicho impulso se
veria afectado por la continua debilidad del sector
inmobiliario, por el deterioro de la demanda externa,
asi como por la moderacion de la confianza del
consumidor, por las persistentes tensiones
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geopoliticas con los Estados Unidos de América y por
la incertidumbre respecto a la continuidad de las
politicas de apoyo fiscal y monetario.

En América Latina, después de una
recuperacion de la pandemia mas fuerte de lo
esperado y una resiliencia continua a principios de
2023, el crecimiento econémico se moderé a causa
de los efectos del endurecimiento de las condiciones
financieras, del debilitado entorno externo y de la
desaceleracion de los precios de las materias primas.
En ese contexto, la actividad econémica creceria
2.3% en 2023 y en 2024.

En Brasil y México, las economias mas
grandes de la regién, se anticipa que el PIB se sitle
en 3.1% y 3.2%, respectivamente en 2023, asociado
a la resiliencia del sector servicios y por el mayor
consumo privado, a la recuperacién generalizada de
todos los sectores después de la pandemia del
COVID-19, asi como a la solidez del mercado laboral;
no obstante, para 2024 se prevé una desaceleracion
a niveles de 1.5% y de 2.1%, respectivamente,
asociado, en parte, a las condiciones monetarias
restrictivas y a la moderacion de la inversion y de las
exportaciones. En Colombia y Peru, se proyecta que
en 2023 se registren tasas de crecimiento de 1.4% y
1.1%, en su orden, impulsadas por el aumento de la
demanda interna; mientras que en Chile se espera
una caida del crecimiento econémico de 0.5% en
2023, asociado a un menor consumo de los hogares
y a la ralentizacién de la inversion. Por su parte, para
2024 se proyecta un mayor crecimiento en Colombia,
Per( y Chile, ubicandose en 2.0%, 2.7% y 1.6%,
respectivamente, reflejo del mejor desempefio de las
exportaciones y del consumo privado.

En Centroamérica, se anticipa que la actividad
econdmica habria crecido 3.4% en 2023, resultado,
principalmente, del sélido desempefio del consumo
privado, impulsado por el crecimiento de las remesas
familiares, principalmente en Guatemala, Honduras y
Nicaragua, asi como por el mejor desempefio del
sector servicios. Por su parte, en 2024 se prevé que
el crecimiento econémico se modere, ubicAndose en
3.1%; debido a que las economias continuarian
afectadas por perspectivas econdmicas mundiales
menos favorables, elevadas tasas de inflacion y
condiciones climaticas severas.

2. Inflacién internacional

En 2023 la inflacién internacional registré una
desaceleracion respecto de los niveles observados
en 2022, aunque aun se ubicé por arriba de los
objetivos de los bancos centrales en muchos paises,
asociado a la reduccién de los precios de la energia;
a la normalizacion de las cadenas mundiales de
suministro; al debilitamiento del crecimiento de la
actividad econOmica debido al proceso de
endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales; y a los menores costos de los fletes

maritimos. Por su parte, los precios de los alimentos
registraron una moderada disminucién durante 2023
y la menor demanda se vio compensada por una
reduccién de oferta, principalmente, por la salida de
Rusia de la Iniciativa de Granos del Mar Negro en
julio, lo que redujo la oferta de trigo en el mercado
mundial. En el contexto descrito, la mayoria de los
bancos centrales mantuvieron el sesgo restrictivo de
su politica monetaria, incrementando en algunas
ocasiones sus tasas de interés de referencia, ante los
persistentes choques inflacionarios.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la
inflaciébn mundial se situaria en 6.4% al finalizar 2023
y en 5.1% a finales de 2024. En las economias
avanzadas la inflacion se ubicaria en 3.3% en 2023 y
se moderaria a 2.6% en 2024; mientras que en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
la inflacién registraria niveles de 8.6% en 2023 y
6.8% en 2024.

En los Estados Unidos de América, la inflacion
se situd en 3.4% en 2023 debido principalmente, a la
desaceleracion de los precios de la energia y de los
alimentos. Asimismo, se anticipa que la inflacion se
desacelere a 2.6% en 2024. En dicho contexto, la
Reserva Federal mantuvo su postura restrictiva de la
politica monetaria al haber realizado aumentos en su
tasa de politica monetaria, con el objetivo de que la
inflacién converja a la meta de 2.0% en el mediano
plazo.

En la Zona del Euro la inflacion registré una
desaceleracion respecto de 2022 y se situ6 en 2.4%
a noviembre de 2023, aunque aun por arriba de la
meta establecida por el Banco Central Europeo
(2.0%), explicada principalmente, por la
desaceleracion de la demanda agregada derivado del
endurecimiento de la politica monetaria y los menores
precios de las materias primas. Al respecto, los
precios del gas disminuyeron respecto a los
registrados en 2022, asi como los precios de la
electricidad que registraron reducciones durante
2023. Por su parte, se prevé que la inflacion se
desacelere a 2.7% en 2024 ante los efectos de la
postura restrictiva de politica monetaria del BCE y a
medida que se disipen los impactos de los precios de
los insumos.

En el Reino Unido la inflacién se desacelerd,
ubicandose en 3.9% en noviembre de 2023, aunque
todavia por arriba de la meta establecida por el
Banco de Inglaterra (2.0%), reflejo de los menores
precios de los derivados del petréleo, asi como de los
menores precios de los bienes de consumo y de los
alimentos. Por su parte, se anticipa que la inflacién se
modere en 2024 y se ubique en 2.4%; de tal cuenta,
se anticipa que el Banco de Inglaterra mantendria su
postura restrictiva de la politica monetaria hasta
evidenciar la convergencia de la inflacion a su
objetivo en el mediano plazo.
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En Japdn, la inflacion se ubic6 en 2.8% en
noviembre de 2023, influenciada por el incremento de
los precios de los alimentos, de la electricidad, de los
costos del transporte y del traspaso a los precios del
consumidor de los mayores precios de las
importaciones. En tanto que para 2024 se situaria en
2.6%, aun por arriba del objetivo (2.0%) del Banco de
Japon. Por su parte, la autoridad monetaria
continuaria con la flexibilizacion monetaria para
preservar la estabilidad de precios y consolidar la
recuperacion de la actividad econémica y de las
condiciones financieras.

En la Republica Popular China, la inflaciéon se
ubico en -0.3% en 2023 y se situaria en 1.9% en
2024, por debajo de la meta de mediano plazo
establecida por el Banco Popular de China (3.0%),
asociada a la desaceleracion de los precios de los
alimentos y de las materias primas, particularmente
del petroleo, a la debilidad de la demanda interna y a
la normalizaciébn de las cadenas mundiales de
suministro. En dicho contexto, la postura de politica
monetaria del Banco Popular de China continuaria
siendo acomodaticia con el fin de estabilizar e
impulsar el crecimiento de la actividad econdmica.

En América Latina, se prevé que la inflacion
continle moderandose, ubicandose en 13.6% en
2023 y 8.8% en 2024, comportamiento que obedece,
fundamentalmente, a la reduccion de los precios
internacionales de los energéticos y a los menores
precios de los alimentos, aunado al rapido ajuste
monetario en toda la region desde 2021 debido al
retiro de la mayor parte del estimulo fiscal adoptado
por la pandemia del COVID-19 y a la reversién de las
presiones externas sobre los precios que ha
contribuido a orientar a la inflacion en una trayectoria
descendente. En ese contexto, la mayoria de los
bancos continuaron con su postura restrictiva de
politica monetaria manteniendo sus tasas de interés
sin cambios durante 2023; sin embargo, algunos han
iniciado con el proceso de reduccién gradual de las
mismas ante las menores presiones inflacionarias.

En Brasil, la inflacién se ubicé en 4.6% en
2023 y se moderaria a 3.9% en 2024, derivado de los
menores precios de los combustibles y de los
alimentos; de tal cuenta, el Banco Central de Brasil
mantuvo su postura restrictiva de politica monetaria,
aunque inici6 el ciclo de flexibilizacion recortando su
tasa de interés de politica monetaria, ubicandola en
12.25%. En México, la inflacion se situé en 4.7% en
2023, en tanto que para 2024 se desaceleraria hasta
ubicarse en torno a 3.2%. Por su parte, en Chile y en
Colombia, la inflaciéon se ubicé en 3.9% y 9.3% en
2023, respectivamente; en tanto que, en 2024 se
estima que la misma se situaria en 3.0% y 4.5%, en
su orden. En Perd, la inflacién cerré en 3.2% en 2023
y se ubicaria en 2.2% en 2024. En Centroamérica, la
inflacién en 2023 registré una reduccion respecto del
afio previo, situandose en promedio, en 2.5%, en

tanto que para 2024 se espera un aumento moderado
de la inflacion, ubicandose en 3.5%.

En el cuadro siguiente se presentan los datos
observados de 2022 y las proyecciones para 2023 y
2024, relativas al crecimiento econémico e inflacién a
nivel internacional.
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Cuadro 3

Proyecciones de Crecimiento Econémico e Inflacién

(Porcentajes)
PIB (variacion anual) INFLACION (fin de perfodo)
Proyeccion Proyeccién
2022 2023 2024 2022 2023 (a) 2024
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.1 21 15 6.4 34 2.6
El Salvador 2.6 2.2 19 7.3 12 17
Honduras 4.0 2.9 3.2 9.8 5.2 42
Nicaragua 3.8 3.0 3.3 11.6 5.6 4.8
Zona del Euro 33 0.7 12 9.2 24 2.7
México 3.9 3.2 21 7.8 4.7 32
Otros socios comerciales
Colombia 7.3 14 2.0 13.1 9.3 45
Japén 1.0 2.0 1.0 39 2.8 2.6
Brasil 29 31 15 5.8 4.6 39
Chile 24 -0.5 1.6 12.8 39 3.0
Pert 2.7 11 2.7 8.5 32 2.2
Reino Unido 41 0.5 0.6 10.5 39 24
Republica Popular China 3.0 5.0 4.2 18 -0.3 19
Mundial 35 3.0 2.9 8.9 6.4 5.1
-Economias avanzadas 2.6 15 14 7.2 3.3 2.6
-Economias de mercados 41 4.0 4.0 10.1 8.6 6.8
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 41 23 2.3 14.6 13.6 8.8
-Centroamérica (2) 3.9 3.4 31 8.9 25 35
Principales socios (3) 2.8 2.2 1.8 7.5 3.5 2.8

(1) En la inflacion, se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.
(2) Promedio ponderado, de acuerdo al tamafio de la economia.

(3) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y
Nicaragua, que en conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.

(a) Datos a diciembre de 2023. Zona del Euro, Japon y Reino Unido a noviembre.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, octubre de 2023.
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B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Actividad econ6mica

Durante 2023, la actividad econémica nacional
se caracterizé por mostrar un ritmo de crecimiento en
torno a su tasa potencial, derivado del incremento
observado en la demanda interna, particularmente en
el consumo privado y en la inversion, por lo que se
anticipa que el PIB habria registrado un crecimiento
de 3.5%. En 2024, la economia mantendria su
resiliencia, de manera que se prevé que alcanzara un
crecimiento de entre 2.5% y 4.5%, apoyado por el
comportamiento positivo de la demanda interna y por
la recuperacion de la demanda externa por parte de
los principales socios comerciales del pais.

Gréfica 44
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(1) Variacién interanual de los volimenes valorados en millones de

quetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2020, 2021 y 2022, estimacién de

cierre para 2023 y proyeccion para 2024.

Fuente: Banco de Guatemala.
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A continuacion, se presenta un detalle de las
proyecciones del sector real para 2024.

a) Demanda interna

Para 2024, se anticipa que la demanda
interna registre un crecimiento de 3.5%, derivado del
comportamiento positivo del consumo privado y la
inversion. EI mayor consumo privado seria resultado,
principalmente, del incremento en el ingreso de los
hogares, a causa del aumento de las remuneraciones
y de las remesas familiares, asi como del
mantenimiento de condiciones crediticias favorables;
mientras que el alza de la formacion bruta de capital
fijo estaria influenciada por el crecimiento en la
importacion de bienes de capital y por la mayor
inversibn esperada en la construccion de
edificaciones residenciales. Por su parte, el gasto de
consumo del gobierno general  disminuiria
moderadamente, ante la menor ejecucién prevista en

la compra de bienes y servicios por parte de la
Administracion  Central, de acuerdo con el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal vigente para 20243,

b) Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios,
en términos reales, crecerian 4.2%, apoyadas por la
mayor demanda esperada de productos nacionales
por parte de los principales socios comerciales del
pais, en consonancia con las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial para 2024. De
igual forma, las importaciones de bienes y servicios,
en términos reales, aumentarian 4.0%, como reflejo
del incremento en la demanda de bienes destinados
al consumo final e intermedio y a la inversion.

37 El cual, ante el amparo provisional otorgado por la Corte de
Constitucionalidad al Presupuesto aprobado por el Congreso de la
Republica mediante Decreto Nimero 18-2023 y sancionado por el
Ejecutivo, regira el Presupuesto aprobado para 2023.
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Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
2022-2024
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2022 (p) 2023 (e) | 2024 (py) | 2022 (p) 2023 (e) | 2024 (py)
1. DEMANDA INTERNA 3.7 4.3 35
GASTO DE CONSUMO FINAL 100.0 99.4 99.3 4.6 3.7 3.3
Gz_;tstos en consumo de las personas e instituciones 885 87.8 88.1 4.2 36 37
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 115 11.6 11.2 7.2 3.9 -0.1
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 16.8 16.6 16.5 3.5 8.5 25
VARIACION DE EXISTENCIAS -0.1 -0.2 0.2
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 19.0 17.2 17.3 7.0 -0.4 4.2
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 35.7 329 333 4.4 4.1 4.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 4.1 35 25-45

Cifras preliminares.
Estimacion de cierre.

(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccién del rango de crecimiento del
PIB (2.5% — 4.5%).

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

Fuente: Banco de Guatemala.

Actividad sectorial

c)

Por el origen de la produccion, se prevé
que todas las actividades econdémicas registraran una
variacion positiva en 2024. En términos de su
incidencia, se estima que las actividades con mayor
contribucién en el crecimiento del PIB serian:
comercio y reparacion de vehiculos; industrias
manufactureras; actividades financieras y de seguros;
actividades inmobiliarias; agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca; actividades de alojamiento y de
servicio de comidas; informacion y comunicaciones; y
otras actividades de servicios, las cuales, en su
conjunto, explicarian alrededor del 70% de la tasa de
crecimiento proyectada para el presente afio.

El comercio y reparacion de vehiculos
(con un peso relativo de 21.2% en el PIB y una
contribucién de 0.76 puntos porcentuales) creceria
3.6%, asociado a expectativas favorables en la
comercializacion de bienes, debido al aumento de la
produccion de las actividades agricolas e industriales,
asi como al incremento en el volumen de bienes
importados.

En cuanto a las industrias
manufactureras (con una participacion de 14.0% en el
PIB y una contribucion al crecimiento de 0.46 puntos
porcentuales), estas aumentarian 3.3%, derivado del
incremento en la demanda interna y externa de
productos alimenticios (principalmente aceites y
grasas de origen vegetal y animal, bebidas no
alcohdlicas, azucar y carne de aves de corral), asi
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como de la mayor demanda intermedia y
exportaciones de metales comunes, productos de
plastico, cemento, cal y yeso, muebles, abonos,
plaguicidas y otros productos quimicos de uso
agropecuario, entre otros. Asimismo, influiria
positivamente el crecimiento de las exportaciones de
prendas de vestir y otros productos textiles, asi como
del servicio de manufactura de prendas de vestir
(maquila), hacia los Estados Unidos de América.

Por su parte, las actividades financieras
y de seguros (con un peso relativo de 4.4% en el PIB
y una contribucién de 0.31 puntos porcentuales) se
incrementarian 7.3%, impulsadas por el aumento del
crédito al sector privado, lo que favoreceria la
actividad de bancos vy financieras; y por el
comportamiento positivo en las actividades auxiliares
de los servicios financieros, asociado al incremento
de las actividades de emisores de tarjetas de crédito.

Las actividades inmobiliarias (con un
peso relativo de 7.7% en el PIB y una contribuciéon de
0.31 puntos porcentuales), se expandirian 4.1%, ante
el aumento de los alquileres residenciales, resultado
del mayor numero de construccion de viviendas
previstas, las cuales serian puestas a disposicion de
los hogares; mientras que los alquileres no
residenciales se verian favorecidos por la mayor
demanda generada por las actividades que requieren
dichos servicios.

Respecto a la actividad de agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca (con un peso relativo

51




de 9.1% en el PIB y una contribucién de 0.20 puntos
porcentuales), ésta creceria 2.2%, debido,
principalmente, al incremento de la produccién de
hortalizas, melones, bananos y cereales, resultado de
mayores rendimientos esperados en las &reas de
cultivo y del aumento en la demanda externa; asi
como a la mayor demanda intermedia de palma
africana y de aves de corral.

Las actividades de alojamiento y de
servicio de comidas (con una participacion de 3.0%
en el PIB y una contribucién al crecimiento de 0.15
puntos porcentuales) aumentarian 4.9%, apoyadas
por el crecimiento en la demanda de alimentos
consumidos fuera del hogar y por la prestacion de
servicios hoteleros, que se verian favorecidos por el
mayor nimero de turistas nacionales y extranjeros en
el pais.

En el caso de la actividad de
informacion y comunicaciones (con un peso relativo
de 3.2% en el PIB y una contribucién de 0.11 puntos
porcentuales), ésta se incrementaria 3.4%, impulsada
por el aumento en la  actividad de
telecomunicaciones, debido a la mayor demanda de
servicios de telefonia movil e internet por parte de los
hogares.

Finalmente, las otras actividades de
servicios (con una participacion de 3.5% en el PIB y
una contribucién al crecimiento de 0.12 puntos
porcentuales) se expandirian 3.6%, como reflejo del
aumento de la demanda final de servicios personales
(salones de belleza, barberias, lavanderias, servicios
funerarios, etc.), servicios domésticos, actividades
artisticas y de entretenimiento, asi como de
actividades deportivas y recreativas.

Cuadro 5
Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccién
2022-2024
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)
) Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py) | 2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py) | 2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py)
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.3 9.2 9.1 2.6 21 2.2 0.24 0.20 0.20
2. Explotacién de minas y canteras 0.6 05 0.5 -3.8 -7.1 4.2 -0.02 -0.04 0.02
3. Industrias manufactureras 141 14.0 14.0 3.6 19 33 0.51 0.27 0.46
2 Suministro de electricidad, agua y servicios de 29 22 29 6.3 01 33 014 0.00 0.07
saneamiento
5. Construccion 5.7 5.6 55 7.3 35 19 0.41 0.20 0.11
g, Comercioal por mayor y al por menor, mantenimientoy 207 210 212 34 30 36 0.68 0.63 0.76
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 31 3.0 31 7.9 1.9 3.6 0.23 0.06 0.11
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 2.8 3.0 3.0 149 6.1 4.9 0.39 0.17 0.15
9. Informacién y comunicaciones 3.4 32 3.2 04 2.0 3.4 0.01 0.07 0.11
10. Actividades financieras y de seguros 38 43 44 8.6 10.8 7.3 0.34 0.41 0.31
11. Actividades inmobiliarias 7.8 7.7 7.7 5.0 4.2 41 0.40 0.33 0.31
12. Actividades profesionales, cientificas y técnicas 2.4 23 23 49 47 34 0.12 0.11 0.08
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.4 34 33 8.5 4.7 3.2 0.28 0.16 0.11
14, Adn_winistrac_i_on Publicg y de_fensa; planes de seguridad 20 a1 a1 28 31 20 012 012 0.08
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 4.3 4.2 4.2 2.7 34 2.6 0.12 0.15 0.11
16. Ac_t|V|dad_es de_atencnon de la salud humanay de 28 26 26 01 06 30 0.00 0.02 0.08
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 35 35 35 4.6 3.4 3.6 0.16 0.12 0.12
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 35 25-45

(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.
(py)

PIB (2.5% — 4.5%).
Nota:

Fuente: Banco de Guatemala.

Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del

Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.
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2. Proyecciones y expectativas de inflacion para el corto plazo

a) Pronésticos de corto plazo

Los prondsticos de inflacion prevén que
el ritmo inflacionario total para diciembre de 2024 se
situaria en 4.00%, dentro del margen de tolerancia
determinado por la autoridad monetaria. Dichos
pronésticos de inflacion consideran para 2024, por el
lado de la oferta, la evolucion del precio de los
alimentos en funcion de la estacionalidad de la
produccion de los productos agricolas, la
normalizacion de los canales internos de distribucion
luego de las interrupciones observadas a mediados
de octubre, asi como la disipacion de los factores de
origen externo que contribuyeron al alza del precio
medio de los energéticos, por lo que el
comportamiento esperado en el precio de los
combustibles (gasolinas y diésel) y del gas propano
sera acorde a la evolucién del precio internacional del
petrdleo que también podria afectar al precio del
servicio de electricidad. Por el lado de la demanda, se
prevé que el impulso econdmico se mantendra,
resultado de la resiliencia del pais para adaptarse a
las nuevas circunstancias; mientras que el
comportamiento de la demanda de dinero no anticipa
presiones inflacionarias significativas. Asimismo, se
asume una moderacion en el desempefio de la
actividad economica de los principales socios
comerciales del pais, especialmente de los Estados
Unidos de América; sin embargo, se mantendria el
impulso de la demanda de productos de exportacion
y del turismo; en tanto que el consumo interno estaria
asociado, en buena medida, al aumento de las
remesas familiares, lo que haria que las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada se
mantengan para 2024.

Gréfica 45

b) Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel
de Analistas Privados anticipan que el ritmo
inflacionario total, a finales de 2024 se situaria en
4.48%, dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacién y con tendencia al valor central de la misma.

Gréfica 46
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las
expectativas de inflacion a 12 y 24 meses se sitla
dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacion,
reflejando, por una parte, una percepcion de anclaje
de dichas expectativas y, por la otra, la credibilidad
en la politica monetaria determinada por la Junta
Monetaria.
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Sector monetario

La evaluacion y seguimiento de los agregados
monetarios y de crédito en un esquema de politica
monetaria basado en metas explicitas de inflacidn,
continla aportando informacion complementaria
relevante para el analisis de la inflacién y evolucién
de la actividad econOmica, a pesar de que los
referidos agregados no estan sujetos a metas de
crecimiento, como en otros esquemas de politica
monetaria.

En los ultimos afios se han observado algunos
cambios cualitativos relativos a la demanda de
dinero, principalmente, por motivo transaccion. Dicho
fendbmeno estd asociado, entre otros factores, a la
incorporacion de nuevas modalidades de inclusion
financiera, comercio electrénico, asi como a
innovaciones en los productos y servicios del sistema
bancario nacional, facilitando su acceso al publico a
un menor costo, lo que, en consecuencia, ha
modificado la forma en que los agentes econémicos
deciden realizar sus transacciones economicas, asi
como el proceso de intermediacién financiera
(captacion y colocacion de recursos) por parte del
sistema bancario. Por esa razén, los nuevos patrones
de comportamiento han sido considerados dentro de
las estimaciones de emisiébn monetaria, medios de
pago y crédito.

En cuanto a la demanda de emisibn monetaria,
ésta mostré un comportamiento dinamico durante
2023, registrando tasas de variacion interanual de
dos digitos, particularmente, durante el segundo
semestre, como consecuencia de un incremento en la
preferencia de efectivo, la cual se asocia a motivos
precautorios en virtud de la incertidumbre asociada al
evento electoral. No obstante, conforme con la
dindmica de la emisién monetaria, tales aumentos se

disiparon al cierre del afio, registrando un proceso de
convergencia hacia sus valores de largo plazo, como
se esperaba, congruente con el comportamiento de la
actividad econdmica y la inflacion.

Desde la perspectiva de los componentes de la
emision monetaria, tanto el numerario en circulacién
como la caja de bancos, mostraron un desempefio
favorable; sin embargo, es importante recordar que el
numerario en circulaciéon es el principal componente
de la emision monetaria y, por lo tanto, el de mayor
incidencia en el comportamiento de la misma, lo cual
obedece, a la preferencia de liquidez de los agentes
econdémicos. En ese contexto, la emisibn monetaria
mostré un crecimiento interanual de 14.3%, para
finales de 2023 y se prevé una tasa de crecimiento
entre 10.0% y 13.0% para 2024.

Con relacion a los medios de pago totales
(M2), en congruencia con el comportamiento de la
actividad econdémica, estos registraron durante 2023
un ritmo de crecimiento moderado. El desempefio de
esta variable durante el afio estuvo asociado,
basicamente, a la variacion positiva mostrada por el
numerario en circulacién, asi como por el cuasidinero
y las captaciones (ambos en moneda nacional). En
ese sentido, al final de 2023 los medios de pago
mostraron una tasa de variacion interanual de 6.8%,
mientras que para 2024, estos se ubicarian entre
9.0% y 11.0%, influenciado por el crecimiento
previsto de la actividad econémica. Por su parte, el
multiplicador de los medios de pago continda
mostrando niveles relativamente normales, reflejo del
adecuado proceso de creacién secundaria de dinero
y del grado de confianza de los agentes econdémicos
en el sistema financiero nacional.

Con respecto al crédito bancario al sector
privado, éste ha mantenido un crecimiento dindmico,
el cual inicié en el segundo semestre de 2021 y se
consolidé en 2022. De esa cuenta, durante 2023 se
continuaron observando tasas de variacion interanual
de dos digitos. Con relacién a la integracién de esta
variable por moneda, el crédito en moneda nacional
registr6 una contribucién mayor y dentro de éste,
destacé el dinamismo de los créditos otorgados al
consumo Yy al sector empresarial mayor. Por su parte,
el crédito en moneda extranjera, mantuvo un
desempefio moderado que obedecid principalmente,
a los créditos destinados al sector empresarial mayor.
Al respecto, la variacién interanual del crédito
bancario al sector privado se ubico en 14.9% al
finalizar 2023; en tanto que, para 2024, se anticipa un
crecimiento entre 9.0% y 12.0%, asociado a la
evolucion prevista para la actividad econdémica del
pais.

Por otra parte, dentro del esquema de politica
monetaria actual, el programa monetario es una
herramienta util para la toma de decisiones, dado que
brinda una visién global que permite vincular las
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principales interrelaciones econdmicas e identificar
desviaciones en diferentes variables de la economia
respecto de niveles que se consideran adecuados, en
funcién de los principales supuestos
macroecondémicos.

Con base en el Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
vigente para 2024%; la meta de inflacion de 4.0% +/-1
punto porcentual; el crecimiento previsto de la
actividad econdmica; las estimaciones del sector
externo y los nuevos patrones de comportamiento de
los agentes econémicos, se elabord el programa
monetario y fiscal para 2024 (cuadro 6).

Cuadro 6

Particularmente, las principales variables del
programa monetario para 2024 evolucionarian de la
manera siguiente: a) aumento en la demanda de

emisibn  monetaria por Q10,628.8 millones;
b) incremento en las reservas monetarias
internacionales por US$500.0 millones;

¢) disminucion en los depdsitos del Gobierno Central
en el Banco de Guatemala por Q9,176.7 millones;
d) aumento en el saldo del encaje de los bancos del
sistema por Q1,912.1 millones; y e) reduccioén en las
operaciones de estabilizacion monetaria por Q255.3
millones.

Programa Monetario y Fiscal 2024
(Millones de quetzales)

Concepto 2024 (py)
CUENTAS FISCALES (1)
Ingresos 91,094
Egresos 111,756
Corrientes 91,440
Capital 20,316
Déficit 20,662
(% del PIB) 2.4
Financiamiento externo neto 2,710
Financiamiento interno neto 8,775
Variacion de Caja
(-) Aumento (+) Disminucién 9,177
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
|. Reservas Monetarias Internacionales Netas 4,000
En US$ 500
Il. Activos Internos Netos 6,374
1. Gobierno Central 9,177
2. Resto del sector publico -523
3. Posicién con bancos -1,912
Crédito a bancos (0}
Reserva bancaria -1,912
4. Otros Activos Netos -368
Gastos y productos -105
Otros -263
111. CREACION DE LIQUIDEZ 10,374
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 10,629
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 255
DE LIQUIDEZ (B-III)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento 255
(py) Cifras proyectadas.
1) Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal

vigente para 2024.

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

38 Ante el amparo provisional otorgado por la Corte de
Constitucionalidad al Presupuesto aprobado por el Congreso de la
Republica mediante Decreto Numero 18-2023 y sancionado por el
Ejecutivo, regira el Presupuesto aprobado para 2023.
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4, Balanza de pagos

La actividad econdémica mundial continué en
2023 con un crecimiento positivo, aunque moderado,
reflejo de la resiliencia del consumo privado, la
fortaleza de los mercados laborales en las economias
avanzadas, la reduccién de los ahorros acumulados
por los hogares durante la pandemia del COVID-19,
la prolongacién y repunte de las tensiones
geopoliticas, la debilidad de los flujos comerciales, la
disminucién del precio de los energéticos, el mayor
dinamismo del sector servicios, particularmente del
turismo, y el incremento de los niveles de tasas de
interés a nivel mundial que restringieron las fuentes
de financiamiento externo. Los factores mencionados,
en conjunto, afectaron los principales componentes
de la balanza de pagos.

En este contexto, se prevé que el superavit de
la cuenta corriente aumente, situandose en 2.7% del
PIB en 2023 (US$2,793.7 millones), mayor al
registrado en 2022 de 1.3% del PIB (US$1,242.9

millones). Dicho resultado se explicaria por el
superavit del ingreso secundario neto por
US$20,974.3 millones, que estaria asociado,

principalmente, al crecimiento de las remesas
familiares (9.8%), el cual seria compensado,
parcialmente, por los saldos deficitarios de la balanza
comercial por US$14,559.9 millones, del ingreso
primario por US$1,996.9 millones y de los servicios
por US$1,623.8 millones.

El déficit en la balanza comercial en 2023
aumentaria 2.1% respecto de 2022, resultado, del
efecto causado por la disminucién prevista en las
importaciones (1.5%) y en las exportaciones (5.0%).
En este sentido, el valor FOB de las exportaciones se
situaria en US$13,547.0 millones, menor en
US$719.0 millones respecto de 2022 y el valor FOB
de las importaciones se situaria en US$28,106.9
millones en 2023, menor en US$416.8 millones al de
2022.

El saldo deficitario de los servicios de
US$1,623.8 millones, como se indico, se explica,
fundamentalmente, por el déficit esperado en los
rubros de transporte, servicios de seguros, servicios
de gobierno y otros servicios; mientras que, en los
rubros de maquila, telecomunicaciones, informatica e
informacion, y viajes se registrarian superavits.
Asimismo, se estima un saldo deficitario de
US$1,996.9 millones en el rubro de ingreso primario,
debido fundamentalmente, al comportamiento del
pago de la renta de la inversion extranjera directa y al
pago de intereses de la deuda, tanto publica como
privada.

El rubro de ingreso secundario registraria
ingresos netos por US$20,974.3 millones, mayor en
US$1,988.7 millones (10.5%) a los observados en
2022, explicado, fundamentalmente, por el ingreso de
remesas familiares que creci6 9.8% respecto a 2022,

asociado, principalmente, a la solidez del mercado
laboral estadounidense, particularmente en el
segmento hispano de la poblacién.

Por su parte, en 2023 la cuenta financiera
registraria una amortizacién neta de US$1,347.6
millones (amortizacion neta en 2022 de US$744.8
millones). Al desagregar el saldo de la cuenta
financiera, el rubro de inversion directa en el pais se
situaria en US$1,500.0 millones, mayor en US$121.9
millones (8.8%) al registrado en 2022. Por su parte, el
rubro de inversibn de cartera registraria un
endeudamiento neto de US$1,780.0 millones
(endeudamiento neto por US$440.3 millones en
2022). El resultado de la cuenta corriente, de la
cuenta de capital y de la cuenta financiera, generaria
un aumento de US$1,299.6 millones en las reservas
monetarias internacionales netas.

Para 2024, considerando la evolucién
esperada de la coyuntura econdmica mundial y las
perspectivas de crecimiento interno, se anticipa que
la cuenta corriente de la balanza de pagos continte
registrando un superavit, aunque menor al de 2023.
Dicho resultado estaria explicado por el saldo
superavitario del ingreso secundario, ante el
crecimiento previsto de 9.5% en las remesas
familiares que seria compensado, parcialmente, por
los saldos deficitarios de la balanza comercial, del
ingreso primario y de los servicios. Respecto al
crecimiento esperado de las remesas familiares para
2023, cabe indicar que éste es congruente con las
estimaciones de crecimiento previsto para la
economia estadounidense.

El comportamiento del comercio exterior seria
congruente con la continuacién de la recuperacion
esperada del comercio mundial. En lo que respecta al
valor FOB de las exportaciones, éste se situaria en
US$14,295.2 millones, mayor en 5.5% al de 2023. En
lo que respecta a las importaciones FOB, en términos
de valor, se ubicarian en US$30,217.3 millones
(crecimiento de 7.5% respecto de 2023).

En cuanto al resultado de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, vale destacar que, en
congruencia con la evolucién del comercio exterior y
del flujo de remesas familiares previstos para el
proximo afio, se prevé que el superavit respecto del
PIB se reduzca, ubicandose en 2.5% en 2024, como
se observa en la gréafica siguiente.
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Gréafica 48

Grafica 49

Resultado de la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos
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Fuente: Banco de Guatemala.

El resultado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y el flujo de inversién extranjera
directa permitirian aumentar los activos y disminuir
algunos de los pasivos de residentes en el exterior.
Por su parte, las Reservas Internacionales Netas
(RIN) aumentarian en 2024 en US$500.0 millones,
como se muestra en la gréfica siguiente.
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Cuadro 7

Balanza de Pagos
2022-2024
En millones de US délares)

Variacion
CONCEPTO 2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py) [ 2023- 2022 2024-2023
Absoluta| % |Absoluta| %
A- CUENTA CORRIENTE 1,242.9 2,793.7 2,728.8 1,550.8 124.8 -64.9 -2.3
Al-BALANZA COMERCIAL -14,257.7 -14,559.9 -15,922.1 -302.2 21 -1,362.2 9.4
Exportaciones FOB (1+2+3) 14,266.0 13,547.0 14,295.2 -719.0 -5.0 748.2 55
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c) 13,865.5 13,175.5 13,894.2 -690.0 -5.0] 718.7 5.5
a- Exportaciones FOB (informacién de aduanas) 15,654.4 14,875.8 15,687.4 -778.6 -5.0) 811.6 5.5)
b- Maquila 1,205.2 1,075.8 1,143.6 -129.4 -10.7| 67.8 6.3
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 583.7 624.5 649.6 40.8 7.0) 25.1 4.0)
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 6.5 6.2 6.5 -0.3] -4.6) 0.3 4.8]
3- Bienes Adquiridos en Puerto 394.0 365.3 394.5 -28.7 -7.3 29.2 8.0
Importaciones FOB (1+2+3) 28,523.7 28,106.9 30,217.3 -416.8 -1.5 2,110.4 75
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c+d) 28,221.7 27,808.5 29,896.7 -413.2 -1.5] 2,088.2 7.5
a- Importaciones FOB (informacién de aduanas) 29,506.2 29,063.3 31,246.0 -442.9 -1.5] 2,182.7 7.5
b- Maquila 615.6 525.9 571.3 -89.7 -14.6 45.4 8.6
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 817.6 875.3 941.0 57.7 7.1 65.7 7.5
d- Transporte y Seguros (Maquila y Dep6sitos Aduaneros) 148.7 146.4 163.0 -2.3 -1.5 16.6 11.3]
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 290.5 286.2 307.7 -4.3 -1.5] 215 7.5
3- Bienes Adquiridos en Puerto 11.5 12.2 12.9 0.7 6.1 0.7 5.7
A2-SERVICIOS -1,554.1 -1,623.8 -1,676.6 -69.7 45 -52.8 33
Créditos 3,860.6 4,144.3 4,633.3 283.7| 7.3 489.0 11.8]
Débitos 5,414.7 5,768.1 6,309.9 353.4 6.5 541.8 9.4
A3-INGRESO PRIMARIO -1,930.8 -1,996.9 -2,503.3 -66.1 34 -506.4 254
Créditos 1,496.1 2,019.5 2,148.5 523.4] 35.0| 129.0| 6.4
Débitos 3,426.9 4,016.4 4,651.8 589.5) 17.2] 635.4 15.8]
A4-INGRESO SECUNDARIO NETO 18,985.6 20,9743 22,830.8 1,988.7 105 1,856.5 8.9
Remesas Familiares (Netas) 18,050.2 19,819.1 21,701.9 1,768.9| 9.8 1,882.8 9.5
B- CUENTA CAPITAL NETO 0.0 0.0 0.0 0.0 -- 0.0
C- BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL (A+B) 1,242.9 2,793.7 2,728.8 1,550.8 124.8 -64.9 -2.3
D- CUENTA FINANCIERA 7448 1,347.6 1,755.0 602.8 80.9 407.4 30.2
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)
1- Inversion Directa -656.1 -954.9 -1,057.5 -298.8 45.5] -102.6 10.7|
En el exterior 722.0 545.1 562.5 -176.9 -24.5] 17.4 3.2
En Guatemala 1,378.1 1,500.0 1,620.0 121.9 8.8 120.0 8.0
2- Inversién de Cartera -440.3 -1,780.0 -515.7 -1,339.7] 304.3 1,264.3 -71.0
3- Otralnversion 1,841.3 4,082.5 3,328.2 2,241.2] 121.7 -754.3 -18.5]
Préstamos del Sector Publico (endeudamiento neto) 2234 -34.9 -151.8 -258.3| -115.6) -116.9 335.0)
ERRORES Y OMISIONES -465.1 -538.5 -473.8 -73.4 15.8 64.7 -12.0
ACTIVOS DE RESERVA (+ aumento)® 33.0 907.6 500.0 874.6| 2,650.3|  -407.6| -44.9
CUENTA CORRIENTE /PIB 13 2.7 25
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.
(py) Cifras proyectadas.
1) De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central

registradas en la balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a
revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado.

Nota: Los conceptos utilizados en la Balanza de Pagos, son compatibles y armonizados con el Sistema de Cuentas Nacionales (2008),
adoptado a finales de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala.
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5. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2024, aprobado
por el Congreso de la Republica y sancionado por el
Ejecutivo, fue suspendido por amparo de la Corte de
Constitucionalidad en diciembre de 2023, por lo que,
conforme lo dispuesto en el inciso b) del articulo 171
de la Constitucion de la Republica de Guatemala,
para el ejercicio fiscal 2024, regira el presupuesto
vigente del ejercicio fiscal 20233 y sus ampliaciones,
el cual podra ser modificado o ajustado por el
Congreso de la Republica.

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023 aprobado
mediante el Decreto NUmero 54-2022 del Congreso
de la Republica y sus ampliaciones aprobadas en los
Decretos Numeros 1-2023, 5-2023 y 10-2023,
asciende a Q116,130.6 millones, equivalente a 13.6%
del PIB.

En ese contexto, los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala, con base en informacién
del MINFIN vy, tomando en consideracion la
clasificaciébn econémica, prevén que los ingresos y
donaciones se ubicarian en Q91,094.0 millones,
menores en Q9,982.6 millones (9.9%) respecto al
cierre preliminar de 2023, dentro de los cuales, los
ingresos tributarios alcanzarian Q86,247.6 millones,
equivalente a una carga tributaria de 10.1% del PIB;
en tanto que por el lado del gasto se ejecutarian
Q111,701.8 millones, monto inferior en Q544.7
millones (0.5%) al cierre preliminar. Como resultado,
el déficit fiscal se ubicaria en Q20,607.8 millones,
equivalente a 2.4% del PIB, superior al cierre
preliminar de 2023 (1.4%).

De esa cuenta, el financiamiento interno neto
seria de Q8,720.6 millones, resultado de la
colocacién neta de bonos del tesoro en el mercado
interno por el valor mencionado. Por su parte, el
financiamiento externo neto seria de Q2,719.3
millones, resultado de desembolsos por Q3,093.7
millones y amortizaciones por Q4,374.4 millones. Por
Ultimo, se registraria una disminucion de caja y
bancos por Q9,167.8.0 millones (ver cuadro 8).

Tomando en consideracion el endeudamiento
previsto en el presupuesto para el ejercicio fiscal
2024, asi como que el 44.5% del déficit fiscal seria
financiado con la disminucion de disponibilidades de
caja y bancos, la deuda publica total como porcentaje
del PIB, se reduciria de 27.8% estimado para 2023 a
27.5% en 2024.

39 Acuerdo Gubernativo 1-2024 del Ministerio de Finanzas Publicas.

Gréfica 50
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(py) Proyeccién segiin Acuerdo Gubernativo 1-2024.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Con relacién al desempefio previsto de las
cuentas fiscales, vale indicar que el aumento del
déficit fiscal aprobado para 2024, se ubicaria en 2.4%
del PIB (nivel que segun estudios realizados por el
Banco de Guatemala y con los estudios y modelos
desarrollados para el pais por el FMI y el doctor
Sebastidn Edwards, dificultaria temporalmente el
nivel de la deuda publica), como se plantea en el
Presupuesto Multianual 2024-2028, por lo que no
comprometeria significativamente el mantenimiento
de una trayectoria de deuda publica sostenible, lo
cual permitiria seguir afianzando la confianza de los
agentes econdémicos en la fortaleza y el buen manejo
de las finanzas publicas. En adicion, es
imprescindible que se mantenga la coordinacion entre
las politicas fiscal y monetaria, con el proposito de
gue las acciones que se adopten se efectlen en el
marco de prudencia y disciplina de dichas politicas,
para afianzar las expectativas de estabilidad
macroeconomica.
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Grafica 51
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Cuadro 8

Gobierno Central
Ejecucion Presupuestaria
2022-2024

(Millones de quetzales)

Concepto 2022 2023 (p) 2024 (py) Variaciones 2023 - ?022 Variaciones 2024 - ?023
Absoluta Relativa | Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 93,163.9 101,076.6 91,094.0 7,912.6 85 -9,982.6 -11.0
A Ingresos (1+2) 93,108.2 101,024.4 90,999.6 7,916.2 8.5 -10,024.7 -11.0
1. Ingresos Corrientes 92,984.2 100,944.1 90,8774 7,959.9 8.6 -10,066.7 -11.1
a. Tributarios 88,579.0 95,528.3 86,247.6 6,949.2 78 -9,280.7 -10.8
b. No Tributarios 4,405.2 5415.8 4,629.8 1,010.6 229 -786.0 -17.0
2. Ingresos de Capital 1239 80.2 1222 -43.7 -35.3 419 343
B. Donaciones 55.8 522 94.4 35 -6.3 422 447
Il. Total de Gastos 105,725.7 112,246.4 111,756.3 6,520.8 6.2 -490.2 -0.4
A. De Funcionamiento 87,280.4 91,563.3 91,440.2 4,283.0 49 -123.1 -0.1
B. De Capital 18,4453 20,683.1 20,316.1 2,237.8 121 -367.1 -18
Ill. Superévit o Déficit Presupuestal -12,561.7 -11,169.8 -20,662.3 1,391.9 -11.1 -9,492.4 459
(-) Déficit
IV. Financiamiento Total (A + B + C) 12,561.7 11,169.8 20,662.3 -1,391.9 -11.1 9,492.4 459
A Interno (1-2+3) 7,489.3 -2,540.7 8,775.1 -10,030.0 -133.9 11,3159 129.0
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 7,483.1 -2,486.3 8,775.1 -9,969.4 -133.2 11,261.4 128.3
2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 54.4 0.0 544 0.0 -54.4 0.0
3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 6.2 0.0 0.0 6.2 -100.0 0.0 0.0
B. Externo (1-2+3) 109.7 10,700.9 2,663.6 10,591.1 9,652.3 -8,037.3 -301.7
1. Desembolsos 45913 1,163.1 3,084.8 -3,428.2 -74.7 19217 62.3
2. Amortizaciones 2,867.3 2,731.1 43744 -136.1 -4.7 1,643.2 37.6
3. Negociacion Neta EUROBONO -1,614.3 12,268.9 3,953.2 13,883.2 -860.0 -8,315.7 -210.4
C. Variacion de Caja 4,962.7 3,009.7 9,223.5 -1,953.0 -394 6,213.8 67.4
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 12.0 12.0 10.1
Déficit/PIB -1.7 -14 -2.4
(p) Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2023.
(py) Proyeccion segun el Acuerdo Gubernativo 1-2024.

Fuente:  Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

Il POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

La mayoria de bancos centrales en el mundo,
y particularmente aquellos que operan bajo el
esquema de metas explicitas de inflacion, determinan
su politica monetaria sin un periodo de vigencia
definido, por lo que ésta es ajustada cuando ocurren
cambios en el entorno macroeconémico externo o
interno que la afectan. Ello refleja la flexibilidad y
oportunidad que debe tener la politica monetaria y da
certeza a los agentes econdmicos, respecto al
compromiso de la autoridad monetaria de cumplir con
el objetivo de su politica monetaria.

En el caso de Guatemala, de acuerdo con lo
dispuesto en los articulos 133 de la Constitucion
Politica de la Republica y 26 de la Ley Organica del
Banco de Guatemala, una de las atribuciones de la
Junta Monetaria es determinar y evaluar la politica
monetaria, cambiaria y crediticia del pais, incluyendo
las metas programadas, tomando en cuenta el
entorno econdémico nacional e internacional.

En ese contexto, desde 2012 se adoptd una
politica monetaria, cambiaria y crediticia sin vigencia
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definida, contenida en la resolucién JM-171-2011 y
sus modificaciones*®. Dentro de dicha normativa,
entre otros aspectos, se determiné una meta de
inflacion de mediano plazo de 4.0% +/- 1 punto
porcentual y se previé que la referida politica se
revise por lo menos una vez al afio y, de ser el caso,
el Banco Central proponga a la Junta Monetaria las
modificaciones que considere convenientes, tomando
en cuenta la coyuntura tanto interna como externa.

El esquema de metas explicitas de inflacion
(EMEI), vigente en Guatemala desde 2005, establece
que la meta de inflacién constituye el ancla nominal
de la politica monetaria y, por lo tanto, orienta las
acciones de la autoridad monetaria y las expectativas
de los agentes economicos. Para evaluar la
consecucion de la meta, se determiné dar
seguimiento a la variacion interanual del indice de
Precios al Consumidor (IPC) calculado por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE). Como instrumento
principal de politica monetaria se utiliza la tasa de
interés lider de la politica monetaria, la cual se revisa
periédicamente, de acuerdo con un calendario que
define con anticipacion la Junta Monetaria, a efecto
de dar certeza a los agentes econémicos.

También se determiné dar seguimiento a una
serie de variables indicativas e informativas
relevantes de tipo monetario, cambiario y crediticio,
entre otras. La mayoria de esas variables se
sustentan en el uso de herramientas cuantitativas de
pronadstico, con el proposito de que exista un balance
integral y suficientes elementos de juicio que
permitan a la autoridad monetaria profundizar en el
analisis macroeconomico y anticipar los riesgos a la
baja o al alza que podrian afectar la trayectoria de la
inflacion con el propésito de adoptar oportunamente
las acciones pertinentes, minimizando ajustes
bruscos o repentinos en la tasa de interés lider de
politica monetaria y, por ende, brindar certeza a los
agentes econdémicos.

En este contexto, si bien se ha cumplido con
los propdsitos establecidos en la politica monetaria,
cambiaria y crediticia vigente, es una buena préactica
realizar una revision de los elementos que permitan
mejorar el marco analitico y operativo para el
perfeccionamiento del EMEI, por lo que se propone
continuar con las mejoras en el proceso de pronéstico
y modelacion econdmica, revisar algunas de las
variables indicativas e informativas de la politica
monetaria, y evaluar los instrumentos de la politica
cambiaria. Algunos elementos de esta revisién son
parte de la agenda de trabajo resultante de las
recomendaciones contenidas en la evaluacion

40 ncluidas en resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016,
JM-113-2017, JM-111-2018, JM-128-2019, JM-148-2020,

JM-119-2021, JIM-140-2022 y JM-143-2023.

realizada por el doctor Sebastian Edwards en 20224
y de las asistencias técnicas que el FMI ha llevado a
cabo en afios recientes.

En lo concerniente al perfeccionamiento del
EMEI, se proponen medidas en tres sentidos: la
primera, dirigida a reforzar los procesos de pronoéstico
y de modelacion econémica del Banco de Guatemala,
asi como a fortalecer las encuestas de expectativas
de inflacién de largo plazo; el segundo, orientado a
mejorar la  calidad de las  estadisticas
macroeconOmicas que se utilizan como insumo en el
proceso de toma de decisiones de politica y para
evaluar el cumplimiento de la meta del Banco Central;
y el tercero, con el propésito de fortalecer el marco
operativo para la implementacion de la politica
monetaria.

En el caso de los procesos de prondstico y
modelaciéon econdmica, se realizan tres propuestas
para 2024. La primera es que se finalice el disefio e
implementacion de una nueva version del Modelo
Macroeconémico  Semiestructural (MMS) para
atender las recomendaciones realizadas por el FMI y
por Edwards (2022), en el sentido de adaptar la
estructura del modelo y los pardmetros que definen
las principales relaciones macroeconémicas dentro
del mismo con el objeto de apoyar los procesos de
generacion de prondsticos y de analisis de politica
monetaria. La segunda, ampliar la utilizacion de la
plataforma para la evaluacion de prondsticos,
finalizada en 2023, a los resultados del huevo MMS.
Finalmente, en seguimiento a la formalizacion del
Equipo de Prondstico que se implementd a partir de
2021, se implementaran modificaciones al reglamento
del mismo, de manera que se mejore el flujo de
informacion en el proceso de formulacién de
prondésticos institucionales. Por su parte, para
fortalecer la encuesta de expectativas de inflacion
(hogares y empresas), se plantea seguir recopilando,
tabulando y analizando las expectativas de largo
plazo y expectativas probabilisticas de los analistas
privados durante 2024, a la espera del momento mas
oportuno para su divulgacion, el cual estaria sujeto a
la disipacién por completo de los choques externos
gque han afectado en los Ultimos afios el
comportamiento de la inflacion. Estos cambios
estarian orientados a fortalecer el conjunto de
informacion que se utiliza y las actividades que se
realizan en el proceso de formulacién y de toma de
decisiones de politica monetaria.

En lo que respecta a la mejora en las
estadisticas macroeconémicas, se propone que, en
2024, el Banco de Guatemala continGe siendo parte
del proceso de mejoramiento del marco estadistico

4l Edwards, Sebastian (2022). Evaluacién del Disefio e

Implementacion de la Politica Monetaria y Cambiaria del Banco de
Guatemala 2012-2022.
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nacional, tanto en su rol de compilador como de
usuario de la informaciébn. En el caso de la
compilacidon, se plantea que el Banco de Guatemala
continte trabajando en las fases posteriores de los
proyectos iniciados durante 2022 'y 2023,
particularmente en el de “Medicion del PIB por
regiones del pais”, en la “Implementacion del Sistema
de Contabilidad Ambiental” y en la “Cuenta Satélite
de Turismo”; asi como que inicie el proyecto de
“Cambio de Ano de Referencia del Sistema de
Cuentas Nacionales 2025”. Ademas, la institucion
seguirad trabajando de manera conjunta con el INE
para disefiar, implementar y mantener en ejecucion la
recoleccion de estadisticas continuas del mercado
laboral, sobre la base del Convenio Interinstitucional
para la Elaboracion de la Encuesta Nacional de
Empleo e Ingresos Continua (ENEIC) entre ambas
instituciones. En el caso de su papel como usuario de
estadisticas, se plantea que el Banco de Guatemala
siga acompafiando al INE para que finalice la
implementacion del cambio de afio base del IPC.

Para el fortalecimiento del marco operativo
para la implementaciéon de la politica monetaria, se
evaluara durante 2024 la conveniencia de incorporar
algunas herramientas analiticas adicionales para
fortalecer la elaboracidon de prondsticos de liquidez
diaria, las cuales mejoraran su capacidad de calibrar
las operaciones monetarias diarias, con base en las
conclusiones de la asistencia técnica que realizé el
FMI. Adicionalmente, se analizara, en conjunto con
otras instituciones privadas y de gobierno, la
factibilidad de implementar parte de las operaciones
de inyeccion de liquidez con garantia de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala representados
por medio de anotacién en cuenta.

Por otra parte, en lo que respecta a la revision
de las variables indicativas e informativas de la
politica monetaria, se realizan tres planteamientos.
Para las variables indicativas, en 2022 se propusieron
cambios para implementar una revisibon a la
metodologia para calcular el indice Sintético de las
Variables Indicativas. Dicha revision fue
implementada satisfactoriamente y ha servido para
guiar de mejor manera las decisiones de politica
monetaria. En esta oportunidad, nuevamente se
efectud una revision al Indice Sintético de las
Variables Indicativas, mediante la actualizacion del
peso relativo de cada variable en dicho indice, con
base en un andlisis de correlacion con la inflacién
observada. Ademas, se reitera la necesidad de
realizar una evaluacion e implementar los ajustes
necesarios al célculo de la inflacién subyacente, tanto
para incorporar el cambio del periodo base del IPC
gue se publicard en 2024, como para validar la
consistencia metodolégica de las ocho medidas
alternativas de inflacion que se utilizan actualmente.

Para las variables informativas, se propone dar
seguimiento a las desviaciones del tipo de cambio

real observado respecto del tipo de cambio real de
equilibrio, con base en un grupo de modelos
mejorados a partir de una revision general que se
realizé, los cuales incorporan las observaciones
pertinentes de Edwards (2022). Este seguimiento se
realizard de manera simultanea con los modelos
utilizados actualmente, lo que permitira validar la
consistencia de los resultados, para que las versiones
revisadas puedan adoptarse formalmente a partir de
2025.

Adicionalmente, durante 2024, también se dara
seguimiento al proyecto de “Estudio de la Viabilidad
de la Emision de Moneda Digital de Banco Central
(MDBC)”, con base en el apoyo que para el efecto se
encuentra proporcionando el equipo técnico del FMI,
luego de que, durante 2022, se iniciaran
acercamientos entre el mismo y el equipo del Banco
de Guatemala.

Respecto al fortalecimiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria, en 2023 se llevd
a cabo la revisidon y actualizacién de la Estrategia
Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) 2019-2023 y
se concluyé la revisién de la ENIF 2024-2027, cuyo
plan de trabajo iniciard& a implementarse durante
2024. Por otra parte, se continuara con el proceso
para la aprobacion de la Ley Reguladora de Servicios
de Dinero Electronico y la Ley del Mercado de
Valores, con el objetivo de modernizar la legislacion
financiera nacional, acorde con las mejores practicas
internacionales. Dichas acciones permitiran fortalecer
el marco normativo del sistema financiero, lo cual
favorecera la efectividad de la politica monetaria,
mediante la mejora de su mecanismo de transmision.

En cuanto a la politica cambiaria, es
importante sefialar que la flexibilidad cambiaria es
considerada en el EMEI como un elemento necesario
para el logro del objetivo fundamental de los bancos
centrales de mantener una inflacion baja y estable.
En ese sentido, un tipo de cambio nominal flexible
constituye una variable de ajuste frente a los
diferentes choques externos que enfrenta la
economia, lo que permite moderar la volatilidad en
otras variables como el producto, el empleo y la
inflacion. La referida flexibilidad permite que la tasa
de interés de politica monetaria sea un instrumento
independiente para el cumplimiento de la meta de
inflacion, lo que denota que la politica monetaria no
persigue ningun objetivo cambiario. En adicién, un
tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener
la estabilidad financiera, mediante la disminucion de
los incentivos para la toma excesiva de riesgos
cambiarios por parte de los agentes econdmicos. No
obstante, si bien la utilizacion de una regla de
participacién en el mercado cambiario para moderar
la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar
su tendencia, ha sido un factor que ha brindado
transparencia al mercado cambiario y sigue siendo
uno de los elementos que han sustentado dicha
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participacién, se considera prudente proponer
algunas modificaciones para perfeccionar dicha regla.

En ese contexto, considerando que la Regla de
Participacién del Banco de Guatemala en el Mercado
Institucional de Divisas, contenida en la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha sido
efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal sin afectar su tendencia, en esta
oportunidad, se considera procedente continuar
transitando hacia una mayor flexibilizacién cambiaria,
de manera de proseguir fortaleciendo la efectividad
de la politica monetaria, por lo que se estima
pertinente proponer a la Junta Monetaria la
ampliacion del margen de fluctuacién de la regla de
participacién de 0.90% a 0.95%, permaneciendo sin
cambios el resto de las condiciones y caracteristicas
de la regla de participacion. Por su parte, la utilizacién
del mecanismo de acumulaciébn de reservas
monetarias internacionales ha coadyuvado a la
reduccion del excedente de divisas en el referido
mercado cuando se ha generado, por lo que se
considero la conveniencia de que la politica cambiaria
continde haciendo uso de la facultad prevista en la
resolucion JM-133-2014, de participar en el mercado
comprando divisas para acumular reservas
monetarias internacionales, dado el contexto de
creciente volatilidad e incertidumbre a nivel mundial,
lo cual permitiria enfrentar de mejor manera los retos
gue provienen de una coyuntura internacional cada
vez mas cambiante que podria requerir,
eventualmente, que el Banco Central tenga que
utilizar sus reservas monetarias internacionales para
moderar la volatilidad cambiaria y, por ende, evitar
gue los efectos nocivos de dicha volatilidad se
trasladen tanto al sector real como financiero.

Adicionalmente, la mayor incertidumbre y
volatilidad del entorno externo han propiciado
condiciones financieras cada vez mas restrictivas, lo
cual motivé la implementacion, desde 2022, de un
mecanismo de naturaleza temporal para proveer
liquidez en ddlares de los Estados Unidos de América
al sistema bancario nacional por un monto de hasta
US$500.0 millones, el cual se mantuvo en 2023
mediante la resolucién JM-140-2022. Sin embargo,
considerando que las condiciones restrictivas
prevaleceran en el corto y mediano plazos, se estima
conveniente que dicho mecanismo mantenga un
caracter permanente, con el propésito de que el
Banco de Guatemala pueda reaccionar de manera
inmediata a los requerimientos de liquidez por parte
de las instituciones bancarias; el monto y las
condiciones financieras serian establecidas por el

Banco de Guatemala, previa autorizaciéon de la Junta
Monetaria. Por otra parte, conforme la
recomendacion del doctor Edwards, y tomando en
consideracién que los flujos de remesas familiares se
han constituido en un fenémeno permanente, la
comisién de trabajo interdepartamental para evaluar
la viabilidad y conveniencia de establecer un
mecanismo para canalizar los excedentes de divisas
en el mercado cambiario, creada en noviembre de
2022, analiz6 durante 2023 varias alternativas,
incluyendo la viabilidad de implementar un programa
de “Bonos Diaspora”, como el sugerido por el doctor
Edwards. La referida comisién concluyé que la
propuesta de bonos diaspora no es Vviable,
principalmente por el perfil socioeconémico de los
migrantes guatemaltecos, y que el mecanismo mas
conveniente y efectivo para solventar la problematica
descrita, es el posible establecimiento de un
Mecanismo de Estabilizacion Cambiaria de Largo
Plazo, el cual podria reducir los costos de la politica
monetaria que se derivan de la esterilizacion de
excedentes de liquidez generados por la participacion
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario.
Dicho mecanismo aun se encuentra en fase de
estudio.

Adicionalmente, se propone que durante 2024
se mantenga la facultad de implementar el
mecanismo de inyeccion de liquidez en doélares de los
Estados Unidos de América que la Junta Monetaria
incorpord a los instrumentos de politica cambiaria en
la resolucion JM-140-2022. Durante 2023, el Comité
de Ejecucién decidié implementar el mecanismo por
un monto de US$500.0 millones durante el primer
semestre e igual cantidad durante el segundo
semestre. Este mecanismo fue utilizado por algunas
instituciones financieras derivado del entorno de
condiciones financieras internacionales restrictivas,
gue se anticipa continuarian en 2024.

Finalmente, se propone un calendario de
sesiones en el que la autoridad monetaria adoptara
decisiones respecto de la tasa de interés lider de
politica monetaria, el cual privilegia, entre otros
aspectos, la disponibilidad de informacion posible
para la toma de decisiones por parte de la autoridad
monetaria. Teniendo en consideracion que la inflacién
convergio a la meta de inflacion, incluso antes que lo
previsto, se considera oportuno retornar a un
calendario con ocho sesiones, como se ha realizado
en afios anteriores. Las modificaciones realizadas por
la Junta Monetaria a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia estan contenidas en la resolucion
JM-143-2023 (Anexo).
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ANEXO
RESOLUCION JM-143-2023

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-143-2023

Inserta en el punto tercero b) del acta 47-2023, corr a la sesion por la Junta
Monetaria el 13 de diciembre de 2023,

PUNTO TERCERO b): Revision de la Politica M. ia, Cambiaria y Crediticia, a i de
2023.

RESOLUCION JM-143-2023. Conocido el documento del Banco de Guatemala, que contiene la
Evaluacion de la Politica Monetania, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2023, y Perspectivas
Economicas para 2024.

LA JUNTA MONETARIA

CONSIDERANDO: Que en resolucién JM-171-2011, y sus i 6 la politica
cambiana y crediticia, mediante la que establecié una meta de inflacién de medlano plazo a partir de 2013 de
4.0% +/- 1 punto la cual se ha enel ancla de la politica monetaria y guia de los agentes
para las i de ion, empleo, y ahorro; CONSIDERANDO Que
en la citada resolucion se establece que, de acuerdo con el entorno nacional e la
polmca monetaria, cambiana y crediticia se revisara almenos una vez al aio y, de ser el caso, se propondran las
i que se . CONSIDERANDO: Que para 2024 se prevé que la economia
mantendra su resiliencia, de manera que se prevé que alcanzara un crecimiento de entre 2.5% y 4.5%. valor
central de 3.5%, apoyado por el comportamiento positivo de la demanda interna y por la recuperacion de la
demanda externa; CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y externo se
fundamentan en la informacién mas reciente, entre las que las dela ia mundial,
del Fondo Monetario Intemacional (FMI). y de otros entes internacionales. las cuales permiten anticipar que la
actividad se ia en 2023 como de una enel mmo de recupera..lon
asociada a la continuacién de la querra entre Rusia y Ucrania, a la creci yalos
efectos del de la politica a nivel mundial, el cual ha sido necesario para reduur los
altos mveles de mﬂacxén sin embargu su transmision ha sido desigual entre paises y esta teniendo efectos

el Banco Central ¥ Bonos del Tesoro de la Repiblica de Guatemala. EI Comité de Ejecucion del Banco de
las i de dichas

Los Depésitos a Plazo en el Banco de Guatemala y los Bonos del Tesoro de la Repiblica de
Guatemala, que el Banco Central acepte come garantia en dichas operaciones de inyeccién de liquidez,
seran ala ia que apruebe el referido Comité de Ejecucion.

El Banco de Guatemala pedra realizar operauones de myeccnon de liquidez en délares de los
Estados Unidos de América con Bonos del Tesoro de la R
anotaciones en cuenta, siempre y cuando, en coordinacién con el Mlms(eno de Finanzas Publicas, verifique
que los titulos objeto de dichas operaciones estén registrados a su favor, en el libro del emisor, y que tales
registros permanezcan mientras estén vigentes 1as respectivas operaciones.”

3. Modificar el Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA EN EL MERCADO
INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la resolucion JM-171-2011, y sus modificaciones, por virtud de la cual se
la Politica . Cambiaria y Crediticia. en los términos siguientes:

“ANEXO 1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

Criterios para la Compra

La regla para la compra estara activa permanentemente.

Cuando aiguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones de compra liquidadas con el
publico, o de las en ambos casos en el horario establecido por el Comité
de Ejecucién, sea igual o menor al promedio movil de los Gltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de

enlai yenel la actividad se vio afectada por el referencia, menos un margen de fluctuacion de 0.95%. el Banco de alas que
retiro del apoyo fiscal en medio de una deuda elevada en algunas i ¥ por eventos : yen el Mercado i de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos de
en ese sentido, para 2024, las perspectivas estan sujetas a una elevada i . dervada Ameérica, por un monto maximo de US$20.0 millones, i los critenios
de las delas i mas dela El Banco de podra a subastas en montos iguales a los de la primera

del ritmo de enla Popular China; de los nesgos geopohhcos y de la mayor subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco subastas de compra de divisas por dia.

fragmentacion econémica: en este contexto, el FMI anticipa que la mundial reg .
de 3.0% en 2023 y de 2.9% en 2024; CONSIDERANDO: Que el Banco Central podra realizar operaaones de +  Criterios para la Venta
inyeccion de liquidez con Bonos del Tesoro de la R de La regla para la venta estar4 activa permanentemente.

en cuenta, siempre y cuando, en coordinacion con el Ministerio de Flnanzas Pablicas, venfique que los titulos
objeto de dichas operaciones estén registrados a favor del Banco Central, en el libro del emisor, y que tales
registros permanezcan mientras estén vigentes [as respectivas operaciones. En ese sentido. es procedente

Cuando aiguno de los tipos de cambio p de las de venta con
el publico, o de las en ambos casos en el horario establecido por el
Comité de Ejecucion, sea igual o mayor al promedio mévil de fos Gltimos cinco dias habiles del tipo de cambio

incorporar mejoras en el marco de la politica y ia que permitan, entre otras, respaldar
las operacnones con este tipo de garantias: CONSIDERANDO: Que en un de metas icitas de
inflacion, la i esun para el logro del objetivo fundamental de los bancos

centrales de mantener una inflacién baja y estable; en ese sentido, un tipo de cambio nominal flexible constituye
una vanable de ajuste frente a los diferentes choques externos que enfrenta la economia, lo que permite
moderar la volatilidad en otras vaniables como la produccuan el empleo y la inflacion. La referida flexibilidad

de referencia, mas un margen de fluctuacién de 0.95%, el Banco de alas que
el Mercado Instituci de Divisas a una subasta de venta de ddlares de los Estados Unidos de
Aménca, por un monto maximo de US$20.0 millones, i los critenios

El Banco de Guatemala podré convocar a subastas adicionales, en montos iguales a Ios de la primera
subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco subastas de venta de divisas por dia.

permite que la tasa de interés de politica monetaria sea un para el

de la meta de inflacién, lo que denota que la politica monetaria no persigue ningun objetivo cambiario. En ese
contexto, la regla de participacién del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas, contenida
en la politica monetaria, cambiana y crediticia vigente, ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia; en el contexto descrito resulla procedente continuar transitando hacia
una mayor flexibilizacién cambiaria de manera de la de la politica
CONSIDERANDO: Que, de la evaluacién realizada a la politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2023, esta

junta estima i alamisma,
POR TANTO:
Con base en lo i y con en lo en los articulos 132 y 133 de la Constitucién

Politica de la Republica de Guatemala: 3, 13 y 26 de la Ley Organica del Banco de Guatemala; y tomando en

cuenta el documento del Banco de Guatemala que contiene la E! ién de |a Politica Cambiana y
Crediticia, 3 de 2023,y P dmicas para 2024,
RESUELVE:

1. Modificar el punto Il, literal E, INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
numeral 1, inciso b, numeral ii, de la resolucién JM-171-2011, y sus modificaciones, por virtud de la cual se
la Politica [o2 y Crediticia, en los términos a que se refiere el Anexo 9 siguiente:

ANEXO 9

1. Politica monetaria
“ii) Operaciones de inyeccion de liquidez

El Banco de realizard de liquidez con los bancos del sistema
y soci i como garantia depdsitos a plazo en el Banco Central y Bonos del
Tesoro de la v de los

+  Mesa Electrénica Bancaria de Dinero

Por medio de subastas y de Ia facilidad permanente de inyeccién de liquidez, al plazo de
1dia.

Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nacional, Sociedad Anénima

Por medio de subastas y de la facilidad permanente de inyeccion de liquidez, al plazo de
1 dia.

Los Depdsitos a Plazo en el Banco de Guatemala y los Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala, que el Banco Central acepte como garantia en dichas operaciones de inyeccion de liquidez,
seran valorizados conforme a la metodologia que apruebe el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala.

El Banco de Guatemala podra realizar operaciones de inyeccion de liquidez con Bonos del Tesoro
de 1a Repu de G en cuenta, siempre y cuando, en
coordinacion con el Ministerio de Fmanzas Publicas, venfique que Ios titulos objeto de dichas operaciones
estén registrados a su favor, en el libro del emisor, y que tales registros permanezcan mientras estén
vigentes las respectivas operaciones.”

Modificar el punto II, literal E, INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA,
numeral 2, inciso d, de Ia resolucion JM-171-2011, y sus modificaciones, por virtud de la cual se determiné
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los términos a que se refiere el Anexo 10 siguiente:

3

ANEXO 10
2. Politica cambiaria
“d) Operaciones de inyeccion de liquidez en délares de los Estados Unidos de América

Se autoriza al Banco de Guatemala para proveer de Inqundez en ddlares de los Estados Unidos de
América a los bancos del sistema y soci como garantia aplazo en

+ Participacion por ili inusual

El Banco de Guatemala podré participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma excepcional,
comprando o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo de cambio nominal, en cuyo
caso, el Comité de Ejecucién debera aprobar dicha participacion, debiendo informar a la Junta Monetana en su
sesion mas préxima sobre las razones que dicha i6n y sobre los de la misma.

+  Liquidacion

La hquidac.ﬁn de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los critenos
después de la de cada uno de los eventos de subasta,
por medio del Sus(cma de Liquidacién Bruta en Tiempo Real.”

4. Modificar el inciso a, del Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA
TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER. de la resolucion JM-171-2011, y sus
modificaciones. por virtud de la cual se determing la Politica Monetana, Cambiaria y Crediticia. en los
términos siguientes:

"ANEXO 2
a. Para 2024 el calendario es el siguiente:

CALENDARIO DE LAS SESIONES
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2024

FECHA
21 DE FEBRERO
20 DE MARZO
24 DE ABRIL
29 DE MAYO
26 DE JUNIO
28 DEAGOSTO
25 DE SEPTIEMBRE
27 DE NOVIEMBRE -

5. Mantener vigentes las demas disposiciones de politica monetana, cambiaria y crediticia que no se
opongan a las contenidas en la presente resolucion.

6. Autorizar a la secretaria de esta junta para que publique la presente resolucion en el diario oficial y
en otro pencdico, la que entrara en vigencia el 1 de enero de 2024.

Secretarioj
Junta Monetgnia
(290176-2)-21-diciembre
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