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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2021

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 més 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-119-2021, del 15 de
diciembre de 2021, determind algunas
modificaciones, las cuales cobraron vigencia el 1 de
enero de 2022 (Anexo I).

B. ENTORNO EXTERNO

Durante 2021, la recuperacién de la actividad
econdmica global, que inici6 en la segunda mitad de
2020, continu6 fortaleciéndose, por lo que las
perspectivas de crecimiento econdmico mundial se
mantuvieron positivas, tanto para 2021 como para
2022. Dicho resultado estd asociado al impulso
proveniente de los estimulos fiscales, especialmente
en los Estados Unidos de América, a las posturas de
politica monetaria ampliamente acomodaticias,
particularmente en las economias avanzadas, y a los
avances en las campafias de vacunacién contra el

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 vy
JM-119-2021.

COVID-19; sin embargo, el aumento de la
incertidumbre derivada de la rapida propagacion de
los contagios por la variante Delta del COVID-19, y
mas recientemente la variante Omicron, asi como las
interrupciones en las principales cadenas de
suministro a nivel mundial, provocaron una
moderacion en el ritmo de crecimiento durante el
segundo semestre de 2021 y, en consecuencia, una
leve revision a la baja en las perspectivas de
crecimiento econémico mundial para ese afo. En este
contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
proyecta un crecimiento de la actividad econdmica
mundial de 5.9% en 2021 y de 4.9% para 2022.

En las economias avanzadas, la actividad
econdmica habria registrado un crecimiento de 5.2%
en 2021 y se estima que creceria 4.5% en 2022. En
los Estados Unidos de América, se registré una solida
recuperacion economica con un crecimiento de 6.0%
en 2021, debido a las medidas fiscales
implementadas para atenuar el impacto
socioeconomico de la pandemia, al mantenimiento de
una postura monetaria ampliamente acomodaticia y a
la consolidacién del programa de vacunacién contra el
COVID-19, lo que favorecié la demanda interna;
aunque se anticipa que el crecimiento de la actividad
econdémica se moderaria a 5.2% en 2022. Por su
parte, en la Zona del Euro, el crecimiento fue de 5.0%
en 2021, entre los factores que explicaron este
resultado destacan el dinamismo de sus principales
socios comerciales, la recuperacion de la confianza
por parte de las empresas y de los hogares, las
mejores condiciones en los mercados laborales, asi
como el apoyo de los programas de estimulo fiscal y
el mantenimiento de una politica monetaria expansiva
por parte del Banco Central Europeo, factores que
han permitido una recuperacién gradual de la
demanda interna; en tanto que en 2022 el crecimiento
econdémico de la zona seria de 4.3%.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la recuperacién econémica también
avanz0l, aunque con divergencias importantes entre
paises y sectores productivos. En ese contexto, la
actividad econdémica habria crecido 6.4% en 2021 y
se anticipa que creceria 5.1% en 2022. El desempefio
econdmico de este grupo de economias, fue
favorecido por el dinamismo en las principales
economias avanzadas, por la recuperacion de los
precios de las materias primas en los mercados
internacionales (en el caso de los exportadores
netos), el mantenimiento de condiciones financieras
internacionales aun favorables y la reapertura gradual
de la mayoria de actividades econdémicas. No
obstante, las perspectivas econdmicas continuaron



sujetas a la evolucion de la pandemia y a sus
implicaciones sobre la actividad econdmica,
especialmente frente al rezago en el acceso a las
vacunas que tuvo este grupo de paises, al reducido
espacio fiscal que priva en la mayoria de estas
economias y a la posibilidad de que las condiciones
financieras internacionales se restrinjan,
particularmente, por los elevados niveles de inflacion
a nivel mundial. En este grupo de paises destaca,
principalmente, el desempefio esperado en la
Republica Popular China (8.0% en 2021 y 5.6% en
2022), debido, entre otros factores, al fortalecimiento
de la produccién industrial y de las ventas minoristas,
la mayor inversion en manufactura, la tendencia
creciente de las exportaciones y la recuperacién del
sector servicios.

En Centroamérica, la actividad econdmica
registré un crecimiento de 5.3% en 2021 y se estima
gue creceria 4.0% en 2022. Lo anterior, resultado del
aumento de la demanda interna, por el incremento del
consumo privado y la inversién, apoyado por la
flexibilizacion de las medidas de restriccion
implementadas ante la pandemia y por el avance,
aunque moderado, de las campafias de vacunacion;
el crecimiento de las remesas familiares, que es
particularmente importante para los paises que
integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y
Honduras); y la mejora de la demanda externa,
asociada a la recuperacion de la economia mundial,
especialmente en los Estados Unidos de América.

Los mercados financieros internacionales, en
general, mantuvieron un comportamiento positivo,
atribuido, en buena medida, a las perspectivas
favorables de crecimiento econémico mundial, ante el
avance en los programas de vacunacion y la
continuidad del apoyo de las politicas econémicas, en
especial en las economias avanzadas; sin embargo,
la propagacion de nuevas variantes del virus de
COVID-19 (en particular, la variante Delta y, méas
recientemente, la Omicron), las expectativas relativas
a las medidas de politica monetaria de los principales
bancos centrales por los elevados niveles de inflacion
y los riesgos financieros en el sector inmobiliario chino
influyeron  negativamente en los mercados,
provocando moderaciones temporales en su ritmo de
crecimiento. En este contexto, si bien las condiciones
financieras se mantuvieron favorables y continuaron
apoyando el crecimiento econémico a nivel mundial,
prevalecen algunos riesgos que, de materializarse,
podrian incrementar la aversion al riesgo de los
inversionistas, lo cual elevaria la volatilidad en dichos
mercados, endureceria las condiciones de
financiamiento y afectaria la dinamica de crecimiento
econémico, particularmente en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

Los precios internacionales de las principales
materias primas registraron niveles superiores a los
observados a finales de 2020. El precio del petroleo

aument6 debido a las perspectivas positivas para la
demanda del crudo, asociadas a la reactivacion de la
actividad econémica mundial; de las restricciones de
oferta, como consecuencia de los recortes a la
produccion de algunos de los productores mas
importantes, incluyendo a los miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP); de las interrupciones temporales causadas
por condiciones climéticas adversas en los Estados
Unidos de Ameérica; y del encarecimiento del gas
natural y el carbon. Por su parte, los precios del maiz
amarrillo y del trigo se incrementaron tanto por una
recuperacion de la demanda como por condiciones
climaticas adversas en algunos de los principales
paises productores, aunque registraron una volatilidad
considerable en funcion de las preocupaciones sobre
la demanda a medida que evolucionaba la pandemia
y se actualizaban las perspectivas para las cosechas
mundiales. En este contexto, el precio medio del
petrdleo aumentd6 en 2021 y continuaria
incrementandose en 2022; mientras que los precios
medios del maiz amarillo y del trigo aumentaron en
2021, pero se moderarian en 2022.

A nivel internacional, la inflacién se increment6
en 2021, debido, principalmente, a los efectos de
cuellos de botella por el lado de la oferta y del
incremento del precio de las materias primas, incluido
el petrdleo y sus derivados; de las crecientes
presiones provenientes de la demanda agregada,
resultado de la rapida recuperacion econémica; y, en
menor medida, del efecto base de comparaciéns. En
ese contexto, la inflacién se ubic6é por encima de la
meta de inflacibn en algunas de las principales
economias avanzadas, particularmente en los
Estados Unidos de América, el Reino Unido y la Zona
del Euro, y también de mercados emergentes y en
desarrollo, incluidas varias de las economias de
América Latina con metas explicitas de inflacion,
como Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. En este
entorno, si bien la postura de politica monetaria se
mantuvo acomodaticia en los bancos centrales de las
principales economias avanzadas, estos podrian
incrementar las tasas de interés de politica monetaria
en el transcurso del presente afio, para evitar un
desanclaje de las expectativas inflacionarias en el
mediano y largo plazos; en tanto que en algunas de
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, ya se han registrado algunos incrementos
en las tasas de interés de politica monetaria, desde
2021.

En sintesis, en el entorno externo, la economia
mundial se recuper6 en 2021 y mantiene perspectivas
favorables de crecimiento para 2022, impulsadas por
la reanudacion de las actividades productivas, en

3 Se refiere al aumento provocado en la variacién interanual, debido
a los niveles inusualmente bajos que se observaron en 2020 al inicio
de la pandemia.
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buena medida atribuible al avance en el proceso de
vacunacion contra el COVID-19, a las medidas de
estimulo fiscal implementadas y al mantenimiento de
condiciones monetarias acomodaticias en las
principales economias avanzadas, aunque audn
existen importantes riesgos para el crecimiento
econdmico, asociados, especialmente, a la evolucion
de la pandemia. Las mejores perspectivas para la
actividad econdémica favorecieron el desempefio de
los mercados financieros internacionales e impulsaron
el aumento de los precios de las materias primas, por
lo que los precios medios de aquellas que tienen un
impacto relevante en la inflacibn de Guatemala
registraron un incremento importante a finales de
2021. Por consiguiente, en el escenario base, se
anticipan algunas presiones inflacionarias
provenientes del entorno externo, tanto por el
incremento en el precio de las materias primas como
por una mayor inflacién de los principales socios
comerciales, aunque serian transitorias y tenderian a
disminuir hacia finales de 2022.

C. ENTORNO INTERNO

La actividad econdmica registré un crecimiento
de 8.6% en el tercer trimestre de 2021, superior al
registrado en el mismo trimestre de 2020 (-1.4%),
resultado, principalmente, del proceso de
recuperacion de la actividad econdémica, que se
evidenci6 en el comportamiento positivo de la
demanda interna, la cual fue impulsada por el
incremento del gasto de consumo final privado y
publico, por el aumento de la formacién bruta de
capital fijo, asi como por el dinamismo de la demanda
externa. En el segundo semestre del 2021, el
desempefio de la actividad econdémica continué
fortaleciéndose, lo cual se evidenci6 en el
comportamiento de algunos de los principales
indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de
la Actividad Econdémica (IMAE), el indice de
Confianza de la Actividad Econdémica (ICAE), el
crédito al sector privado, el ingreso de divisas por
remesas familiares y el comercio exterior, entre otros.
En ese contexto, se estima que el Producto Interno
Bruto (PIB) crecio 7.5% en 2021, 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), asi como por el mayor impulso
proveniente de la demanda externa.

En materia de comercio exterior, a noviembre
de 2021, el valor FOB de las exportaciones de bienes
registr6 un aumento de 22.5% respecto de similar
periodo de 2020, explicado por el incremento tanto en
el volumen exportado (11.8%) como en el precio
medio de exportacion (9.6%). EI comportamiento de
las exportaciones fue reflejo, principalmente, del
incremento en los rubros de articulos de vestuario,
grasas y aceites comestibles, café y materiales
textiles. Por su parte, el valor CIF de las

importaciones de bienes aumentod 46.5%, resultado
del incremento en el precio medio de importacion
(24.7%) y en el volumen importado (17.5%). En ese
contexto, el comercio exterior continué impulsado por
la recuperacion de la demanda tanto externa como
interna.

Al 31 de diciembre de 2021, el ingreso de
divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$15,295.7 millones, superior en US$3,955.3
millones (34.9%), respecto del monto observado en
igual periodo del afio previo, respaldado, en buena
medida, por la rapida recuperacion del mercado
laboral estadounidense, particularmente en el
segmento de empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas
(RIN), al 31 de diciembre de 2021, fue de
US$20,939.6 millones, mayor en US$2,471.4 millones
al registrado el 31 de diciembre de 2020, resultado,
principalmente, de las compras netas por activacion
de la regla cambiaria, del mecanismo de acumulacién
de reservas internacionales, del incremento en la
tenencia de derechos especiales de giro del FMI y de
la colocacién de un Eurobono por parte del Gobierno
Central en octubre de este afio, lo cual fue
compensado parcialmente por los pagos netos de
deuda externa del sector publico. El referido nivel de
RIN equivale a 10.0 meses de importacion de bienes,
lo que refleja la sélida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registrd, al 31
diciembre de 2021, una apreciacion interanual de
0.96%, congruente con la evolucibn de sus
fundamentos, en particular el crecimiento del flujo de
remesas familiares y el comportamiento de las
exportaciones. En ese contexto, el Banco Central
continué 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 compras netas de divisas por
US$618.9 millones; al mismo tiempo que, con el
propésito de reducir el excedente de divisas en el
mercado cambiario, efectué bajo el mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales
compras de divisas por US$1,500.0 millones.

El ritmo inflacionario a diciembre de 2021 se
ubicé en 3.07%, ligeramente superior al limite inferior
de la meta de inflacion establecida por la Junta
Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). EI
comportamiento de la inflacién estuvo influenciado de
manera importante por el incremento de los precios
en dos divisiones de gasto que componen el indice de
Precios al Consumidor (IPC), transporte y vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles; las
cuales han sido afectadas por importantes choques
de oferta. En el caso de la division de transporte, el
aumento reflej6 los mayores precios de los
combustibles, derivado del alza en el precio
internacional del petréleo, y el aumento en los precios
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del servicio de transporte aéreo, atribuible a los
mayores costos de operacion y a una recuperacion de
la demanda. En cuanto a la divisibn de vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, el
incremento se debi6 tanto al aumento del precio del
gas propano como al alza de las tarifas de energia
eléctrica. Por su parte, el resto de divisiones de gasto,
incluida la de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
mostraron variaciones interanuales por debajo del
valor central de la meta de inflacién, lo que refleja, en
parte, las condiciones de demanda agregada,
particularmente las relativas al consumo privado,
dada la posicién ciclica de la economia. En efecto, la
inflacion subyacente a noviembre se situé en 3.11%,
lo que confirma que aln existen ciertos margenes de
holgura en la economia, pero que se estan cerrando
gradualmente. En este contexto, los prondsticos de
inflacion anticipan que la inflacion total se ubicaria en
4.00% en diciembre de 2022, es decir, en el valor
central de la meta de inflaciébn determinada por la
autoridad monetaria; en tanto que, las expectativas de
inflacion a 12 meses (4.22%) y a 24 meses (4.02%)
denotan el adecuado anclaje de las mismas a la
referida meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo
(particularmente de reporto 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 disminuyeron ligeramente,
situdndose en niveles histéricamente bajos, lo que
evidencia los adecuados niveles de liquidez en la
economia, en un contexto en el que las medidas de
politica monetaria han contribuido a generar un
entorno monetario y financiero mas favorable para la
recuperacion de la actividad economica.

Los principales agregados monetarios y de
crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a lo esperado. La emisibn monetaria y los
medios de pago (M2), al 31 de diciembre de 2021,
registraron tasas de variacion interanual de 12.1% y
11.6%, respectivamente, las cuales fueron inferiores a
las observadas a finales de 2020 (25.9% y 18.7%,
respectivamente). En ambos casos, el ritmo de
crecimiento se moder6 gradualmente a medida que
se revirtid el aumento extraordinario en la demanda
de billetes y monedas por motivos precautorios,
asociado a la incertidumbre que generd la crisis
sanitaria desde marzo de 2020. Por su parte, el
crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha,
mostré un desempefio favorable (incremento de
12.7%), acorde con el comportamiento de la actividad
econdémica, resultado, principalmente, del aumento
del crédito al consumo, al sector empresarial mayor e
hipotecario para vivienda.

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca
gue el Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2021 no fue
aprobado por el Congreso de la Republica, por lo que,

como lo establece la ley, continu6 en vigencia el
presupuesto del ejercicio fiscal de 2020, por un monto
total de Q107,521.5 millones; sin embargo, en enero
se anuncié que el presupuesto para el ejercicio fiscal
2021 seria ajustado a Q94,354.0 millones, debido,
principalmente, a que algunas fuentes de
financiamiento del presupuesto no eran ejecutables.
Por su parte, el Congreso de la Republica aprobd, en
enero, el Decreto NUmero 1-2021 “Ley para el
Financiamiento de Vacunas contra el Coronavirus
COVID-19” y, en septiembre, el Decreto Numero
11-2021 “Ley de emergencia nacional para atencion
de la pandemia COVID-19”. Ambos decretos
autorizaron una readecuacion del presupuesto: el
primero hasta por Q1,500.0 millones, con el fin de
canalizar los recursos necesarios para la adquisicion
de vacunas contra el COVID-19; y el segundo hasta
por Q1,878.0 millones para el Ministerio de Salud
Publica y Asistencia Social, para continuar atendiendo
a la poblacién expuesta a la pandemia; en éste ultimo
también se determinaron las disposiciones de
caracter temporal y condicionado para la adquisicion
de insumos y contratacién de servicios personales.
Tomando en cuenta el techo operativo del
presupuesto y las readecuaciones presupuestarias
efectuadas, con base en cifras preliminares del
Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN) el déficit
fiscal al 31 de diciembre de 2021 se ubicé en 1.2%
del PIB (4.9% en 2020). En este contexto, segun
cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno
central aumentaron 27.8%; mientras que el gasto
publico registr6 una disminucion de 3.7%. La
recaudacion tributaria equivale a 121.8% de la meta
para dicho periodo. A la misma fecha, el saldo de la
deuda pulblica interna se ubic6 en Q119,005.7
millones, mayor en Q11,261.8 millones respecto al 31
de diciembre de 2020 (Q107,743.9 millones); en tanto
gue el saldo de la deuda publica externa se situé en
US$11,097.2 millones, mayor en US$647.4 millones
respecto del registrado a finales de 2020
(US$10,449.8 millones). A la misma fecha, el MINFIN
habia colocado bonos del tesoro en el mercado local
por Q16,746.3 millones, equivalente al 68.4% del
monto autorizado para el ejercicio fiscal 2021
(Q24,478.5 millones), de los cuales se colocaron
Q15,815.5 millones en moneda nacional y el resto
(US$120.5 millones) en moneda extranjera; en tanto
que en el mercado internacional se colocaron
US$1,000.0 millones (equivalente a Q7,732.2
millones), representando 31.6% del monto autorizado.
Cabe subrayar que el MINFIN colocé el 100.0% del
valor autorizado.
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1. PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econémica

Durante 2021, la actividad econdmica mundial
se recuper6, a medida que el avance en la
vacunacion contra el COVID-19 permiti6 la
flexibilizacion de las restricciones a la movilidad y la
reapertura de la mayoria de actividades econémicas,
principalmente, en las economias avanzadas y, de
manera mas gradual, en algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo. No obstante, el
ritmo de recuperacion se moderé en el segundo
semestre del afio, debido, en buena medida, a la
propagaciéon de la variante Delta del COVID-19 en
diversos paises, incluidos algunos con altas tasas de
vacunacion, y a la escasez de insumos que repercutié
en las cadenas de suministro a nivel mundial.

En este contexto, segun el FMI la economia
mundial habria registrado una sélida recuperacion,
con tasas de crecimiento de 5.9% en 2021 y de 4.9%
en 2022, resultado del avance en las campafas de
vacunacion, de la ampliacion de las medidas de
apoyo fiscal en algunas de las economias avanzadas
y del mantenimiento de condiciones monetarias
ampliamente acomodaticias. No obstante, el FMI
advierte que la recuperacion sigui6  siendo
heterogénea, en un entorno en el que existié6 una
elevada incertidumbre acerca de la evolucion de la
pandemia y de las crecientes presiones inflacionarias
y, consecuentemente, del cambio resultante en las
condiciones financieras internacionales. Si bien el
acceso mas rapido y generalizado a las vacunas
podria mejorar las perspectivas economicas, los
riesgos estan sesgados ligeramente a la baja y se
refieren, principalmente, al surgimiento de nuevas
variantes altamente contagiosas del COVID-19, la
mayor persistencia de las presiones sobre los precios,
que conduzca a un retiro anticipado de los estimulos
monetarios, un estimulo fiscal de menor magnitud en
los Estados Unidos de América y la intensificacion de
las tensiones geopoliticas y conflictos sociales.

En las economias avanzadas, los avances en
las campafias de vacunacién propiciaron la reduccion
de las restricciones a la movilidad y a la actividad
productiva, lo cual, aunado a la ampliacion de las
medidas de estimulo fiscal y el mantenimiento de la
postura ampliamente acomodaticia de la politica
monetaria contribuy6 a reforzar la confianza de los
agentes econdmicos e impulsar la demanda interna,
lo cual se tradujo en un proceso de expansion de la
actividad economica, que abarcé tanto el sector
industrial como el de servicios, asi como la
recuperacion de los mercados laborales. A pesar de
lo anterior, la propagacion de la variante Delta del
COVID-19 en diversas economias, las disrupciones
en las cadenas mundiales de suministro y las
dificultades para cubrir la creciente demanda por

trabajadores, provocaron que el ritmo de crecimiento
perdiera intensidad en el segundo semestre del afio
anterior. En ese contexto, la actividad de las
economias avanzadas habria alcanzado un
crecimiento de 5.2% en 2021, el mayor ritmo de
crecimiento en casi cinco décadas, el cual se estima
gue se moderaria a 4.5% en 2022, debido, en parte, a
gue se disiparia el efecto de base de comparaciony a
gue el efecto expansivo de los actuales estimulos
fiscales se iria reduciendo gradualmente.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo
con la Oficina de Anadlisis Econdémico del
Departamento de Comercio (BEA, por sus siglas en
inglés), el crecimiento econémico en el tercer
trimestre de 2021 fue de 2.3%*, un ritmo menor que el
del trimestre previo (6.7%). Este resultado reflejé un
crecimiento moderado del consumo privado y de la
inversibn empresarial, como consecuencia de
retrasos en la reapertura de establecimientos de
servicios, debido al resurgimiento de casos de
COVID-19 en algunos estados; la disminucién de
algunos beneficios sociales y ayuda financiera del
gobierno para los hogares y empresas, asi como de
las subvenciones a los gobiernos estatales y locales;
y los retrasos en algunas de las cadenas mundiales
de suministro y la escasez de algunos factores
productivos. Por su parte, las exportaciones netas
mantuvieron una contribucién negativa, debido tanto
al incremento de las importaciones de servicios,
especialmente de transporte y viajes, como a la
reduccion de las exportaciones de bienes.

El comportamiento de los indicadores de corto
plazo en el cuarto trimestre de afio anterior apunta a
gue la actividad econdmica estadounidense mantuvo
un ritmo de crecimiento soélido, aunque menor
respecto del observado en el primer semestre de
2021, no solo porque en el segundo trimestre la
economia ya habia superado los niveles previos a la
pandemia, sino también porque todavia enfrenta
algunas dificultades considerables, como el aumento
de contagios de COVID-19, el repunte de la inflacion,
la persistencia en la escasez de suministros y de
mano de obra y los problemas logisticos de
transporte. En ese contexto, el FMI estima que la
economia estadounidense registré un crecimiento de
6.0% en 2021 y que registraria un crecimiento de
5.2% en 2022, sustentado en la mayor demanda
interna, tanto por el consumo privado como por la
inversién, que seguiria apoyada por la flexibilizacion
de las medidas de restriccion a la movilidad, derivado
del avance en la vacunacion de una importante
proporcién de la poblaciéon, la mejora de las
condiciones en el mercado laboral, el ahorro
acumulado por los hogares durante la pandemia, los
altos niveles de confianza de los agentes econémicos
y los estimulos monetarios y fiscales sin precedente.

4 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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En cuanto a la politica monetaria, la Reserva
Federal (FED) ha indicado que mantendria la postura
ampliamente acomodaticia hasta que la inflacion
promedio se sitle en 2.0%° y que las condiciones del
mercado laboral sean congruentes con una situacion
de maximo empleo, a efecto de cumplir con su
objetivo dual de politica monetaria. En consecuencia,
el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) de la FED mantuvo sin cambios
la tasa de interés objetivo de fondos federales®, en un
rango entre 0.00% y 0.25%. No obstante, como
resultado de la recuperacion de la actividad
economica y del comportamiento alcista de la
inflacion, el FOMC dispuso ajustar el ritmo de
ampliacion de su hoja de balance, de tal forma que
redujo las compras netas de activos por US$15.0
millardos mensuales en noviembre y diciembre de
2021 y por US$30.0 millardos mensuales a partir de
enero de 2022, con lo que las compras podrian
terminar a mediados de marzo, en lugar de junio,
como se habia estimado con anterioridad.
Adicionalmente, las proyecciones de los miembros del
FOMC y de los presidentes de los bancos del Sistema
de la Reserva Federal sugieren que la tasa de interés
de politica monetaria podria empezar a aumentar en
el transcurso de este afio, antes de lo que habia sido
previsto en junio de 2021.

Por su parte, la politica fiscal continué siendo
expansiva. De acuerdo con la Oficina de Presupuesto
del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), el
déficit presupuestario para el afio fiscal 20217 fue
equivalente a 12.4% del PIB (déficit de 15.0% del PIB
en 2020), el segundo mas grande desde el final de la
Segunda Guerra Mundial. Lo anterior como resultado
del incremento del presupuesto en diciembre de 2020,
por un monto de US$2.3 billones, que incluia
US$900.0 millardos para mitigar el impacto
socioecondémico causado por la pandemia, asi como
de la aprobacion del “Plan de Rescate
Estadounidense” en marzo de 2021, por un monto de
US$1.9 billones, el cual contemplaba medidas de
asistencia a los trabajadores y a las familias, ayuda a
gobiernos estatales y locales, apoyo a negocios,
transporte y educacién, medidas de salud y de
respuesta directa al COVID-19, entre otras. Para el
afo fiscal 2022, el Congreso de los Estados Unidos
de América aprobd, en noviembre de 2021, la “Ley
de Empleo e Inversion en Infraestructura” por un
monto de US$1.2 billones, que contempla nuevas
inversiones federales (en carreteras, puentes,

5 En agosto de 2020, la FED establecié un objetivo de inflacion
promedio de 2.0%; de tal forma que, como la inflacién se mantuvo
persistentemente por debajo de 2.0%, tratard de mantenerla por
encima de 2.0% por “algun tiempo”, para que, en promedio, sea de
2.0% a lo largo del tiempo.

6 El FOMC se reuni6 en enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre,
noviembre y diciembre.

7 El afio fiscal comienza el 1 de octubre y se extiende hasta el 30 de
septiembre del afio siguiente.

transporte publico, ferrocarriles, aeropuertos, puertos
y vias navegables) por alrededor de US$550.0
millardos a lo largo de cinco afios, ademas de planes
para mejorar la banda ancha (tecnologia 5G) y crear
una red de estaciones de recarga de autos eléctricos,
entre otras partidas; mientras tanto, todavia se discute
la propuesta presupuestaria que en principio fue
acordada por el Senado y la Céamara de
Representantes, con un gasto publico de US$3.5
billones, dirigidos a programas sociales, de salud y
educacion y la lucha contra el cambio climatico®. En
adicién, el Congreso aprobd, a mediados de
diciembre de 2021, el aumento del techo de la deuda
(cantidad méaxima de deuda que se puede emitir para
financiar el presupuesto) por US$2.5 billones, lo cual
evitd el potencial impago de las obligaciones
financieras del gobierno y permitiria mantener la
capacidad de endeudamiento hasta 2023, después de
las elecciones legislativas a mitad de mandato
(midterm elections, en inglés), que estan previstas
para noviembre del presente afo.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de
Estadisticas de la Union Europea (Eurostat, por su
nombre en inglés), después del repunte en el
segundo trimestre (14.4%), la actividad econOmica
continué creciendo a un ritmo de 3.9% durante el
tercer trimestre de 2021, con tasas de crecimiento
positivas en todos los paises miembros, incluidas las
principales economias (Alemania, Espafia, Francia e
Italia). Este resultado se explic6 por la mayor
confianza por parte de las empresas y de los hogares
y las mejores condiciones en los mercados laborales,
asi como por el apoyo de los programas de estimulo
fiscal y el mantenimiento de una politica monetaria
expansiva, lo cual favorecid el dinamismo de la
demanda interna; ademas de que la recuperacion de
la economia mundial ha redundado en un crecimiento
de las exportaciones superior al de las importaciones.
No obstante, la escasez de productos intermedios y
de mano de obra, junto con el aumento de los costos
de transporte y de los precios de la energia, afectaron
el desempeifio de la industria manufacturera, mientras
que las presiones sobre los precios pudieron haber
restringido, en cierta medida, el gasto de los
consumidores.

Durante el cuarto trimestre de 2021, la
actividad econdémica de la zona continud
recuperandose, a medida que la eliminacion
progresiva de las restricciones y el avance de las
campafias de vacunacién apoyaron el mayor gasto en
consumo, especialmente de servicios, y la

8 A mediados de noviembre de 2021, la Camara de Representantes
aprobd un paquete de gasto social y ambiental denominado
Reconstruir Mejor (Build Back Better, en inglés) por US$1.75
billones; sin embargo, esta propuesta todavia debe de ser sometida
a consideracion del Senado y, probablemente, deba regresar a la
Céamara de Representantes para modificaciones adicionales antes
de su aprobacion final.
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recuperacion de la demanda, tanto interna como
externa, respaldé el aumento de la produccién y la
inversion empresarial; de tal forma que el crecimiento
del PIB habria superado el nivel anterior a la
pandemia a finales de 2021. No obstante, la
persistencia de los problemas de suministros
derivados de los cuellos de botella mundiales
repercutié en algunas industrias importantes, como la
automotriz, electrénica y de construccion; el alza en la
inflacién redujo el poder adquisitivo de los hogares y
empresas; y el repunte de casos de COVID-19 en
partes de Europa (especialmente, en Alemania,
Bélgica, Austria y los Paises Bajos) mantuvo un
efecto restrictivo sobre la dinamica social y
productiva; por lo que el ritmo de crecimiento
econdémico se habria moderado levemente en el
Ultimo trimestre del 2021. Por consiguiente, el FMI
estima que la actividad econ6mica de la Zona del
Euro creci6 5.0% en 2021 y que registraria un
crecimiento de 4.3% en 2022, respaldado por el
incremento del consumo y de la inversion, sustentado
en la mayor flexibilizacion de las restricciones
sanitarias a medida que avanza el proceso de
vacunacion, la implementacién del programa de
recuperaciéon de la Comision Europea y la postura
ampliamente acomodaticia de la politica monetaria,
asi como por el aumento de las exportaciones,
resultante de las condiciones externas favorables.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina
Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en
inglés), el crecimiento econémico en el tercer
trimestre de 2021 fue de 6.8%, inferior al registrado
en el trimestre anterior (24.2%). Este resultado se
atribuyé al aumento del consumo y, en menor medida,
de la inversién privada, como consecuencia de la
flexibilizacion continua de las restricciones impuestas
por el COVID-19, asi como al mayor gasto publico,
principalmente en servicios de salud; mientras que las
exportaciones netas, tuvieron una contribucién
negativa, dado el mayor volumen de Ilas
importaciones de bienes (principalmente, procedentes
de fuera de la Unién Europea), y la disminucion de los
inventarios, particularmente en los sectores
automotriz, de la construccion y del comercio, en
parte derivado de los problemas en las cadenas
mundiales de suministro.

En el dltimo trimestre del afio anterior, la
economia del Reino Unido se beneficié de un menor
efecto negativo de la pandemia sobre la actividad
empresarial y laboral, aunque el ritmo de crecimiento
se habria ralentizado, en parte por algunas
restricciones en la capacidad productiva, relacionadas
con la escasez de mano de obra calificada y de
algunos insumos, dadas las disrupciones en algunas
de las cadenas mundiales de suministro; por la
demanda de consumo mas débil, derivado del retiro
de algunas medidas fiscales de apoyo, como el
programa de subsidio salarial y el aumento temporal
del crédito universal; y por cierta moderaciéon en los

niveles de confianza de los consumidores y del
aumento de la inflacion, asociado en gran medida a
los mayores costos de la energia. En consecuencia,
el FMI prevé que la actividad economica del Reino
Unido habria crecido 6.8% en 2021 y creceria 5.0%
en 2022, apoyada en la mayor demanda interna, a
medida que el impacto de la pandemia se disipa con
el progreso en la campafia de vacunacién y la
actividad es respaldada por el gasto publico; en tanto
gue la demanda externa mantendria una contribucion
negativa, ante una recuperacion mas rapida de las
importaciones que la de las exportaciones.

En Japdn, seguin la Oficina del Gabinete de
Gobierno, la actividad econémica se contrajo 3.6%°
en el tercer trimestre de 2021, revirtiendo Ila
expansion de 2.0% registrada en el segundo
trimestre. Este resultado se asocié a la disminucion
del consumo, especialmente en servicios, y de la
inversion empresarial, ante la reintroduccién de
medidas de contenciébn por el incremento de
contagios de COVID-19 en varias regiones del pais'®,
asi como de la caida de las exportaciones, como
consecuencia de impacto negativo de la escasez en
el suministro de semiconductores y otros bienes
intermedios, principalmente en el sector automotriz;
mientras que, el gasto publico orientado a superar la
crisis sanitaria y a mejorar los servicios de salud,
aumento significativamente.

Durante el cuarto trimestre de 2021, la
economia japonesa se vio favorecida por la reduccion
de los casos de COVID-19 y la aceleracion de la
campafia de vacunacion; sin embargo, el gasto de los
hogares, especialmente en servicios, mostré signos
de debilidad y las restricciones por el lado de la oferta,
junto con el alza de los costos de las materias primas
internacionales, siguieron afectando la inversion
empresarial y las exportaciones. En este contexto, el
FMI estima que la actividad econdémica de Japén
crecid 2.4% en 2021 y que registraria un crecimiento
de 3.2% en 2022, a medida que el avance en la
campafia de vacunacion contra el COVID-19
contribuya a atenuar el impacto de la pandemia,
apoyada por el dinamismo de la demanda externa, el
mantenimiento de condiciones monetarias
acomodaticias y las medidas de apoyo fiscal.

9 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

10 g gobierno japonés decret6 el cuarto estado de emergencia por
un periodo de 6 semanas a partir del 12 de julio de 2021; sin
embargo, termind por extenderse hasta el 30 de septiembre y
abarcar 21 prefecturas.
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RECUADRO 1
INTERRUPCIONES EN LAS CADENAS DE SUMINISTRO
Y SUS REPERCUSIONES EN LA ECONOMIA MUNDIAL

La répida recuperacién de la demanda agregada a
nivel mundial, observada desde la segunda mitad de 2020,
provoco cuellos de botella en las principales cadenas de
suministro, ocasionando un menor dinamismo en la oferta de
algunos bienes y servicios. Adicionalmente, otros desafios
se manifestaron simultineamente, destacando los altos
precios del transporte maritimo por la escasez de
contenedores, la pérdida de productividad en los puertos por
rebrotes de COVID-19 y la escasez de mano de obra por los
persistentes temores relacionados con la pandemia.

En efecto, las principales manifestaciones de este
fenémeno han sido, entre otros, la escasez de algunos
insumos, tiempos mas largos de espera para las empresas y
los consumidores, el incremento en los costos de produccion
y el aumento de los precios al consumidor. En ese sentido,
se identificaron diversas razones que explican dicho
fenémeno, aunque el factor principal es la evolucion de la
pandemia y los cambios que ésta generé en la dinamica de
produccion y de consumo a nivel mundial.

En 2020, la incertidumbre asociada a la pandemia del
COVID-19 afecté negativamente las expectativas de
crecimiento econémico mundial, provocando importantes
disrupciones en los procesos productivos debido a la
implementacion de estrictos confinamientos y restricciones a
la movilidad. Ademas, caus6 importantes reducciones de la
inversion en la mayoria de sectores, afectando su capacidad
de respuesta cuando la economia mundial empez6 el
proceso gradual de recuperacion, el cual se aceler6 mas de
lo previsto, a partir del segundo semestre de 2020,
desencadenando interrupciones en las cadenas de
suministro y desbalances entre una oferta deprimida y una
demanda creciente.

VOLUMEN DE COMERCIO MUNDIAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL
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Fuente: Organizacion Mundial de Comercio y CPB Netherland Bureau for Economic PolicyAnalysis

A lo largo de 2021, dicha situacion se acentud debido a
que las expectativas de crecimiento econémico mundial se
afianzaron aun mas, ante el avance en las campafias de
vacunacion contra el COVID-19 y a la reapertura de las
economias cada vez mas generalizada, generando las

condiciones para que la oferta ampliara gradualmente su
capacidad productiva ante la creciente demanda, lo cual
impuls6 la recuperacién del comercio mundial y de la
produccién industrial.

Dicha evolucién de la actividad econémica, propicié la
intensificacion de la demanda de insumos, provocando
fricciones en las principales cadenas de suministro y atrasos
en los tiempos de entrega. También provocé un incremento
significativo en el costo del transporte de contenedores
desde el segundo semestre de 2020, resultado del
congestionamiento en los principales puertos del mundo; de
menores niveles de capacidad de carga aérea; y de la alta
demanda de contenedores por parte de la industria asiatica
para suplir los mercados estadounidense y europeo.
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deentrega. escasez de materiales y mano de obra.

Fuente: Bloomberg.

para satisfacerla demanda de clientes, como mayeres iempos.

Adicionalmente, las industrias manufactureras y de
servicios, principalmente en las economias avanzadas,
experimentaron escasez de mano de obra calificada, lo cual
repercuti6 en la acumulacion de pedidos pendientes y
mayores tiempos de entrega. Por su parte, se registré una
acentuada escasez de insumos y suministros energéticos,
que interrumpi6é la actividad industrial, reduciendo los
inventarios y presionando aun mas al alza los costos de
produccion.

Derivado de la referida escasez de suministros y de los
cuellos de botella, se observd, recientemente, una
ralentizacion de la recuperacion econdmica mundial, al
limitar la produccion; ademas de que las persistentes
interrupciones de oferta han generado presiones sostenidas
en los precios. En ese sentido, se prevé que las
interrupciones en las cadenas de suministro probablemente
persistan durante 2022 por lo que la recuperacion de la crisis
econémica mundial provocada por la pandemia del
COVID-19, seguiria siendo afectada por estas distorsiones,
al menos en el corto plazo.

Fuente: Banco Mundial (2021). “Energy Transition and Universal Access: COP26 Climate Brief”. Octubre. British Petroleum (2021). “Statistical Review of World
Energy”. Noviembre. Dialogo a Fondo (2021). “Lejos de la Meta: La amenaza climatica exige tomar medidas de mayor alcance a escala internacional”. Fondo
Monetario Internacional. Noviembre. Agencia Internacional de Energia (2021). “World Energy Outlook 2021”. Octubre.
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En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, el crecimiento econdmico se ralentizo
durante el segundo semestre de 2021, debido al
aumento de casos de COVID-19 en varios paises,
incluyendo algunas de las principales economias
como Brasil, India, la Republica Popular China y
Rusia, en un contexto en el que, con pocas
excepciones, las campafias de vacunacion
evolucionaron a un ritmo mas lento que en las
economias avanzadas, por lo que las restricciones
sanitarias se moderaron de una manera mas gradual.
Asimismo, el repunte de la inflacion y el menor
espacio de politica fiscal y monetaria obligd a revertir
algunas de las medidas de estimulo previamente
adoptadas. Como resultado, la recuperacion de este
grupo de economias fue moderada y desigual, tanto
entre paises como entre sectores productivos, por lo
que la mayoria de economias tardarian mas tiempo
en alcanzar los niveles de produccion previos a la
pandemia, con la excepcion de la Republica Popular
China, cuya economia aportaria un significativo
impulso al crecimiento de este grupo de paises en
2021 y 2022. En ese sentido, el FMI anticipa que la
actividad de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo habria registrado un crecimiento de
6.4% en 2021 y que creceria 5.1% en 2022; no
obstante, la evolucion de la pandemia, en particular el
aumento de los contagios por nuevas variantes del
COVID-19, seguiria planteando retos importantes en
varios paises, en especial en aquellos en donde la
vacunacion a gran escala de la poblacién se demore
mas tiempo.

En la Republica Popular China, segun la
Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas
en inglés), el ritmo de crecimiento econémico se
desaceler6 de 7.9% en el segundo trimestre de 2021
a 4.9% en el tercer trimestre. Este resultado se
asoci6, principalmente, a la ralentizacién de los
sectores de industria y servicios, por la moderacién
de las actividades de alojamiento y restaurantes,
transporte y manufactura, asi como a la contraccion
de las actividades inmobiliarias y de construccion. Lo
anterior debido, en parte, al impacto negativo de la
reintroduccién de restricciones a la movilidad,
derivado del aumento de casos de COVID-19; a las
inundaciones que afectaron la zona suroeste y central
del pais; al endurecimiento de las medidas para
controlar los elevados precios inmobiliarios; a los
cortes en el suministro de electricidad derivados de la
aplicacion de las normas medioambientales para
reducir las emisiones de carbono; a los efectos de
cuellos de botella en algunas de las cadenas de
suministro; y a la incertidumbre que causaron los
problemas financieros de la corporacion inmobiliaria
Evergrande Group. Varios de los factores
mencionados siguieron limitando el desempefio de la
economia china en el dltimo trimestre del 2021. En
este contexto, las autoridades gubernamentales
impulsaron algunas reformas para mitigar la crisis

energética, ademas de que se considera que cuentan
con amplio margen para adoptar medidas de estimulo
para que la economia mantenga un ritmo de
crecimiento en linea con el objetivo de crecer “por
encima de 6.0%” en 20211, por lo que es probable
qgue continlen dando prioridad a su estrategia de
“cero COVID”, a la gestién de los riesgos financieros,
particularmente los generados en el sector
inmobiliario, y al proceso de reequilibrio de las
fuentes de crecimiento. En ese contexto, el FMI prevé
que la actividad econdmica de la Republica Popular
China registré un crecimiento de 8.0% en 2021 y que
registraria un crecimiento de 5.6% en 2022, resultado
de una mayor demanda tanto interna, por el aumento
del consumo vy la inversién, como externa, derivado
de la recuperacion de la economia mundial. Los
riesgos para el crecimiento de la economia china
estan sesgados a la baja para 2022.

En América Latina, la actividad econdomica
siguid recuperandose en 2021, a pesar del impacto
de la implementacion de medidas sanitarias para
contener el aumento de contagios de COVID-19 en
varios paises, las cuales se moderaron, derivado de
la mayor proporcion de poblacién vacunada, a la vez
que los agentes econdémicos se adaptaron mejor a las
circunstancias generadas por la pandemia, lo cual
atenud los efectos negativos sobre la demanda
interna. En la regién, el crecimiento econémico fue
impulsado, principalmente, por el aumento de la
produccion industrial y la mejora de las condiciones
econOmicas externas, en particular el incremento de
los precios de exportacion, la dinamica favorable de
la economia mundial, especialmente de los Estados
Unidos de América y la Republica Popular China, y el
crecimiento de las remesas familiares; ademés del
efecto base de comparacion, particularmente
evidente en el segundo trimestre del afio anterior. Por
consiguiente, el FMI estima que la actividad
econdmica de América Latina habria crecido 6.3% en
2021 y creceria 3.0% en 2022, respaldada por los
factores antes mencionados y por la normalizacion
gradual de la mayoria de actividades econdmicas,
que favoreceria el aumento de la demanda interna, a
pesar del menor apoyo de la politica fiscal y, en
algunos casos, como Brasil, Chile, México y Peru, del
inicio del endurecimiento de las condiciones
monetarias.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
econdmico interanual pas6 de 12.3% en el segundo
trimestre de 2021 a 4.0% en el tercer trimestre. Este

11 En términos acumulados al tercer trimestre del 2021, la economia
china registr6 un crecimiento de 9.8%, en un contexto en el que la
produccién industrial y las ventas minoristas aumentaron de forma
sostenida; el crecimiento de la inversibn en activos fijos,
particularmente del sector manufacturero, se acelerd; y las
exportaciones mantuvieron una tendencia creciente, mientras que el
sector de servicios siguié recuperandose.
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resultado fue consecuencia del aumento del consumo
de los hogares, respaldado por la mejora en el
mercado laboral, de la expansion del crédito a las
familias y del avance en la vacunacién; y de la
inversién, como consecuencia del incremento de la
produccion e importacion de bienes de capital y del
crecimiento del sector de la construccion; asi como el
mayor gasto publico; sin embargo, también siguio
influenciado por el efecto de base de comparacion, ya
que la economia, si bien ligeramente, volvié a
contraerse respecto al trimestre previo, derivado de la
disminucion de la actividad en el sector agropecuario.
En el cuarto trimestre del afio anterior, la economia
brasilefia mostr6 un buen desempefio, asociado,
principalmente, a la recuperacion del sector servicios,
especialmente de las actividades mas afectadas por
la pandemia, apoyado por el mayor avance en el
programa de vacunacion de la poblacion, el renovado
estimulo fiscal y las condiciones externas favorables,
factores que, en conjunto, contribuyeron a moderar
los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria por el aumento de la inflacién, de la
escasez de oferta de insumos en algunas cadenas
productivas y de la situacion de incertidumbre politica
por las elecciones presidenciales del presente afio.
Como resultado, el FMI prevé que la actividad
economica de Brasil habria crecido 5.2% en 2021 y
gue registraria un crecimiento de 1.5% en 2022,
respaldada, principalmente, por la mayor demanda
externa, pero también por la mejora de la demanda
interna, a medida que la disminucién de los contagios
de COVID-19 y el avance en la vacunacion, permiten
flexibilizar las restricciones sanitarias.

En México, segun el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad
econdémica registr6 un crecimiento de 4.5% en el
tercer trimestre de 2021, inferior al del trimestre
previo (19.9%). Este resultado se explico,
principalmente, por la expansién de los sectores de
servicios e industrial, en un entorno en el que el
aumento de contagios de COVID-19, las nuevas
restricciones a la subcontratacion laboral por parte de
las empresas y al impacto del alza en la inflacién
sobre el poder adquisitivo de los hogares afectaron el
desempefio de la actividad econémica. En el cuarto
trimestre del afio anterior, la economia mexicana
continud recuperandose, sobre la base de mayores
avances en la vacunacion, la disminucion de nuevos
contagios, la normalizacién gradual de la actividad de
algunos sectores aun rezagados, el impulso de la
demanda externa y el incremento de los salarios y de
las remesas familiares; aunque los menores niveles
de confianza de los consumidores, la politica
monetaria menos expansiva, la escasez de algunos
insumos y los problemas en las cadenas de
suministro,  siguieron restando dinamismo al
crecimiento economico. En ese contexto, el FMI
estima que la actividad econdmica habria registrado
un crecimiento de 6.2% en 2021 y que creceria 4.0%

en 2022, apoyada por la demanda tanto interna, ante
la mayor movilidad y la reapertura de la mayoria de
actividades, como externa, por la recuperaciéon de la
economia mundial.

En Centroamérica, la actividad econdémica
continué recuperandose en 2021, respaldada, en
buena medida, por la menor intensidad de las
restricciones sanitarias, el aumento sostenido de las
remesas familiares (especialmente para los paises
del Triangulo Norte), los mayores precios de las
exportaciones y la creciente demanda externa. De
acuerdo con los indicadores mensuales de actividad
econOmica, el mejor desempefio estuvo asociado,
principalmente, al aumento de la produccion industrial
y de las actividades de transporte, comercio y
servicios, que se vieron favorecidas por el
restablecimiento gradual de la confianza econémica y
el crecimiento del crédito bancario al sector privado.
No obstante, la evolucion de la pandemia siguio
condicionando la reactivacion econdmica,
fundamentalmente, por el aumento de los contagios
de COVID-19 en algunos paises de la region y el
ritmo de vacunacion, por lo que persistieron las
diferencias entre paises y la incertidumbre en torno a
las perspectivas de crecimiento econémico sigue
siendo considerable. Ante dicho escenario, el FMI
pronostica que la actividad econdmica para el
conjunto de paises de la regién crecioé 5.3% en 2021
y que registraria un crecimiento de 4.0% en 2022,
apoyada por la mejora de la demanda interna y
externa, a medida que se reestablece la dinamica de
consumo e inversion y el avance en los programas de
vacunacion, aunado al aumento de los gastos
derivados de la reconstruccién tras el paso de las
tormentas tropicales que afectaron, particularmente,
en Nicaragua, Honduras y Guatemala a finales de
2020, asi como a la recuperacion econémica mundial,
en especial de los Estados Unidos de América, que
impulsaria el crecimiento de las exportaciones y de
las remesas familiares.
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RECUADRO 2
CRISIS ENERGETICA EN LA REPUBLICA POPULAR CHINA
Y RIESGOS POTENCIALES PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

La Republica Popular China enfrenta su mayor crisis
energética en décadas, registrando recortes |y
racionamientos de electricidad en la mayoria de sus
provincias y afectando el comportamiento de la actividad
economica, particularmente, la fabricacion de alta
tecnologia, el comercio minorista y la prestacién de
servicios, lo que se vio reflejado en la caida de la
produccién industrial durante septiembre, luego de que la
economia china mostrara un sostenido crecimiento desde
el segundo semestre de 2020. Las razones de esta crisis
se asocian a la elevada demanda de electricidad, el
aumento de los precios del carbén y las politicas del
gobierno chino para reducir las emisiones de diéxido de
carbono y cumplir con sus Compromisos
medioambientales.

Dicho aumento de la demanda energética, responde,
en buena medida, a la reactivaciéon de la economia
derivado del aumento del consumo interno y de la
creciente demanda por exportaciones chinas, lo que
dinamizo6 el crecimiento de la actividad industrial, en un
contexto en el que el suministro energético ya era
insuficiente.

Republica Popular China
Matriz energética
2021 (a)

Solar 2.3%

Térmica 70.4%

Hidroeléctrica
16.2%

(a) Datos a octubre de 2021.
Fuente Bloomberg.

Adicionalmente, la crisis energética puso de
manifiesto la dependencia de la Republica Popular China
del carbon mineral, dado que el 70% de la generacion de
energia del pais depende de este recurso, ello a pesar de
los esfuerzos para lograr una matriz energética mas
sostenible 'y menos dependiente de recursos no
renovables. Cabe indicar que, en los ultimos afios, el
gobierno chino ha iniciado el cierre gradual de minas de
carbon ubicadas en el noreste del pais en respuesta al
impacto negativo en el medio ambiente, lo que ha
provocado desabastecimiento de carbén. Por otro lado, las
importaciones totales de carb6n han disminuido, ya que se
han restringido las importaciones provenientes de
Australia, dadas las tensiones diplomaticas entre ambos
paises. Como consecuencia, los inventarios internos de
carbon mineral y otros energéticos se redujeron durante
2021, elevando aun mas al alza los precios de los
energeéticos.

Asimismo, la crisis se vio agravada por el aumento de
los precios internacionales de los combustibles dada la
creciente demanda mundial de energéticos. En tal sentido,
el precio del gas natural se increment6 considerablemente,
alcanzando niveles récord en Europa y Asia, aumentando
aproximadamente 400% respecto a 2020; similar
comportamiento se observd en el mercado de petréleo, en
el que el precio spot internacional, en su variedad WTI
alcanzd, en octubre de 2021, su mayor nivel en siete afios;
mientras que el precio del carbén en el mercado chino
aumento en alrededor de 35% durante 2021 y, aunque la
incertidumbre sigue siendo elevada, se espera que los
precios se estabilicen hasta el segundo trimestre de 2022.

Precio Internacional de Materias Primas (1)
(Indice enero 2019 =100)
450.0 q

400.0 4 —Petréleo Gas natural —Carbon
350.0 4
300.0 4 317.0
250.0 4
200.0 4

e
150.0

43,1
100.0 g
500 - \/
K —
I I I N T
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1) indices elaborados respecto a los precios fuluras del petréleo de los Estadas Unidos de América, del gas natural del
Reino Unido y del carbén de la Repiblica Popular China.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el gobierno chino implement6 estrictas
normas medioambientales para cumplir con las metas de
consumo de energia asociadas a los objetivos de
reduccion de emisiones de dioxido de carbono; sin
embargo, a pesar de los esfuerzos implementados para la
transicion hacia el uso de energias limpias, sigue siendo
altamente dependiente de los combustibles fésiles para
producir electricidad. Cabe destacar que en el marco de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (COP26), dicho pais anunci6 su compromiso a
reducir las emisiones de gas metano para 2030 y alcanzar
la neutralidad de carbono antes de 2060.

En ese contexto, las autoridades chinas enfrentan
grandes desafios para restaurar los suministros
energéticos en el corto plazo, al mismo tiempo que
afrontan dificultades adicionales derivado de los problemas
asociados a las interrupciones en los procesos logisticos;
lo que a su vez cobra relevancia, dada la importancia a
nivel mundial del sector industrial chino, del que dependen
gran parte de las cadenas de suministro globales.

Fuente: Nikkei Asia (2021). “How China's energy crisis has sent commodity markets reeling”. Octubre. Foreign Policy (2021). “The Real Reasons Behind China’s
Energy Crisis”. Octubre. Forbes (2021). “China’s Energy Crisis Deepens With Potentially Fatal Consequences”. Octubre.
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2. Mercados financieros internacionales

Durante 2021, los mercados financieros
mantuvieron, en general, un comportamiento positivo
respecto del cierre de 2020. Dicho comportamiento
se asocio a la reactivacion de la actividad econémica
a nivel mundial y la mejora en las perspectivas de
crecimiento econémico, resultado, en buena medida,
de los avances en las campafias de vacunacion y de
las medidas de estimulo fiscal adoptadas en algunas
economias avanzadas, particularmente en los
Estados Unidos de América, asi como de la
continuidad de una  postura  ampliamente
acomodaticia de la politica monetaria de los
principales bancos centrales. Lo anterior, también
contribuy0 a que la volatilidad se mantuviera
moderada, después de que se redujo gradualmente
desde su repunte en marzo de 2020, cuando inicio la
crisis sanitaria del COVID-19. No obstante, algunos
factores de riesgo continuaron vigentes, asociados,
principalmente, a la aparicion y propagacion de
nuevas variantes del virus; a la incertidumbre en
torno a los elevados niveles de inflacion en algunos
paises; a la posibilidad de la reduccion de los
estimulos monetarios; y a los elevados niveles de
deuda publica, especialmente en algunas economias
de mercados emergentes y en desarrollo, los cuales
tendieron a moderar el impulso en los mercados. A
pesar de lo anterior, las condiciones financieras
internacionales se mantuvieron favorables, por lo que
continuaron proporcionando un apoyo al proceso de
recuperacion econémica a nivel mundial.

En las economias avanzadas, los principales
indices accionarios registraron ganancias respecto de
los niveles observados a finales de 2020 y sus

indicadores de volatilidad mantuvieron niveles
moderados, debido al mantenimiento de una
coyuntura econdémica mas favorable que la de

algunas de las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, a pesar de que las preocupaciones
sobre la propagaciéon de nuevas variantes del
COVID-19 (Delta y, recientemente, Omicron) a nivel
mundial, la incertidumbre en cuanto a los posibles
cambios en las estrategias de algunos bancos
centrales derivado de los elevados niveles de
inflacién, la moderacion del ritmo de crecimiento de la
actividad econdémica y los temores asociados a los
riesgos sobre un posible contagio al sector financiero
chino por los problemas de la corporacion inmobiliaria
Evergrande Group, tuvieron un impacto negativo en
los mercados accionarios, particularmente entre
mediados de septiembre y principios de octubre y
finales de noviembre y principios de diciembre. En
efecto, el aumento de las restricciones sanitarias en
Europa a finales de 2021 revirti6 parcialmente la
tendencia al alza que se observo desde mediados de
octubre en los mercados accionarios europeos y la
preocupacién en torno a la aparicién y propagacion
de la variante Omicron incrementd la incertidumbre a

partir de la cuarta semana de noviembre, lo que
afect6 las ganancias en los principales mercados. En
los Estados Unidos de América, los precios de las
acciones aumentaron, alcanzando en algunas
jornadas nuevos méaximos histéricos, respaldados por
el avance en las campafias de vacunacion, la
ampliacion de los estimulos fiscales, el
mantenimiento de la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria y los resultados empresariales
mejores a lo esperado; sin embargo, las expectativas
sobre un eventual retiro de los estimulos monetarios
por parte de la FED y el impacto que un rebrote de
contagios de COVID-19 pudiera tener en la
economia, les resto cierto impulso. Por su parte, en la
Zona del Euro, los precios de las acciones también
aumentaron, aunque en menor medida, situdndose
ligeramente por encima de sus niveles anteriores a la
pandemia y en maximos posteriores a la crisis
econOmica y financiera mundial de 2008-2009,
sustentados en el mayor dinamismo econdémico y el
mantenimiento de las medidas de estimulo monetario
del Banco Central Europeo; en contraste con la
influencia negativa que ejercio la propagacion de la
variante Delta y, posteriormente, Omicron en varios
paises de la zona.

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10
aflos de las economias avanzadas, si bien a
diciembre de 2021 se ubicaron por encima de lo
observado a finales de 2020, continuaron en niveles
relativamente bajos. Estos aumentaron entre enero y
marzo, debido a las preocupaciones de un
sobrecalentamiento de la economia, asociado a la
adopcién de medidas de estimulo fiscal sin
precedente, lo cual impulsé las expectativas de
inflacion y presion6é al alza dichos rendimientos.
Posteriormente, entre abril y julio parte de las
ganancias que habian registrado en los primeros
meses se reverti6, como consecuencia de las
declaraciones de los bancos centrales de las
economias avanzadas sobre el caracter transitorio de
la inflacion y el compromiso de mantener la postura
ampliamente acomodaticia de la politica monetaria.
En el tercer trimestre de 2021, dichos rendimientos se
mantuvieron relativamente estables, a medida que el
desempefio de algunos indicadores econdmicos de
corto plazo se ubicé por debajo de lo esperado, lo
cual impuls6 una mayor demanda por activos seguros
y disminuy6, aunque moderadamente, las
preocupaciones sobre el retiro anticipado de los
estimulos monetarios. Finalmente, los rendimientos
aumentaron nuevamente en el cuarto trimestre de
2021, por el anuncio del acuerdo entre los miembros
del FOMC para iniciar la reduccién de compras de
activos (tapering) en noviembre de 2021 y la
expectativa de niveles superiores de inflacién, pero
esta tendencia se revirtio, ante la aparicion de la
variante Omicron, lo cual elevé la incertidumbre e
impulsé la preferencia por activos seguros.
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En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la amplia liquidez mundial, asociada a
las politicas monetarias y fiscales expansivas
impulsadas desde 2020, asi como la mejora de la
actividad econdémica a nivel mundial en 2021,
favorecieron las entradas de capital, aunque estas
tendieron a moderarse y concentrarse en Asia,
particularmente en la RepuUblica Popular China. En
ese contexto, los indices accionarios de la mayoria
de estas economias en 2021 aumentaron con
respecto de diciembre del afio previo, beneficiados
por el mayor apetito por riesgo, la recuperacion de
sus economias y el aumento del precio de las
materias primas en el caso de los paises
exportadores netos. No obstante, el repunte de los
contagios de COVID-19 y los atrasos en el proceso
de vacunacion en varios de estos paises, asi como el
incremento de los rendimientos de los bonos
soberanos de las economias avanzadas, repercutié
negativamente en los mercados accionarios y en la
cotizacion de la mayoria de divisas frente al dolar
estadounidense. Asimismo, es importante indicar que
algunas de las economias méas grandes de este
grupo de paises registraron en 2021 una disminucién
respecto a los niveles observados de finales de 2020,
destacéndose el caso de la Republica Popular China,
afectada por la moderacion en los indicadores
econdmicos de corto plazo, los problemas financieros
de un importante desarrollador inmobiliario
(Evergrande Group) y los cambios regulatorios en
varios sectores, como el tecnoldgico, asi como por
las tensiones politicas de ese pais con los Estados
Unidos de América; y el caso de Brasil, en donde la
caida de los indices accionarios se asocia,
principalmente, a las preocupaciones sobre el ritmo
de endurecimiento de la politica monetaria y la
precaria situacion fiscal. En el resto de paises de
Ameérica Latina, los indices accionarios aumentaron
en Argentina, Chile y México y se redujo en Peru.

Grafica 1l
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(1) Al 31 de diciembre de 2021.

(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx
50 y del Standard & Poor’s 500. Para las economias emergentes, el
indice de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 2

Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(Base 2010=100)
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(1) Al 31 de diciembre de 2021.
(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro
Stoxx 50; en Estados Unidos de América al Standard & Poor’s; y
en las economias emergentes y América Latina al MCSI.
Fuente: Bloomberg.

3. Precios internacionales de
materias primas

algunas

Durante 2021, los precios internacionales de
las materias primas que pueden incidir en la inflacién
de Guatemala, registraron, en general, una tendencia
al alza y, por ende, niveles superiores con relacion a
los precios observados a finales de 2020. En efecto,
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el precio del petréleo mostr6 un incremento
significativo, impulsado, por el lado de la oferta,
principalmente, por las restricciones a la produccion
por parte de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) y otros importantes productores
mundiales de crudo que mantuvieron su plan de
ajustes a la produccion a pesar del aumento de la
demanda; y por las interrupciones temporales
causadas por condiciones climaticas adversas,
particularmente en algunas instalaciones petroleras
en el Golfo de México; sin embargo, las condiciones
cambiantes en el nivel de inventarios mundiales,
particularmente por la liberacién coordinada de las
reservas estratégicas de petr6leo por parte de
algunos de los principales paises consumidores a
nivel mundial, moderaron parcialmente el precio. Por
el lado de la demanda, el incremento consumo de
petroleo asociado al sdlido crecimiento econdmico
mundial observado 2021, asi como a las perspectivas
favorables de crecimiento para el préximo afo,
incidieron en el comportamiento de los precios,
principalmente al cierre de 2021; sin embargo, dichas
perspectivas  continGan  condicionadas a la
incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia del
COVID-19, como se observé en la volatilidad en el
precio provocada por el descubrimiento de la nueva
variante denominada Omicron, asi como la creciente
demanda de energia ante la temporada de invierno
en el hemisferio norte. Por su parte, los precios
internacionales del maiz amarillo y del trigo, también
mostraron una tendencia al alza desde el ultimo
trimestre de 2020, influenciada, principalmente, por
condiciones climaticas adversas en los principales
paises productores, aunado a una mayor demanda,
particularmente por parte de la Republica Popular
China, a restricciones de oferta asociadas a los
retrasos en algunos puertos maritimos y al
incremento de los gravAmenes a las exportaciones en
algunos paises. Al 31 de diciembre de 2021, el precio
spot del petréleo mostré un incremento de 55.01%, el
maiz amarillo de 22.57% y el trigo de 20.32%,
respecto de los precios observados a finales de 2020.
Asimismo, en términos de precios promedio de 2021
de las referidas materias primas, estos han sido
significativamente superiores a los observados en
2020.

a) Petréleo

El precio internacional del petréleo se ubic6 en
US$75.21 a finales de 2021, por arriba del precio
observado a finales de 2020 (US$48.52 por barril),
situandose, algunos dias de octubre, en precios
cercanos a US$85.00 por barril, los cuales no se
observaban desde octubre de 2014, resultado de la
influencia de factores tanto de demanda como de
oferta. En efecto, las sefiales de recuperacion de la
demanda mundial del crudo, asociado a las
perspectivas favorables de crecimiento econémico
mundial; al avance en las campafias de vacunacion
contra el COVID-19 en varios paises, que apoyaron

la flexibilizacion de restricciones a la movilidad; a la
implementacion de paquetes de estimulo fiscal,
particularmente en las economias avanzadas; y al
mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias
en la mayoria de paises a nivel mundial;
contribuyeron al alza en el precio internacional del
petrdleo. Por su parte, el precio también se vio
influenciado por las restricciones a la oferta durante
2021, resultado del acuerdo alcanzado entre los
paises miembros de la OPEP y otros importantes
productores sobre los recortes a la produccion
establecidas en 2020 y modificadas en julio de
2021%?; por la disminucién de la produccion, luego de
las interrupciones temporales por las tormentas
invernales y huracanes en los Estados Unidos de
América; y por la interrupcién de la actividad del
Oleoducto Colonial, por un ciberataque realizado a su
sistema de distribucion.

Cabe destacar que el comportamiento
del precio del crudo no estuvo exento de volatilidad
en los ultimos meses del afio anterior, la cual estuvo
causada, principalmente, por la incertidumbre
respecto a la evolucion de la demanda de petroleo y
sus derivados asociada, en parte, a las mayores
presiones inflacionarias a nivel mundial; por una
creciente demanda mundial de energia ante la
llegada de la temporada de invierno y una escasez de
gas natural y carbén en la Republica Popular China y
en algunos de los principales paises consumidores
de Europa; asi como, al resurgimiento de contagios
de COVID-19, por la variante Omicron. En tanto que y
por el lado de la oferta, por la decisién de la OPEP y
otros importantes productores de mantener la
gradualidad en el incremento de su produccion??; y
por la liberacion de una fraccion de la Reserva
Estratégica de Petroleo'* (SPR, por sus siglas en
inglés) en los Estados Unidos de América, en
coordinacion con el Reino Unido, Japdn, India, Corea
del Sur y la Republica Popular China, con el objetivo
de moderar el efecto del incremento del precio
internacional de los productos energéticos.

12 En abril de 2020, acordaron reducir su produccién durante el
2021 en alrededor de 7.2 mbd en enero, en 7.1 mbd en febrero, 7.0
mbd entre marzo y abril, luego en 6.6 mbd mayo y 6.2 mbd en junio
y julio de 2021.

13 En julio de 2021, acordaron ajustar al alza la produccién general
en 0.4 mbd mensualmente a partir de agosto de 2021, hasta que se
eliminen gradualmente los ajustes de produccioén de 5.8 mbd y en
diciembre de 2021 evaluar la evolucién del mercado y el
desempefio de los paises participantes. El nivel de ajuste fue
rectificado en las reuniones posteriores de septiembre, octubre y
noviembre de 2021.

14 g gobierno de los Estados Unidos de América, autoriz6 el 23 de
noviembre la liberacion de 50 millones de barriles (mb) de petréleo
crudo de la SPR del Departamento de Energia como parte de los
esfuerzos para reducir los precios de los combustibles y abordar la
falta de suministro en los Estados Unidos de América. En ese
sentido, puso a disposicion hasta 32 mb mediante intercambios y
acelerara la venta de 18 mb adicionales exigidos bajo la Ley de
Acciones Consolidadas de 2018.
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Grafica 3

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacioén en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de
petréleo, en 2021 la produccion de la OPEP registré
un sobrecumplimiento de la cuota de reduccion de la
produccion, alcanzando en noviembre de 2021 un
nivel promedio por arriba de lo pactado (113.9%),
resultado, principalmente, del importante recorte a la
produccion en Arabia Saudita, Angola, Kuwait y
Nigeria; cabe destacar que Arabia Saudita
implementd ajustes voluntarios adicionales de 1
millén de barriles diarios (mbd) desde febrero hasta
abril de 2021. En tanto que, entre los demas paises
aliados de la OPEP, Rusia ha reducido su produccién
en alrededor de 0.61 mbd, lo que equivale a 39.8%
de cumplimiento del nivel de produccién establecido.
Adicionalmente, es importante mencionar que la
OPEP en su reunion del Comité Ministerial de
Monitoreo Conjunto del 19 de julio, destacando las
condiciones favorables de demanda, acordd ajustar al
alza la produccion general en 0.4 mbd mensuales a
partir de agosto de 2021, hasta que se eliminen
gradualmente los ajustes de producciéon de 5.8 mbd
en 2022, decisiébn que se confirm6 durante las
reuniones de septiembre, octubre, noviembre vy
diciembre de 2021.

Grafica 4
Produccion de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién a noviembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion en 2021 de los
paises no pertenecientes a la OPEP y que no forman
parte de dicho acuerdo, se desacelero,
principalmente, en los Estados Unidos de América,
asociado a factores climaticos adversos (tormentas)
registrados en el sur de ese pais, particularmente en
el Golfo de México por los dafios ocasionados por el
huracén Ida y la tormenta tropical Nicholas, en agosto
y septiembre, respectivamente; asimismo, se
produjeron interrupciones en Noruega, Canadéa
México y Ecuador, debido a suspensiones por
mantenimiento en las instalaciones petroleras; en
tanto que en Libia y Nigeria, debido a tensiones
geopoliticas. No obstante, dichas reducciones fueron
compensadas, parcialmente, por una mayor
produccion en Brasil y Colombia. Cabe destacar que
las reservas de petréleo en los Estados Unidos de
América, a diciembre de 2021, se ubicaron en
aproximadamente 7.0% por debajo del promedio de
los Ultimos cinco afios; en tanto que, el nimero de
plataformas petroleras activas, se ubicé diciembre de
2021 en alrededor de 589, mayor en 66.95% a las
que estaban activas en diciembre de 2020 (351
plataformas).

Por el lado de la demanda, desde principios de
2021, la disminucion de las medidas de
confinamiento y el inicio de las jornadas de
vacunaciéon contra el COVID-19 en varios paises;
ademas, de las medidas de apoyo fiscal en algunos
paises avanzados y el mantenimiento de la
flexibilizacion monetaria, impulsaron el crecimiento
econémico y, consecuentemente, al aumento del
consumo de petréleo a nivel mundial; sin embargo, el
incremento de contagios de nuevas variantes del
COVID-19, particularmente en la Republica Popular
China y en Europa, y el acceso desigual a las
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vacunas a nivel mundial, implicé la adopcion de
nuevas restricciones a la movilidad, desalentando
tanto el consumo de combustibles como las
previsiones de demanda, limitando el incremento del
precio del energético. Cabe destacar que la
recuperacion econdémica en algunos sectores
importantes para el consumo de petr6leo, como los
viajes personales y el turismo, mostraron signos de
recuperacion, aunque aun se ubican por debajo de
los niveles previos a la pandemia. Por su parte, la
demanda del petrdleo para la generacion de energia
se incrementd, asociado a la escasez y a los
elevados precios del gas natural y del carb6n en las
principales economias consumidoras por la
temporada de invierno.

La firma IHS Energy, con cifras a
diciembre, proyectd que en 2021 la produccién
mundial de petréleo se situé en 96.2 mbd, mayor en
1.6 mbd respecto a la registrada en 2020. Ademas,
anticip6é que la demanda mundial de crudo se ubicé
en 96.9 mbd, mayor en 5.9 mbd a la de 2020. Lo
anterior implicaria un resultado negativo entre la
oferta y la demanda mundial de crudo (de 0.7 mbd) al
finalizar 2021, contrario al superavit registrado en
2020.

Cuadro 1

Grafica b

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2020-2021
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 20209 | 2021 | Jereeon
Oferta 94.6 96.2 1.6
Demanda 91.0 96.9 5.9
Balance (oferta - demanda) 3.6 07 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS Energy, diciembre de 2021.

En el contexto descrito, el precio
promedio del barril de petréleo se ubicé en US$67.91
en 2021, en tanto que para 2022 los prondsticos del
precio promedio en el escenario base anticipan que
promedie en alrededor de los US$71.07, ambos
superiores al precio promedio registrado en 2020
(US$39.40 por barril).

Precio Promedio Internacional del Petréleo
Observado y Prondsticos (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Con informacién al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.

b) Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo
durante la mayor parte de 2021 se mantuvo por
encima del precio observado al cierre de 2020,
aunque registr6 una volatilidad considerable,
alcanzando en mayo, cotizaciones superiores a los
US$13.00 por quintal, niveles no observados desde
octubre de 2012, comportamiento que se atribuye a la
mayor demanda mundial, particularmente por parte
de la Republica Popular China para la utilizacion
como pienso'®, asociado a la recuperacién del sector
porcino en dicho pais; en tanto que, por el lado de la
oferta, dicha alza se asocia a condiciones climaticas
adversas (sequias) que se observaron en algunas de
las regiones productoras de América,
especificamente en Brasil y las zonas productoras del
Medio Oeste de los Estados Unidos de América. No
obstante, dicho comportamiento se revirtié a partir del
segundo semestre, derivado de la desaceleracion de
la demanda, como consecuencia del aumento de
casos de COVID-19 a nivel mundial; a la
desaceleracion de la demanda por el cereal
estadounidense por retrasos en algunas de las
terminales portuarias; y la mejora en las estimaciones
de rendimiento y produccion para la actual cosecha,
asociado a las condiciones climaticas mas favorables
(lluvias) que se observaron en el cinturén agricola de
los Estados Unidos de Ameérica. Sin embargo,
durante el Ultimo trimestre de 2021, las previsiones
de una mayor demanda del grano para la produccion
de etanol, una creciente demanda mundial y las
previsiones de una menor produccion en América del

15 Mezcla de distintas materias primas que se procesan de forma
conjunta en la alimentacion porcina.

16 INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA




Sur generaron presiones al alza en el

internacional del maiz amarillo.

precio

Gréfica 6

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
diciembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, el precio
promedio del maiz amarillo en 2021 reflej6 un
incremento respecto del precio promedio observado
en 2020 (US$6.49 por quintal), al ubicarse en
US$10.39 por quintal, comportamiento que segun los
pronésticos se revertiria moderadamente en 2022, al
situarse en un precio promedio de US$9.07 por
quintal.

Gréfica 7

El precio internacional del trigo durante
2021 se mantuvo la mayor parte del afio en niveles
superiores al precio registrado a finales de 2020,
asociado, fundamentalmente, a las perspectivas de
una menor oferta mundial, derivado de las sequias
registradas en las principales zonas productoras de
América del Sur, especialmente en Brasil y Argentina;
asi como, a los mayores gravamenes a las
exportaciones planificados en Rusia. Posteriormente,
el precio registr6 cierta volatilidad con periodos de
tendencia tanto a la baja como al alza, debido,
principalmente, a las condiciones climaticas adversas
(sequias) observadas en Brasil y algunas zonas
productoras en las llanuras de los Estados Unidos de
América, en un contexto de mayor demanda de
cereales estadounidenses por parte de la Republica
Popular China; contrarrestado, parcialmente, por las
preocupaciones sobre la demanda mundial a medida
que se propago la variante Delta del COVID-19. Cabe
destacar que, durante los dltimos meses del afio el
precio alcanz6 su nivel mas alto desde diciembre de
2012 (US$14.27 por quintal), influenciado por una
oferta restringida por las condiciones climéticas
adversas (sequias, heladas y fuertes lluvias)
observadas en las principales zonas de produccion
de varios paises exportadores como Rusia, los
Estados Unidos de América, Francia, Canada y
Australia; aunado a los mayores gravamenes a las
exportaciones en Rusia. No obstante, dicha alza en
el precio fue moderada por la incertidumbre respecto
a que la propagacion de la variante Omicron pudiera
ralentizar el ritmo del crecimiento de la demanda
mundial de materias primas y por las estimaciones de
una produccion récord en Australia para la temporada
2021/2022.

Grafica 8

Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.
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En el contexto descrito, el precio del trigo
registr6 un aumento respecto del precio medio
registrado en 2020 (US$9.16 por quintal), situandose
en US$11.70 por quintal en 2021, tendencia que se
prevé que se revierta en 2022 y se sitte en US$10.73
por quintal.

Grafica 9
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 3
MERCADO MUNDIAL DEL PETROLEO:
PERSPECTIVAS DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS

Durante 2021, una combinacién de factores sin
precedente presioné los precios al alza en el mercado
mundial de petréleo y sus derivados, lo cual generé una
mayor incertidumbre sobre las perspectivas para la
economia mundial y, consecuentemente, para la inflacion.
En ese contexto, se estima que dichos precios podrian
seguir aumentando durante 2022, aunque a un ritmo mas
moderado, por los importantes incrementos en el precio del
carb6n mineral, el gas natural y el gas propano, que
provocarian un efecto sustitucién, incrementando la
demanda de refinados de petréleo. Adicionalmente, a pesar
de que durante 2022 se anticipaba que la demanda mundial
de petréleo continuaria siendo inferior a la observada previo
a la pandemia, se prevé que continuaria existiendo un
excedente de demanda, debido a que el proceso para
incrementar el volumen de produccion de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo y otros importantes
productores (OPEP+) seguiria siendo demasiado lento para
cubrir la creciente demanda, en tanto que el resto de
productores  mundiales no  podrian incrementar
significativamente su produccion, con excepcion de los
Estados Unidos de América.

En efecto, el precio internacional del petr6leo y sus
derivados registr6 durante 2021 un incremento significativo,
asociado al proceso de recuperacién de la actividad
econdémica luego de los efectos adversos del COVID-19 y
gue se tradujo en una demanda de crudo mas dinamica a lo
previsto, principalmente durante el segundo semestre del
afo. A pesar del dinamismo de la demanda, el volumen
previsto para 2021 seria inferior a los niveles previos a la
pandemia. De acuerdo con las previsiones de la OPEP, la
demanda mundial de petréleo para 2021 se situ6 en 96.6
mbd, mayor a la registrada en 2020 (90.6 mbd) pero inferior
a la observada en 2019 (100.0 mbd), mientras que para
2022 se estima en 99.9 mbd. Por otra parte, el precio
internacional se vio afectado en 2021 por la significativa
restriccion de oferta por parte de un importante blogque de
paises productores (OPEP+) implementada desde 2020 y
gue respondi6 a la histérica caida en la demanda registrada
en 2020. Por tal razén, existe un déficit entre la oferta y la
demanda que presiona al alza el precio internacional, a
pesar de que la OPEP+ esta reduciendo de forma gradual y
ordenada los recortes a la produccion implementados. La
oferta mundial de petroleo para 2021 se estim6 en 94.7 mbd,
superior a la de 2020 (93.6 mbd) pero inferior a la registrada
en 2019 (100.0 mbd), en tanto que para 2022 la oferta
mundial se prevé que se situé en 99.7 mbd.

Adicionalmente, las distorsiones en los mercados
internacionales del carbén mineral, gas natural y gas
propano, que provocaron significativas alzas en los precios
de estos energéticos, principalmente en Europa y Asia,
podrian afectar al mercado de petréleo como resultado del
efecto sustitucion por destilados como el diésel y el banker.
Algunos analistas estiman que se podria registrar una
demanda adicional de corto plazo (0.6 mbd), muy pequefia
para tener una incidencia significativa en los precios, aunque
en momentos en que existe un déficit importante en el
mercado; sin embargo, de persistir la distorsion en dichos
mercados durante 2022, el efecto en la demanda de petréleo
podria ser mayor, lo que generaria una presién adicional al
precio internacional.

Considerando la estimacion de crecimiento de la
demanda y que por el lado de la oferta no se espera que la
OPEP+ modifique el ritmo del incremento de produccion
planificado para 2022, si no hay cambios extraordinarios en
las condiciones del mercado petrolero, seria hasta 2023
cuando podria alcanzarse nuevamente un equilibrio entre la
oferta y la demanda mundial de petréleo, por lo que, las
presiones al alza en el precio internacional del petréleo
podrian mantenerse en el corto plazo.

En el mediano y largo plazos, el equilibrio entre la
oferta y la demanda de petréleo, podria mantenerse hasta
2035, para luego iniciar un proceso de disminucion,
resultado de la mayor utilizacién de energias alternativas de
origen renovable, de acuerdo con el compromiso de reducir
las emisiones de diéxido carbono (CO2) en las economias
avanzadas y en las principales economias emergentes para
2050.

En efecto, la utilizaciéon de combustibles fésiles como
fuente energética ha provocado la emisién de gases de
efecto invernadero y efectos dafiinos al medio ambiente.
Como consecuencia de lo anterior, las principales
economias han empezado a adoptar compromisos para
reducir las emisiones de CO2, principal responsable del
calentamiento global. Lo anterior, ha implicado empezar a
realizar una importante transicion hacia el uso de energias
renovables. En este contexto, en noviembre de 2021 se
desarroll6 la Conferencia de Naciones Unidas sobre el
Cambio Climético (COP26) en donde se ratifico el objetivo
de reducir a cero las emisiones de CO2 para 2050. Este
proceso tendria un impacto importante en el comportamiento
de la demanda mundial de petréleo.

Petréleo: Demanda y Oferta Mundial
Millones de Barriles Diarios
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Fuente: World Qil Qutiook 2045, OPEP.

En efecto, la OPEP estima que la demanda mundial de
petréleo se incrementaria a 108.2 mbd en 2045, al igual que
la oferta. En este escenario, se prevé que la demanda de
petréleo disminuya en los paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), mientras que se incrementaria en el
resto de paises, asociado, fundamentalmente, a la transicién
del primer blogue de paises hacia energias renovables y por
una mejora sustancial en la eficiencia en el consumo, entre
otros factores. Aun considerando lo anterior, en el mediano y
largo plazos, el petréleo continuard siendo una de las
principales fuentes de generacion mundial de energéticos.

Fuente: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (2021). “World Oil Outlook 2045”. Octubre.
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4, Inflacion y politica monetaria

Durante 2021, la inflaciébn internacional, en
términos generales, mostr6 un comportamiento
creciente, como consecuencia de la consolidacién del
proceso de recuperaciéon econoémica a nivel mundial,
gue impuls6 la demanda agregada; de mayores
precios de las materias primas, especialmente los
productos energéticos; de los efectos de cuellos de
botella por el lado de la oferta, derivados de la
persistencia de un desbalance entre oferta y
demanda de algunos productos; de los problemas en
algunas de las cadenas logisticas de comercio
mundial de mercancias; y de un importante efecto
base de comparacion, debido a los bajos niveles de
inflacion observados al inicio de la pandemia. En ese
sentido, las alzas observadas en las presiones
inflacionarias, desde el cuarto trimestre de 2020,
impulsaron al alza los precios internos en la mayoria
de economias. En dicho contexto, la postura de
politica monetaria de la mayoria de economias
avanzadas se mantuvo acomodaticia, con el
proposito de consolidar el proceso de recuperacion
de la actividad econ6mica y garantizar la
disponibilidad de liquidez en los mercados
financieros; mientras que en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, el sesgo
acomodaticio de la politca monetaria inici6 a
moderarse en algunos de estos paises, con el
objetivo de contrarrestar las presiones inflacionarias y
evitar el desanclaje de las expectativas de inflacion.

En los Estados Unidos de América, la inflacién
mantuvo la tendencia al alza iniciada en el segundo
semestre de 2020, ubicadndose en 7.04% en
diciembre, el nivel mas alto desde junio de 1982. El
comportamiento de la inflacion se asocia,
principalmente, al incremento de la demanda de
bienes y servicios, derivado de la recuperacion de la
actividad economica, a causa del acelerado proceso
de vacunacién, aspecto que gener6 el surgimiento de
efectos de “cuellos de botella” en los mercados tanto
laboral como de bienes y servicios; a la reactivacion
de los sectores que habian sido afectados por el
incremento de contagios por la variante Delta del
COVID-19; a los mayores costos de produccion como
consecuencia de la interrupcion de las cadenas de
suministro; al aumento en los precios de los
energéticos; y a los niveles inflacionarios
inusualmente bajos observados el afio previo como
consecuencia de los efectos del COVID-19. Al
respecto, la Reserva Federal (FED) enfatizé que las
presiones registradas sobre los precios se
mantendrian por un periodo mas extenso y que
podrian disiparse a medida que la economia se
ajuste de los desequilibrios entre la oferta y la
demanda de bienes y servicios y desaparezca el
efecto de los menores niveles inflacionarios del 2020,
lo cual podria ocurrir a finales de 2022. Asimismo,
indic6 que para determinar la trayectoria del rango de

la tasa de interés objetivo de fondos federales,
continuaria evaluando los efectos de las condiciones
econOmicas observadas y esperadas sobre su
objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de
precios, enfatizando su compromiso de utilizar su
amplia gama de herramientas para respaldar la
economia estadounidense, asi como su disposicién a
ajustar la orientacién de la politica monetaria si
surgen riesgos que puedan impedir el logro de dichos
objetivos. En ese contexto, durante las reuniones de
2021 la FED decidié6 mantener el rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales entre 0.00% y
0.25%, como lo anticipaba el mercado, sefalando
gue mantendria dicho nivel hasta que la inflacién se
ubigue en promedio en 2.0%.

Por otra parte, en su reuniéon de noviembre la
FED anuncid que iniciaria con el proceso de
reduccion de compra de bonos del tesoro y de
valores gubernamentales respaldados por hipotecas
(tapering) que habia mantenido de forma mensual en
aproximadamente US$80.0 millardos y US$40.0
millardos, respectivamente, considerando el
desempenio favorable de la economia
estadounidense, que evolucionaba en linea con la
consecucion de sus objetivos de inflacién promedio y
maximo empleo. En ese contexto, indicd que a finales
de noviembre reduciria el ritmo de compra de bonos
del tesoro en US$10.0 millardos y de valores
gubernamentales respaldados por hipotecas en
US$5.0 millardos, manteniendo dicha reduccién en
diciembre, hasta alcanzar un ritmo mensual de
compras de alrededor de US$60.0 millardos y
US$30.0 millardos, respectivamente.

Asimismo, en su reunién de diciembre sefial6
que, ante el fortalecimiento del mercado laboral y las
elevadas presiones inflacionarias, aceleraria la
reduccion del referido ritmo mensual de compra de
bonos del tesoro en US$20.0 millardos y de valores
gubernamentales respaldados por hipotecas en
US$10.0 millardos, hasta culminar la compra de
activos financieros en marzo de 2022.

Adicionalmente, la FED mantuvo vigentes
algunas medidas que adopté en 2020 para enfrentar
las dificultades asociadas al COVID-19. Dentro de
estas, destaca la provision de liquidez, mediante la
implementacion de lineas de intercambio en moneda
estadounidense (swaps)!®, con algunos bancos
centrales y el programa temporal de repos con
bancos centrales y autoridades monetarias
internacionales que poseen cuenta en el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, permitiendo

16 | os swaps se constituyen en lineas de intercambio de liquidez
permanente o temporal 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 délares estadounidenses a instituciones
en sus propias jurisdicciones.
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intercambiar temporalmente Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos de América por liquidez en ddlares
estadounidenses.

En la Zona del Euro, durante 2021 la inflacion
mostré una tendencia creciente, ubicandose en
4.87% en noviembre, por arriba del valor de la meta
del Banco Central Europeo (BCE) (2.0%). El referido
comportamiento se asocia, fundamentalmente, al
significativo aumento de los precios del petréleo
desde mediados del afio pasado, al incremento de las
tarifas de la electricidad, a la reversibn de la
reducciéon temporal del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) en Alemanial’, al retraso de las ventas de
verano en 2020 y a las presiones de costos derivadas
de la escasez temporal de algunos materiales y
equipos. De acuerdo con el BCE, la inflacion seguiria
aumentando gradualmente en el corto plazo, debido a
los efectos de factores transitorios, asociados,
principalmente, a la finalizacibn de la reduccion
temporal del IVA en Alemania, al repunte del precio
de los energéticos, a los menores niveles
inflacionarios registrados el afio previo, al aumento en
los costos de los insumos relacionados con la
interrupcién de las cadenas de suministro y a la
recuperacion de las actividades relacionadas con los
servicios; sin embargo, se prevé que las presiones
inflacionarias se disipen en el segundo semestre de
2022, a medida que disminuyen las interrupciones de
oferta y se estabilicen los precios de la energia. En
ese sentido, el Consejo de Gobierno del BCE se
reunido en ocho ocasiones, manteniendo la tasa de
interés de politica monetaria en 0.00% e indicé que
continuaria con esa postura hasta que se observe
una convergencia sostenida de la inflacion a niveles
cercanos a la meta de 2.0%.

En lo que respecta a las medidas de politica
monetaria no convencionales, el BCE decidio
continuar en 2021 con el programa mensual de
compras de activos, a un ritmo de €20.0 millardos.
Ademas, en su reunién de diciembre anuncié que
realizaria compras mensuales de activos a un ritmo
mensual de €40.0 millardos durante los primeros seis
meses de 2022, para reducirlo a €30.0 millardos en el
tercer trimestre y a €20.0 millardos a partir de octubre
de 2022. Asimismo, indicé que continuaria con la
compra de activos del sector publico y privado por un
monto total de €1,850.0 millardos, mediante el
Programa de Compras de Emergencia Pandémica
(PEPP, por sus siglas en inglés), con un ritmo
mensual de alrededor de €80.0 millardos. No
obstante, tomando en consideracién las condiciones
de recuperacién econdémica y las perspectivas de

17 El 12 de junio de 2020, el Consejo de Ministros de Alemania
aprobo la reduccion temporal del IVA de 7% a 5% para los bienes
considerados de primera necesidad y de 19% a 16% para el resto
de bienes y servicios, durante el periodo comprendido del 1 de julio
al 31 de diciembre de 2020, con el propésito de estimular la
demanda interna.

inflacion, en sus reuniones de septiembre, octubre y
diciembre, acord6 reducir gradualmente dicho ritmo
de compras hasta marzo de 2022. Adicionalmente,
anuncié que continuaria proporcionando liquidez,
mediante las operaciones de financiamiento a largo
plazo con objetivo especifico (TLTRO-IIl, por sus
siglas en inglés) hasta junio de 2022 y decidié
implementar cuatro operaciones de financiamiento de
emergencia frente a la pandemia a un plazo méas
amplio sin objetivo especifico (PELTRO, por sus
siglas en inglés), durante 2021, para respaldar las
condiciones de liquidez en el sistema financiero de la
region y contribuir a preservar el buen funcionamiento
de los mercados financieros, ofreciendo un efectivo
apoyo de liquidez.

En el Reino Unido, la inflacion mantuvo una
tendencia creciente durante la mayor parte de 2021,
situandose en 5.40% en diciembre, por arriba de la
meta del Banco de Inglaterra (2.0%), reflejando,
principalmente, el efecto base de comparacion
asociado a los bajos niveles observados el afio
previo, los “cuellos de botella” relacionados con la
oferta mundial que afectaron el precio de los bienes
de consumo internos y el incremento del precio de los
derivados del petréleo; y en menor medida, el
incremento de algunos servicios, producto de la
reapertura economica. De acuerdo con el Banco de
Inglaterra, la inflacion se mantendria en niveles
superiores a 2.0% en el corto plazo. No obstante,
sefial6 que las presiones inflacionarias se disiparian a
partir del segundo trimestre de 2022, a medida que
disminuyan las interrupciones en las cadenas de
suministro, se reequilibre la demanda y la oferta, asi
COmMo que ya ho se registren aumentos constantes en
los precios de la energia. En ese sentido, el Comité
de Politica Monetaria incrementd en 15 puntos
basicos la tasa de interés de politica monetaria en su
reunion de diciembre de 2021, situandola en 0.25%,
anticipando que podria continuar aumentandola en
los préximos meses para garantizar el retorno
sostenido de la inflacion al nivel objetivo. Asimismo,
decidi6 mantener la compra de bonos corporativos
por £20.0 millardos y de bonos del gobierno britanico
por £875.0 millardos. Ademas, a inicios de afio habia
adoptado medidas adicionales de apoyo a los
hogares y empresas, ante los efectos negativos
provocados por el COVID-19, las cuales estuvieron
vigentes hasta marzo de 2021. Adicionalmente,
implementd el programa de financiamiento temporal
para las pequefias y medianas empresas, mediante
la provision de fondos a las entidades financieras, por
un monto aproximado de £100.0 millardos y redujo la
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tasa de reservas de capital anticiclico® de 1.0% a
0.0%, proveyendo hasta £190.0 millardos en
préstamos bancarios a empresas.

En Japén, el ritmo inflacionario en los Gltimos
meses de 2020 mostré una marcada desaceleracion;
no obstante, en 2021 la inflacion registrd alzas
asociadas al incremento de los precios de los
energéticos y a la recuperacion de la actividad
economica, aunque en abrii se observé un
considerable retroceso en los precios internos de los
alimentos y del servicio telefénico celular. A partir de
mayo, el comportamiento de la inflacién retomo la
tendencia al alza, situdndose en noviembre de 2021
en 0.60%, por debajo del objetivo (2.0%) del Banco
de Japon (BOJ, por sus siglas en inglés). Cabe
destacar que la Oficina de Estadisticas de Japdn
implementd cambios en la metodologia del célculo
del indice de Precios al Consumidor, seleccionando a
2020 como nuevo afio base (2015 afio base anterior),
lo que condujo a cambios significativos, derivados de
las nuevas ponderaciones. Por su parte, el Comité de
Politica del BOJ indicé que la inflacibn podria
aumentar levemente en el corto plazo, debido
principalmente al incremento de los precios de la
energia y a las tarifas mas altas en los sectores
relacionados con alojamiento, luego de los efectos
derivados de la implementacion del programa
gubernamental Go to Travel que otorgd subsidios en
los udltimos meses de 2020. Asimismo, enfatizd que
continuaria con la implementacién del programa de
flexibilizacibn monetaria de forma sostenida, con el
propésito de contrarrestar los cambios en la evolucion
de la actividad econdmica y los precios, asi como en
las condiciones financieras. En ese contexto, indicé
gue continuaria respaldando el financiamiento a
empresas afectadas por la crisis, hasta septiembre de
2021, mediante el Programa Especial de Apoyo al
Financiamiento en Respuesta al Coronavirus,
realizando compras de deuda corporativa en montos
ilimitados, a una tasa de interés de 0.0%, con
vencimiento de hasta un afio y proveyendo una
amplia provision de moneda extranjera de forma
ilimitada. Ademas, en sus reuniones de junio y
diciembre anunci6 la ampliacién de dicho programa
hasta septiembre de 2022 y sefiald6 que mantendria
las compras de bonos comerciales y corporativos,
hasta por ¥20.0 billones, con vigencia hasta marzo de
2022, e indicé que continuaria con las compras de
fondos de inversion inmobiliaria.

18 | as reservas de capital anticiclico forman parte de un conjunto de
instrumentos macroprudenciales disefiados para ayudar a
contrarrestar la prociclicidad en el sistema financiero. El capital se
acumula cuando se considera que el riesgo sistémico ciclico esta
aumentando, creando amortiguadores que incrementan la
capacidad de recuperacion del sector bancario durante periodos de
tensién, con el objetivo de mantener la oferta de crédito y
amortiguar la caida del ciclo financiero.

Grafica 10

Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)

2011-2021
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(1) Datos a diciembre de 2021. Zona del Euro y Japén a noviembre.
Fuente: Bancos centrales.

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, durante 2021,
registraron repuntes en la inflacion que obedecieron,
fundamentalmente, a las presiones generadas por el
incremento en los precios internacionales de las
materias primas, principalmente del petréleo y sus
derivados, de los fletes maritimos, de algunos
alimentos y servicios ante una mayor demanda por la
reapertura de la actividad econdmica; aunado al
efecto base de comparacion, debido a que en el afio
previo la inflacion fue baja como consecuencia de la
caida generalizada de la demanda agregada
provocada por la pandemia del COVID-19. Ante este
escenario de mayores presiones inflacionarias,
algunos de los bancos centrales de este grupo de
economias empezaron a reducir el sesgo
acomodaticio de la politica monetaria adoptado el afio
previo junto a otras medidas extraordinarias de
politica monetaria, aunque en varios casos aun
mantuvieron el objetivo de respaldar el proceso de
recuperacion de sus economias.

En la Republica Popular China, la disipacion
del choque de oferta originado por los efectos de la
peste porcina africana que impactaron los precios de
la carne de cerdo en 2020, fue un factor fundamental
gue mantuvo la inflacion en niveles por debajo de la
meta establecida por el gobierno para 2021 (3.00%),
a pesar del alza de los precios de los combustibles y
otras materias primas. En efecto, en el primer
trimestre de 2021 la inflacién se ubic6é en niveles
cercanos a cero; no obstante, el aumento sostenido
de los precios de los productos energéticos y la
recuperacion de la actividad del sector de servicios
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propiciaron un leve repunte del ritmo inflacionario en
el segundo trimestre, que se desacelerd
moderadamente en el tercer trimestre; sin embargo,
ante las alzas observadas en los precios de la
energia eléctrica derivado de la crisis energética que
registra el pais, aunado al incremento estacional de
algunos precios de los alimentos, en el cuarto
trimestre la inflacion volvi6 a aumentar levemente,
ubicandose en diciembre en 1.50%. En ese contexto
de presiones inflacionarias contenidas, el Banco
Popular de China en sus reuniones mensuales de
2021, incluida la de noviembre, mantuvo la tasa de
interés preferencial de préstamos en 3.85%; no
obstante, en su reunién de diciembre de 2021 la
redujo 5 puntos basicos, por primera vez desde abril
de 2020, apuntando a una flexibilizacion adicional de
la politica monetaria, en la postura acomodaticia,
considerada dentro de los objetivos de flexibilidad y
estabilidad contemplada el Plan de Evaluacion
Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés).
Vale mencionar que a inicios de septiembre de 2021,
como medida de respaldo a la actividad econémica
contra algunos efectos remanentes de la pandemia
del COVID-19, dicho banco realizd una inyeccion de
liquidez por CN¥300.0 millardos (alrededor de
US$46.5 millardos); adicionalmente, a finales de
septiembre inyectdé otros CN¥460.0 millardos
(alrededor de US$71.0 millardos) como apoyo al
sistema financiero ante los riesgos provenientes
principalmente del sector inmobiliario, en un contexto
de endurecimiento regulatorio gubernamental hacia
algunos sectores importantes de la economia,
iniciado en 2020.

En México, desde finales de 2020 el ritmo
inflacionario registr6 un comportamiento al alza hasta
inicios del segundo trimestre de 2021, para luego
mostrar una leve desaceleracion que se extendid
hasta principios del tercer trimestre; sin embargo, a
partir de septiembre volvié a repuntar lo que llevo la
inflacién a 7.36% en diciembre de 2021, por arriba de
la meta de inflacion establecida por el Banco de
México (3.0% +/- 1 punto porcentual). Dicho
comportamiento es resultado, principalmente, del
incremento de los precios de los derivados del
petréleo, de las interrupciones sufridas en algunas de
las cadenas de suministros y del efecto base de
comparacion ante la reduccion del indice de Precios
al Consumidor en 2020. Vale mencionar que el Banco
de México, en su reunion de febrero, decidié hacer un
ajuste en la postura de politica monetaria y disminuy6
en 25 puntos basicos la tasa de interés de referencia,
ubicandola en 4.00% y en sus siguientes reuniones
de marzo y mayo la mantuvo en dicho nivel; no
obstante, en su reunién de junio revirtié dicho ajuste
en su postura de politica e incrementd en 25 puntos
basicos la tasa de interés a un nivel de 4.25%
considerando que los efectos remanentes de la
pandemia del COVID-19 han provocado aumentos en
la inflacién de bienes, lo cual podria afectar las

expectativas de inflacion de los agentes econdmicos.
Posteriormente, en sus reuniones de agosto,
septiembre y noviembre, considerando que los
choques que han incidido en la inflacién, aunque son
de caracter transitorio, han impactado fuertemente los
precios de una variedad de productos, perturbando
las expectativas de inflacion, por lo que con el
objetivo de mitigar los riesgos y propiciar un mejor
anclaje de dichas expectativas reforzé su postura de
politica monetaria con incrementos adicionales de 25
puntos basicos a la tasa de interés en cada reunion,
hasta ubicarla en 5.00%. Sin embargo, en su reunion
de diciembre de 2021, el Banco de México considerd
un mayor efecto de las presiones inflacionarias
internas y externas en las expectativas, por lo que
decidio incrementar en 50 puntos basicos la tasa de
interés, situandola en 5.50%.

En Brasil, la inflacion experimentd un fuerte
repunte desde que en mayo de 2020 alcanz6 su nivel
mas bajo en mas de dos décadas (1.88%), al
ubicarse en diciembre de 2021 en 10.06%,
sobrepasando considerablemente el limite superior
de la meta establecida por el Banco Central de Brasil
(3.75% +/- 1.5 punto porcentual). Dicho repunte
obedeci6 principalmente a choques de oferta internos
y externos que incrementaron los precios de los
alimentos y de algunos servicios ante la reapertura de
la mayoria de actividades econémicas; asi como los
de los productos energéticos derivados del petréleo.
En consecuencia, el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) de dicho banco central decidio reducir el
extraordinario estimulo monetario que implemento6 en
2020 para contrarrestar los efectos de la pandemia
del COVID-19 en la economia, por lo que en marzo
de 2021 inicio el proceso de normalizacion parcial de
su postura de politica, incrementando, por primera
vez en mas de cinco afios, la tasa de interés de
politica monetaria (SELIC) en 75 puntos bésicos
ubicandola en 2.75% y mantuvo la magnitud del
ajuste en las reuniones de mayo y junio, hasta
situarla en 4.25%. No obstante, en sus reuniones de
agosto y septiembre, el COPOM elevo la magnitud de
los incrementos de la tasa de interés a 100 puntos
béasicos en cada reunion, hasta ubicarla en 6.25%; v,
ante el constante deterioro de las expectativas
inflacionarias, en sus reuniones de octubre y
diciembre volvio a incrementar la tasa SELIC en 150
puntos bésicos en cada reunién, situdndola en
9.25%, al considerar oportuno que la politica
monetaria avance hacia un sesgo restrictivo ante los
riesgos inflacionarios actuales.

En Chile, la inflacion se ubicé en 7.17% en
diciembre de 2021, superando la meta establecida
por el Banco Central (inflacion de 3.0% proyectada a
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dos afos'®), impulsada por las mayores presiones de
demanda, tanto de bienes como de servicios tras la
recuperacion gradual de la actividad econdémica de
los efectos de la pandemia del COVID-19, y por los
recientes aumentos en los costos de transporte ante
el incremento del precio internacional de los
combustibles. En este contexto, hasta julio de 2021 el
Banco Central mantuvo una postura de politica
acomodaticia, con una tasa de interés de politica
monetaria de 0.50% y algunas medidas no
convencionales que adoptd para proveer liquidez al
sistema  bancario y asegurar el normal
funcionamiento de los mercados de crédito durante el
periodo de crisis provocado por el COVID-19, de las
cuales destaca la Facilidad de Financiamiento
Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC)
implementada en marzo del afio previo y fue
extendida en tres etapas, completandose la Ultima
etapa en junio de 2021. No obstante, ante el
incremento observado en la inflacion a partir del
tercer trimestre, el banco central, en sus reuniones de
julio, agosto, incrementd la tasa de interés de politica
monetaria en 25 'y 75 puntos basicos
respectivamente, llevandola hasta un nivel de 1.50%;
en tanto que, en sus reuniones de octubre y
diciembre, ante el repunte de la inflacion, el banco
central incremento la tasa en 125 puntos bésicos en
cada reunion, hasta ubicarla en 4.00%.

En Colombia se registr6 una inflacion baja
desde mediados de 2020 hasta el primer trimestre de
2021, asociada a la disipacion de los choques de
oferta que se originaron en 2019 e impactaron los
precios de los alimentos y a la ausencia de presiones
inflacionarias por el lado de la demanda debido a los
efectos negativos provocados por el COVID-19 en la
actividad econdmica. No obstante, a partir del
segundo trimestre de 2021, la inflacién registr6 un
repunte que la ubicé en 5.62% en diciembre de 2021,
alcanzado su mayor nivel desde finales de 2016 y se
ubicé por arriba del limite superior de la meta
establecida por el Banco de la Republica (3.0% +/- 1
punto porcentual) dadas las presiones provocadas
por el mayor dinamismo de la actividad econdmica,
los factores climaticos que impactaron la oferta de
alimentos y el aumento del precio internacional del
petréleo que ha incrementado los costos de
transporte. En cuanto a la politica monetaria, hasta
septiembre de 2021, el Banco de la Republica
mantuvo una postura de la politica monetaria
acomodaticia adoptada desde 2020, con el nivel de la
tasa de interés en 1.75% y una serie de medidas no
convencionales encaminadas a reforzar la liquidez
del sistema de pagos. Sin embargo, ante la reduccién
del espacio para mantener el estimulo monetario

19 para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios, el Banco
Central de Chile a partir de enero de 2021 se plante6 como meta
explicita que la inflaciéon proyectada a dos afios plazo se ubique en
3.0%.

dado el comportamiento de la inflacibn y sus
expectativas, la Junta Directiva del Banco de la
Republica en su reunién de septiembre, decidi6
iniciar con un proceso de normalizacion de la politica
monetaria, incrementando la tasa de interés en 25
puntos basicos, ubicandola en 2.00% y continué con
dicho proceso en sus reuniones de octubre y
diciembre, aumentando la tasa de interés en 50
puntos basicos en cada reunion, hasta situarla en
3.00%.

En Pert, en lo que va de 2021 el ritmo
inflacionario registr6 un alza respecto al cierre de
2020 (1.97%) ubicdndose a diciembre en 6.43%, por
arriba de la meta establecida por el Banco Central de
Reserva del Perla (entre 1.0% y 3.0%), impulsado,
fundamentalmente, por choques de oferta de algunos
alimentos, por el efecto traspaso de las recientes
depreciaciones cambiarias a sus precios internos y
por el incremento de los precios de los combustibles.
Vale resaltar que, ante la recesibn econdémica
registrada en 2020, el Banco Central adopté una
postura de politica monetaria fuertemente expansiva,
la cual se mantendria en tanto persistieran los efectos
negativos de la pandemia sobre la inflacion, lo que
incluyé mantener la tasa de interés de referencia en
un minimo histérico de 0.25%, junto a otros
instrumentos de politica monetaria para inyectar
liquidez. No obstante, ante el alza observada en la
inflacion y sus expectativas, el Directorio del Banco
Central de Reserva del Per( en su reunion de agosto
decidio iniciar con el retiro gradual del estimulo
monetario con un incremento de 25 puntos bésicos
de la tasa de interés, ubicandola en 0.50% y en sus
reuniones posteriores de septiembre, octubre,
noviembre y diciembre acordd incrementarla en 50
puntos basicos en cada reunién, ubicandola en
2.50%, nivel con el que considera que el sesgo de la
politica monetaria ain es expansivo, pero que ya
empieza a moderar las expectativas inflacionarias,
guedando atento a la nueva informacion relevante
para que de ser necesario, realice modificaciones
adicionales en la postura de la politica monetaria.
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Grafica 11 proposito de las decisiones fue preservar la

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de estabilidad de precios y mantener ancladas las

Mercados Emergentes y en Desarrollo (1) expectativas ante las persistentes presiones
2011-2021 inflacionarias.
(Porcentajes)
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Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de
Centroamérica y en la Republica Dominicana, la
inflacion experimentd un comportamiento volatil y
heterogéneo entre paises, derivado del incremento
del precio internacional del petréleo y sus derivados,
de los precios de los productos importados, del efecto
base de comparacidon y en algunos casos por los
efectos rezagados de fendmenos climéticos que
impactaron los precios de los alimentos en 2020 y su
gradual desvanecimiento. En ese contexto, al cierre
de 2021, en la Republica Dominicana y Honduras, la
inflacién se ubicé por arriba de sus metas definidas
por sus respectivos Bancos Centrales; en tanto que,
en Guatemala, Honduras y Costa Rica, se ubico
dentro de las respectivas metas. Por su parte, en El
Salvador la inflacion repunté fuertemente por arriba
de lo esperado para 2021. En cuanto a la postura de
politica monetaria, el Banco de Guatemala y el Banco
Central de Honduras, en sus respectivas sesiones de
2021, mantuvieron sus tasas de interés de politica
monetaria en 1.75% y 3.00%, respectivamente,
niveles adoptados en 2020 junto a otras medidas de
flexibilizacion monetaria con el objetivo inicial de
contrarrestar los efectos econdmicos adversos
derivados de la pandemia del COVID-19 y que
actualmente brindan apoyo a la recuperacion de sus
economias. Por su parte, el Banco Central de la
Republica Dominicana, en sus reuniones de politica
monetaria de noviembre y diciembre de 2021
incremento su tasa de interés de politica en 50 y 100
puntos basicos, en cada reunion, ubicandola en
4.50% a finales de 2021; asimismo, el Banco Central
de Costa Rica en su reunion de diciembre de 2021 la
incrementd en 50 puntos bdésicos, situdndola en
1.25%. Vale destacar que en ambos casos el
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RECUADRO 4
CARACTERIZACION DE LAS PRESIONES INFLACIONARIAS A NIVEL MUNDIAL

El sélido dinamismo de la recuperacion econdmica
impulsé una rapida aceleracion de la inflacion durante el
2021, tanto en las economias avanzadas como en las
principales economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Al respecto, el Fondo Monetario Internacional
(FMI), estimé que es probable que la inflacién continde en
niveles altos en los proximos meses antes de regresar a
niveles previos a la pandemia a mediados de 2022, aunque
persisten los riesgos al alza.
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Hasta el momento, las expectativas de inflacion a largo
plazo estan ancladas en la mayoria de paises, pero existen
puntos de vista divergentes por parte de las autoridades
monetarias en lo que respecta a qué tan duraderas seran las
presiones inflacionarias. En ese sentido, algunos
argumentan que el estimulo fiscal otorgado puede hacer que
las tasas de desempleo bajen lo suficiente como para
impulsar los salarios y, por ende, sobrecalentar las
economias y desanclar las expectativas inflacionarias; en
tanto que, otros estiman que las presiones seran transitorias
y se desvaneceran en el corto plazo. En ese contexto,
diversos analistas consideran que los gestores de la politica
monetaria enfrentan un dilema a medida que aumenta la
inflacion; por un lado, el aumento de precios afecta la
credibilidad y, por el otro, gran parte del aumento de precios
proviene de choques de oferta, los cuales estan fuera del
alcance de los instrumentos de politica monetaria.

En ese sentido, el FMI examiné si la inflacién se ha
movido en linea con el desempleo, aunque el efecto de la
pandemia del COVID-19 plantea desafios para estimar dicha
relacion, encontraron que la perturbacion no parece haber
alterado sustancialmente esta relacién. Entonces, es
probable que las economias avanzadas se enfrenten a
presiones inflacionarias en el corto plazo, pero su impacto se
eliminaria con el tiempo. En contraste, las estimaciones de
dicha relacion para las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, parecen ser mas sensibles, por lo que,
segun el FMI, estos episodios han estado acompafiados

de depreciaciones cambiarias significativas y se han visto
seguidos de aumentos del déficit fiscal y de cuenta
corriente, por lo tanto, podrian ser mas persistentes. Por
su parte, el Banco de la Reserva Federal de San Luis
argumenta que los "efectos de base de comparacién” han
impulsado fuertemente la inflacién. Pero argumentan que
también otros factores no monetarios, como las
interrupciones en algunas de las cadenas de suministro
han contribuido en el aumento de la inflacion. Por lo tanto,
dado que las caidas de precios y las interrupciones del
suministro en el pasado no pueden elevar
permanentemente la inflacién en el futuro, estiman que sus
efectos seran transitorios. Asimismo, el Banco de la
Reserva Federal de Richmond, al descomponer las
contribuciones de cada gasto béasico sobre la inflacion,
determindé que aquellos componentes que presionaron los
precios significativamente en el segundo trimestre de 2021
han empezado a disminuir su impacto en los meses
recientes.

En ese contexto, el FMI estima que en las economias
avanzadas la inflacion empezara a revertirse en 2022 a un
nivel cercano a 2.0%, en linea con los objetivos de muchos
bancos centrales. En el caso de las economias de
mercados emergentes, la inflacion disminuira, en ese
mismo periodo, a 4.0%; sin embargo, las proyecciones
conllevan una alta incertidumbre vy la inflacion podria ser
elevada durante un tiempo mas prolongado. Al respecto, el
FMI destaca que diversos factores de oferta también han
sido determinantes en dicho comportamiento, tales como
el aumento de los costos de la vivienda, la presién sobre
los precios de los alimentos y las interrupciones en los
procesos logisticos, asi como la depreciacion de las
monedas en algunas economias de mercados
emergentes.

Ademas, el significativo incremento de los déficits fiscales
y las perturbaciones externas también podrian contribuir a
que las expectativas de inflacién se desanclen, dado que
una inflacibn que supere la meta durante un periodo
prolongado de tiempo podria afectar la credibilidad de las
autoridades monetarias. Adicionalmente, aunque las
expectativas estén bien ancladas, una inflaciéon que supere
durante un largo tiempo la meta de inflacion podria
provocar un desanclaje de las mismas. En ese contexto, la
inflacion puede seguir aumentando y el costo de volver a
controlarla puede ser alto. Los estudios de casos indican
que, si bien una fuerte accién de politica monetaria
normalmente ha contenido la inflacién y las expectativas,
una comunicacion firme y creible de los bancos centrales
también ha contribuido a anclar dichas expectativas.

En consecuencia, las autoridades econémicas deben
encontrar el equilibrio entre no apresurarse a desestimular
la recuperacién econémica, pero estar dispuestos a actuar
con rapidez y establecer sélidos marcos monetarios que
ayuden a contener las presiones inflacionarias.

Fuente: Gottselig, Glenn (2021). “Inflation Scares in an Uncharted Terrritory”. IMF Blog. Octubre. Fondo Monetario Internacional (2021). “Inflation Scares”. World
Economic Outlook. Octubre. Central Banking (2021). “Permanent or transitory? Officials wrestle with inflation uncertainty”. Octubre. Federal Reserve Bank of St. Louis
(2021). “Overshooting inflation target”. Octubre. Fondo Monetario Internacional (2021). “Expansion monetaria y riesgos inflacionarios”. Octubre. Federal Reserve
Bank of Richmond (2021). “How Broad-Based Is the Recent High Inflation?”. Septiembre. Federal Reserve Bank of St. Louis (2021). “How Widespread Are Price

Increases in the U.S.?". Octubre.
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B. INTERNO

1. La actividad econémica
a) Producto interno bruto

Luego de la contraccion registrada por el
Producto Interno Bruto (PIB) en 2020, resultado,
principalmente, de las medidas sanitarias para
contener la propagacion del COVID-19 y de la
desaceleracién de la economia mundial, el proceso
de recuperacién de la actividad econémica, iniciado
en el segundo semestre de 2020, se consolidé
durante 2021. En efecto, el PIB observado en el
tercer trimestre de 2021 registré6 una tasa de
crecimiento interanual de 8.6%, superior a la
observada en el mismo trimestre de 2020 (-1.4%). Lo
anterior estuvo asociado al proceso de recuperacion
de la actividad econdémica, que se evidencié en el
comportamiento positivo de la demanda interna, la
cual fue impulsada por el incremento del gasto de
consumo final privado y publico, por el aumento de la
formacion bruta de capital fijo, asi como por el
dinamismo de la demanda externa.

En este contexto, se estima que en
2021 se registrd6 un crecimiento del PIB de 7.5%,
explicado, principalmente, por la mejora en las
perspectivas de la economia mundial (incluyendo la
de los principales socios comerciales de Guatemala,
principalmente los Estados Unidos de América), por
la significativa recuperacion del consumo privado y
por el comportamiento positivo de todas las
actividades econémicas.

Grafica 12
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Con respecto a las condiciones de demanda,
en 2021 se estima que la demanda interna registré un
crecimiento de 8.3%, asociado al crecimiento en el

gasto de consumo privado (8.8%) y al gasto en
consumo del gobierno general (4.2%). Asimismo, se
registré una significativa recuperacion de la inversion,
previéndose un crecimiento de 18.8%.

En lo que respecta a la demanda externa de
bienes y servicios, se observé una recuperacion,
asociada, principalmente, al comportamiento
favorable del crecimiento econémico de los
principales socios comerciales del pais; en cuanto a
las importaciones de bienes y servicios, en términos
reales, estas crecieron 24.4%, resultado de la
recuperacion en la demanda de bienes para consumo
final, asi como para consumo intermedio e inversion.

Por el origen de la produccién, en 2021
se observaron tasas de crecimiento positivas en
todas las actividades econdmicas, destacando, por su
incidencia, el crecimiento esperado en el comercio,
mantenimiento y reparacion de vehiculos; industrias
manufactureras; construccion; actividades
inmobiliarias; actividades de alojamiento y de servicio
de comidas; agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca; transporte y almacenamiento; y en otras
actividades de servicios. Dichas actividades en
conjunto explicaron alrededor de 69.0% de la tasa de
crecimiento del PIB real de 2021.

b) Otros indicadores de actividad
econdmica
El Indice Mensual de la Actividad

Econdmica (IMAE) a noviembre de 2021, registré una
tasa de variacion interanual de 5.0% en la serie
original (1.6% el mismo mes de 2020), explicado por
el crecimiento de las actividades econd6micas
siguientes: comercio y reparacion de vehiculos;
industrias manufactureras; actividades de alojamiento
y de servicio de comidas; informacién vy
comunicaciones; construccion; actividades
inmobiliarias; y agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca. Asimismo, la variacion interanual de la
tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de
4.7%, congruente con la recuperacién econdmica
observada en el PIB anual para 2021
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Grafica 13

Grafica 14
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En cuanto al indice de Confianza de la
Actividad Econdmica (ICAE), éste se ubicé en 78.75
puntos en diciembre de 2021, ligeramente superior al
nivel observado en noviembre de 2021 (78.01 puntos)
y superior al del mismo mes de 2020 (49.84 puntos),
situdndose en zona de expansion (por arriba de 50
puntos), reflejando un aumento en la percepcion del
panel de analistas privados con respecto al clima de
negocios y de inversibn que prevaleceria en la
actividad econdémica en los préximos seis meses.
Este aumento es reflejo de la sélida recuperacion de
la actividad econdémica a lo largo de 2021, lo cual
incidi6 para que dicho indicador registrara en
diciembre su nivel mas alto registrado en los Ultimos
afios. Asimismo, la recuperacion en el nivel de
confianza econdmica manifestada en los resultados a
partir de abril, se encuentra en linea con las
expectativas del panel de analistas privados, respecto
del crecimiento econémico previsto para 2021 y para
2022.
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RECUADRO 5
AVANCES EN EL PROCESO DE VACUNACION EN GUATEMALA

El incremento de contagios por COVID-19 y las
consecuencias en la salud que conllevaron a la pérdida de
vidas humanas, implicé que los gobiernos a nivel mundial
impusieran restricciones sanitarias con un fuerte impacto
tanto social como econémico. En efecto, la actividad
econémica mundial se vio severamente afectada, lo que
obligé a la comunidad cientifica internacional a desarrollar,
en tiempo récord, vacunas para mitigar el impacto de la
pandemia. En ese sentido, los cientificos aprovecharon los
esfuerzos realizados durante muchos afios por la comunidad
internacional para desarrollar vacunas contra diversas
enfermedades, como el Sindrome Respiratorio Agudo Grave
(SARS) y el Sindrome Respiratorio de Oriente Medio
(MERS), entre otros. En tal sentido, el conocimiento
adquirido en investigaciones previas contribuy6 al acelerado
desarrollo de las vacunas contra el COVID-19.

En ese contexto, muchas economias avanzadas, asi
como varios organismos internacionales relacionados con la
salud humana, invirtieron una gran cantidad de recursos
técnicos y financieros para la produccion y posterior
distribucion de las vacunas. Esto permiti6 que el proceso de
fabricacion comenzara aun cuando las vacunas todavia
estaban en la tercera fase de los ensayos clinicos por medio
de una autorizacion de emergencia, a efecto de que la
distribucién pudiera comenzar en el menor tiempo posible,
con el objetivo de controlar la pandemia del COVID-19 lo
mas pronto posible. Dicho proceso de desarrollo y
autorizaciéon de emergencia duro alrededor de un afo.

En Guatemala, el Programa Nacional de Vacunacion
implementado por el Gobierno de la Republica inici6 a
finales de febrero de 2021 con los trabajadores de salud.
Posteriormente, el programa se fue extendiendo a adultos
mayores y a personas en riesgo (con enfermedades
cronicas), hasta abarcar porciones mayores de la poblacion,
logrando resultados positivos en poco tiempo con la puesta
en marcha de amplias campafias de vacunacién a nivel
nacional, particularmente a partir del segundo semestre del
afo, cuando se aceleré la vacunacion con el ingreso de
vacunas de diversas casas farmacéuticas, como Moderna,
Sputnik V, AstraZeneca y Pfizer. Simultaneamente, se
empez6 a observar durante ese periodo, un descenso
importante en los casos de nuevos contagios.

Actualmente, el Gobierno de la Republica esta
aplicando vacunas contra el COVID-19 a toda la poblacién
mayor a 12 afios de edad. Ademas, empez6 a administrar
las dosis de refuerzo para quienes completaron el esquema
primario de dos dosis hace tres meses. De acuerdo con el
Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social (MSPAS), al
31 de diciembre se aplicaron un total de 11,307,681 dosis,
de las cuales; 6,534,128 son de primera dosis; 4,685,345 de
segunda dosis y 88,208 de refuerzo. Es decir, que alrededor
de 37.0% de la poblacion objetivo a vacunar (12,650,476
personas), ya cuenta con el esquema completo de
vacunacion.
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Se estima que el avance en el proceso de vacunacion
contra el COVID-19 a nivel nacional contribuy6
positivamente a normalizar los patrones de gasto de los
hogares y de las empresas y a reanudar la produccién en
los sectores que requieren de un estrecho contacto entre
personas (particularmente servicios). En efecto, la
estimacion de cierre para el crecimiento econémico de
2021 (7.5%) consider6 el alcance del proceso de
vacunacion durante el afio.

Es importante destacar que las vacunas han salvado
vidas y han contribuido a la recuperacion econémica del
pais, por lo que es importante seguir avanzando en el
proceso de vacunacién, ya que aun persisten niveles
elevados de incertidumbre por la evolucién de la pandemia
del COVID-19, asociado a la propagacion de nuevas
variantes del virus, que podrian ser mas contagiosas y con
mas severidad en los sintomas, lo cual podria provocar la
pérdida de mas vidas e impactar la confianza econémica y,
por ende, el crecimiento econémico.

Fuente: Centro para el Control y la Prevencion de Enfermedades (2021). “Desarrollo de vacunas contra el COVID-19". Septiembre. Ministerio de Salud Publica y
Asistencia Social (2021). Tablero COVID-19. Diciembre. A global database of COVID-19 vaccinations. Nat Hum Behav (2021). Mathieu, E., Ritchie, H., Ortiz-Ospina,

E.etal.
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2. Entorno inflacionario y variables de politica
monetaria

a) Evolucion de la inflacién

A diciembre de 2021, el ritmo
inflacionario se situ6é en 3.07%, ligeramente superior
al limite inferior del rango meta de inflacion
determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto
porcentual); por su parte, las expectativas de inflacion
a 12 meses (4.22%) y a 24 meses (4.02%) se
ubicaron dentro del margen de tolerancia de la
misma, lo que denota que las mismas permanecen
ancladas a la meta.

Gréafica 15

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentajes)

7.00

6.00
Meta de inflacion 4.0% +/- 1 p.p. A {” t
5.00 L
A A n
3.00 Y] 3.07

2.00

—

——]

1.00
Q

O AR AN RO A RO NRL N RR N RN R N R SR
q,b\ g ee,{ﬁ\ g 6@(&\ g e“,@" & 4’,\9" & 5@()9\ & %“,,9\6{" e%/&(@ ee,’é}(((o AR

(1) Con informacion a diciembre de 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En 2020 la pandemia de COVID-19 tuvo
un efecto importante en la evolucién de los precios
internos, debido a que la implementacion de medidas
gubernamentales para limitar la propagacion de la
misma, provocé una modificaciéon en los patrones de
consumo de diversos bienes y servicios. Por una
parte, la division de transporte fue afectada por la
caida en los precios internos de los combustibles,
situacion asociada a la disminucién en el precio
internacional del petréleo y sus derivados, dada la
contraccién en la demanda mundial, aunque dicha
situacion empezé a revertirse a finales de dicho afio y
por el incremento registrado en el rubro de transporte
urbano y extraurbano, ante el aumento en las tarifas
del servicio, particularmente en la Ultima parte de
2020 como consecuencia de las medidas de
bioseguridad implementadas en el pais para dicho
sector, lo cual generé mayores costos a las empresas
operadoras de transporte de pasajeros. Por otra
parte, la divisién de vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, destacé la implementacion de una
ampliacion temporal en el subsidio al servicio de

energia eléctrica para un mayor numero de
consumidores entre mayo y septiembre de 2020,
situacion que provocé una importante caida en las
tasas de variacién de dicha division de gasto en el
periodo indicado; asimismo, la reduccién registrada
en el precio medio del cilindro de gas propano
también influy6 en el comportamiento de esta division
de gasto. En lo que respecta a la division de gasto de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, se observaron
importantes incrementos en los precios medios de
productos como el maiz, frijol, huevos, hortalizas y
algunas frutas, asociados principalmente, a un
aumento en su demanda por compras de oportunidad,
situacién que se adicioné a los problemas de oferta
en productos como el tomate, cebolla, giisquil, papay
otros, que en su conjunto provocaron que en
septiembre de 2020 se registraran tasas de variacion
interanuales maximas desde enero de 2018. Vale
destacar que los fendmenos climéticos que afectaron
a Guatemala a finales de 2020 (tormentas tropicales
Eta e lota) también incidieron en la evolucion de los
precios de algunos alimentos durante noviembre y
diciembre de 2020.

En lo que respecta al comportamiento
de la inflacién durante el 2021, ésta continu6é con su
tendencia decreciente, como se habia anticipado,
luego de alcanzar su valor méximo en febrero
(6.00%), al ubicarse en diciembre de 2021 en un nivel
de 3.07%. En ese sentido, la inflacion durante 2021
fue resultado del efecto base de comparacion, debido
a que la inflacion fue baja al inicio de la pandemia, y
de algunos choques de oferta que afectaron las
divisiones de gasto del indice de Precios al
Consumidor (IPC), destacando transporte; vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles; y
alimentos y bebidas no alcohdlicas, las cuales fueron
afectadas por el aumento en el precio medio de los
energéticos y por las tarifas del servicio de transporte
de pasajeros, asi como por el incremento de algunos
productos agricolas, aunque éste Ultimo ha tendido a
moderarse en meses recientes.
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Gréfica 16

Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioén a diciembre de 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de transporte,
registr6 a diciembre de 2021 una tasa de variacion
interanual de 7.38%, reflejando una desaceleracion
respecto de la mayor tasa historica observada en la
presente base del IPC para dicha divisibn de gasto
(24.94% a mayo de 2021). El incremento se explica,
principalmente, por las alzas en los precios medios de
los combustibles, asociado al incremento en el precio
internacional del petréleo y sus derivados; por los
aumentos en los precios medios de los grupos de
gasto de transporte de pasajeros urbano y
extraurbano, aunque dichos crecimientos se
desaceleraron posteriormente; y por el incremento del
transporte aéreo, particularmente en marzo, mayo,
junio, octubre y noviembre de 2021. En el caso de los
combustibles, se registré un incremento gradual y
constante en el precio medio de la gasolina superior,
la gasolina regular y del diésel, los cuales a
noviembre de 2021 registraron sus maximos desde
septiembre de 2014, resultado del alza sostenida en
el precio internacional del petréleo desde noviembre
de 2020, debido a la evolucibn de la demanda
mundial del petréleo y sus derivados, por el proceso
de recuperacion econémica, en combinacion con la
restriccion en la oferta mundial del crudo por algunos
de los principales productores a nivel mundial; no
obstante, que ésta (Ultima, paulatinamente esta
regresando a la normalidad por acuerdos alcanzados
entre los principales productores mundiales en julio de
2021. Vale indicar que, a partir del cuarto trimestre de
2021, se registra una demanda adicional en el
mercado de petroleo como resultado de los
significativos incrementos en el precio medio del gas
natural, gas propano y carb6n mineral, lo que ha
obligado a buscar energéticos sustitutos como el
diésel y el banker. Por su parte, también incidieron en
el resultado de esta division de gasto los aumentos en

los precios medios de las tarifas del servicio de
transporte extraurbano y del servicio de transporte
urbano que se dieron, principalmente, entre agosto de
2020 y enero de 2021, derivado del reinicio gradual
de actividades operativas luego de la suspensién de
las mismas en marzo de 2020 por disposiciones
gubernamentales para evitar la propagacion del virus
del COVID-19, en un entorno de implementacion de
medidas sanitarias de prevencion y de limitacion del
namero de pasajeros por unidad de transporte, entre
otros. No obstante, entre abril y mayo de 2021, en
algunas regiones del pais se observé una disminucion
en las tarifas del transporte urbano debido a acuerdos

alcanzados entre autoridades municipales,
transportistas y los Consejos Comunitarios de
Desarrollo (COCODES), situacion que moderé

levemente el alza de dicho rubro. En dicho contexto, a
diciembre de 2021, las tasas de variacion interanual
del transporte urbano y del transporte extraurbano
registraron una sustancial desaceleracion, como
resultado de la disipacion de los efectos de los
incrementos registrados en 2020; sin embargo, el
incremento significativo que se registrd en el diésel,
afecté el valor de las tarifas del transporte de
pasajeros. Respecto del transporte aéreo, su
incremento se explica por la normalizaciéon en la
demanda luego de la liberacion de las restricciones
temporales de viaje que fueron implementadas por la
pandemia durante 2020, destacando que durante
mayo Yy junio se observé un incremento de viajeros
con destino a los Estados Unidos de América
posterior a la eliminacion de restricciones para
extranjeros para acceder a las vacunas contra el
COVID-19 en la mayoria de estados de dicho pais, y
por el incremento en los costos de operacion
provocados, por una parte, de la implementacion de
medidas de bioseguridad y, por la otra, por el
incremento en el precio internacional del petréleo y
sus derivados.
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Grafica 17

Divisién de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)

(Porcentajes y puntos porcentuales)
30.00

mm Transporte urbano y extraurbano
Combustibles
Transporte aérea

wm Restantes grupos

w==Total Division

25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

-5.00

-10.00

-15.00

O A AR
EWm-u}u?ﬂm—.wncﬂsm-mocmmiwu:mm.i
TEE EOEE @®COEE WEBEE wEoOEE

(1) Con informacion a diciembre de 2021.
Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica.

Con respecto de la division de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, a diciembre de
2021 registr6 una tasa de variacion interanual de
4.47%, superior a la variacion de finales de 2020
(0.74%). El comportamiento de la division de gasto se
explica, fundamentalmente, por los cinco incrementos
en el precio medio del gas propano registrados en el
mercado interno entre enero y noviembre de 2021, y
gue provocaron que registrara a diciembre una
variacion interanual de 23.83%, menor a la observada
el mes previo (38.86%) y que fue la mayor tasa
observada desde agosto de 2016. Dicha situacion se
atribuye, por una parte, al incremento observado en el
precio internacional del petréleo y sus derivados; v,
por la otra, a la fuerte y sostenida recuperacion en la
demanda de gas natural y de gas propano en el
mercado internacional, principalmente durante el
segundo semestre de 2021, asi como por
interrupciones en la produccion y en las cadenas de
suministro, principalmente en Europa y Asia, de
acuerdo a la Agencia Internacional de Energia. Vale
indicar que a partir de diciembre de 2021 y hasta
febrero de 2022, el gobierno de la republica con la
finalidad de paliar el incremento registrado en el
precio del gas propano y su impacto en la economia
familiar, implementé una ayuda temporal (subsidio)
equivalente a Q0.80 por libra lo que se traduce en una
reduccion de Q20.00 en el precio del cilindro de 25
libras. Es importante recalcar que el impacto en la
inflacion de esta ayuda temporal, se registré en los
resultados de diciembre de 2021 y se continuaria
reflejando en los resultados de enero y febrero de
2022.

Asimismo, se registré un incremento en
la tarifa del servicio de energia eléctrica en febrero, en

mayo y en noviembre de 2021, atribuido a los
aumentos en los pliegos tarifarios de las tres
principales distribuidoras del pais, tanto para la tarifa
social como para la tarifa no social, autorizados por la
Comisién Nacional de Energia Eléctrica (CNEE), en
tanto que no se registrd6 modificacién de tarifas en el
pliego tarifario para el trimestre de agosto a octubre
de 2021. Adicionalmente, se observé una importante
desaceleracion en la variacién interanual del servicio
de electricidad al pasar de 15.04% en septiembre a
3.39% en diciembre de 2021, explicado por la
disipacion del importante incremento observado en
octubre de 2020, a causa de la finalizacion del
subsidio a dicho servicio.
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La division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas, presentd a diciembre de 2021 una tasa
de variacion interanual de 3.09%, inferior a la
registrada al cierre de 2020 (8.68%) explicada,
fundamentalmente, por la reversibn en los
incrementos observados en los grupos de gasto de
hortalizas, legumbres y tubérculos y de frutas del
2020 y de inicios del 2021, asi como al alza en el
grupo de gasto de pan y cereales. En el primero de
los grupos, se registré un alza en los precios medios
del tomate y del guisquil, principalmente. En el caso
del tomate, se explic6 por una menor oferta a
principios de 2021 en el mercado interno debido a la
disminucién en el ingreso de producto de las
principales areas de produccion, aspecto que se
regularizé desde julio de 2021, por lo que, el mercado
interno se abastecié con la produccion proveniente de
las regiones productoras de los departamentos de
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Baja Verapaz, Jutiapa, Jalapa y Guatemala, lo cual
permitid que las presiones asociadas a este producto
se moderaran; sin embargo, desde octubre se registrd
nuevamente un incremento en el precio, asociado a la
estacionalidad de la produccion, de acuerdo con la
informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Alimentacion (MAGA). Con relacién al guisquil, su
incremento se asocia a factores estacionales en la
produccion, derivado de que las principales regiones
productoras en los departamentos de Alta Verapaz y
Guatemala se encontraban en una fase media de
cosecha, situacion que se normalizé en el segundo
semestre de 2021, de acuerdo al MAGA. En cuanto al
grupo de gasto frutas, se registré un incremento en el
precio medio del aguacate entre abril y mayo,
situacion atribuida a un incremento en la demanda y
un menor  abastecimiento proveniente  del
departamento de Solola a mediados del primer
trimestre; sin embargo, dicha situacién se revirtio
entre junio y septiembre por la normalizacion de la
oferta interna; no obstante, entre octubre y noviembre
nuevamente se registré un incremento en su precio
medio asociado a una menor oferta en el mercado
interno, situacion que se regularizé en diciembre.
Asimismo, desde finales del primer trimestre de 2021
se observan alzas en los precios medios de productos
como la naranja y las frutas de estacion (limones) que
se suman a los problemas de oferta registrados en
dicho grupo de gasto en el ultimo trimestre de 2020;
aunque la oferta se normalizé en la parte final del
segundo semestre de 2021. Respecto del grupo de
gasto de pan y cereales, se presentaron desde
principios de 2021 incrementos en el precio medio del
maiz, de los productos de tortilleria y del pan, lo cual
se asocia al incremento en el precio de la harina de
trigo en el mercado interno, que a su vez se explica
por el alza en el precio internacional del trigo. En tanto
que el aumento en el precio de los productos de
tortilleria se explica por las alzas en el precio del maiz
y del gas propano; mientras que, en el caso del maiz,
el incremento est4d asociado, por una parte, a la
finalizacion de la cosecha en la regién norte y oriente
del pais, por lo que el mercado es abastecido con
inventarios y, por la otra, al incremento en los costos
de transporte por el alza de los precios de los
combustibles.
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(1) Con informacioén a diciembre de 2021.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica.

A nivel de las regiones del pais,
histéricamente la inflacion de la divisién de alimentos
y bebidas no alcohdlicas ha sido significativamente
superior en tres de las ocho regiones del pais, siendo
estas, la Region Il, Norte (departamentos de Alta
Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente
(departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la
Regién  VII, Noroccidente (departamentos de
Huehuetenango y Quiché); no obstante, esta situacion
se ha estado normalizando en los Ultimos meses de
2021. Por su parte, la Region |, Metropolitana
(departamento de  Guatemala), muestra un
comportamiento considerablemente menor en los
precios de los alimentos, lo cual, dada su ponderacién
dentro del IPC, tiende a moderar relativamente la
inflacion de alimentos a nivel de la Republica.
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Grafica 20

Divisién de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
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(1) Con informacion a diciembre de 2021
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

En cuanto a la inflacibn subyacente,
cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques
gue afectan a la inflacion total y que captura los
efectos de demanda agregada en el comportamiento
de la misma, a diciembre de 2021 registrd6 una
variacion interanual de 3.20%, valor cercano al limite
inferior de la meta establecida por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo
gue al aislar los efectos de los choques de oferta en el
rubro de los alimentos, asi como de los incrementos
en el rubro de los energéticos y del transporte, el nivel
de inflacién es congruente con la posicion ciclica de la
economia.
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La actividad econémica a nivel
mundial mostré durante 2021, una sdlida
recuperacion, aunque desigual a nivel de paises y
regiones. En el caso especifico de Guatemala, los
principales indicadores anticipados de actividad
econdmica sugirieron un dinamismo consistente con
la estimacion de crecimiento del PIB para 2021. Al
respecto, factores como la reapertura de la mayoria
de actividades econdmicas, la adaptacion de algunos
sectores a las nuevas condiciones socioeconémicas,
la recuperacién moderada de la demanda externa y el
avance en los programas de vacunacion contra el
COVID-19, favorecieron el proceso de recuperacion
econdmica. En ese contexto, al 31 de diciembre de
2021, los principales agregados monetarios, conforme
con lo esperado, mostraron un crecimiento inferior al
de finales de 2020, acorde con sus tendencias de
largo plazo, en tanto que el crédito bancario al sector
privado registré un mayor dinamismo.

Gréfica 22
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(1) Variacion interanual observada al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Emision monetaria

Al 31 de diciembre, el ritmo
de crecimiento de la emisibn monetaria se ubic6 en
12.1%, por debajo de lo registrado a finales de 2020,
aunque en términos de niveles, de marzo a junio de
2021, dicha variable mostré valores por debajo de los
programados, lo que denota una aceleracion en el
proceso gradual de retorno de efectivo (billetes y
monedas) demandado de forma extraordinaria
durante 2020, y en los meses siguientes siguié un
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comportamiento  consistente con los valores

programados.

En general, el
comportamiento de la emisiéon puede ser analizado
desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicion de su demanda en un componente
ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroeconémicos, como el crecimiento
econdmico y la inflacién; a un componente asociado a
factores estacionales que inciden en la demanda de
efectivo; y a un componente aleatorio, que refleja
eventos no esperados. Con relacion al componente
tendencial, el comportamiento de la emision
monetaria, aunque durante el primer semestre reflejé
niveles elevados de crecimiento interanual, continué
moderandose durante el tercer trimestre, iniciando a
reflejar tasas de crecimiento similares a las
observadas previo a la pandemia del COVID-19, en
congruencia con la meta de inflacion (4.0% +/- 1
punto porcentual) y con el desempefio de la actividad
econdmica de 2021.

Adicionalmente, el
comportamiento de la emision monetaria también 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 2020 en 0.1893, superior al valor
promedio observado en afios previos, en tanto que al
31 de diciembre de 2021 dicho coeficiente, en
promedio, se ubicé en 0.1958. El aumento desde
afos previos en este indicador, se asocia, entre otros
factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes economicos, derivado, en buena medida, del
ingreso de divisas por remesas familiares y durante
buena parte de 2020 por la coyuntura de la pandemia
del COVID-19, asi como por los programas de apoyo
y estimulo econémico implementados por el gobierno
de la republica, principalmente, aquellos que
consistieron en trasferencias econdémicas directas.

20 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en
circulacién 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, lo hace como consecuencia, normalmente,
de cambios en el nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones
financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de
recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas
familiares, entre otros.
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) Al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio
de la emisibn monetaria por componentes (numerario
en circulacion y caja de bancos), se observa que, al
31 de diciembre, el numerario en circulacion registré
un crecimiento interanual de 12.8%, incidiendo en
11.2 puntos porcentuales en dicho crecimiento (24.0
puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2020);
mientras que la caja de bancos registré una variacion
interanual de 7.3%, con una incidencia que pasé de
1.9 puntos porcentuales a finales de 2020 a 0.9
puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2021
(gréfica 24).
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Fuente: Banco de Guatemala.
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Medios de pago

Los medios de pago (M2),
al 31 de diciembre de 2021, registraron un
crecimiento interanual de 11.6%, inferior al 18.7% de
diciembre de 2020. El comportamiento de este
agregado estuvo asociado al desemperio favorable de
la mayoria de sus componentes, en el que destaca el
cuasidinero en moneda extranjera; este componente
mostré un crecimiento dinamico al pasar de una
incidencia de 1.2 puntos porcentuales en diciembre
de 2020 a 2.9 puntos porcentuales al 31 de diciembre
de 2021.

Al analizar el crecimiento
de los medios de pago totales, destaca el segmento
en moneda nacional, el cual representa alrededor de
82.0% de dicho agregado y que, en 2021, mostré un
crecimiento interanual de 9.9% (18.4% en diciembre
de 2020). Por su parte, el segmento en moneda
extranjera, al 31 de diciembre de 2021, registr6 una
variacion interanual de 20.3% (20.4% en diciembre de
2020).
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los
componentes de los medios de pago se observo que,
en términos agregados, el medio circulante (M1)%
reflej6 un crecimiento dinamico (11.6%, al 31 de
diciembre de 2021), que estuvo asociado al
desempefio del numerario en circulacién y al de los
depdsitos monetarios en moneda nacional; estos
dltimos con wuna incidencia de 2.5 puntos
porcentuales, al 31 de diciembre de 2021; en tanto
que, el numerario en circulacién presentd, a la misma

21 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido
restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza
transaccional.

fecha, una incidencia de 2.2 puntos porcentuales,
inferior a la registrada al 31 de diciembre de 2020 (4.4
puntos porcentuales). Por su parte, el cuasidinero®
en moneda nacional y extranjera, mostr6 tasas de
variacion interanual de 8.4% y 31.1%,
respectivamente.

Crédito bancario al
sector privado

El crédito bancario al
sector privado constituye una de las principales
fuentes de financiamiento de la actividad econdémica,
razon por la que existe un fuerte grado de asociacion
entre ambas variables. En el transcurso de 2021, el
crédito bancario al sector privado mostré6 un mayor
dinamismo en su comportamiento, acorde con el
desempefio de la actividad econdémica.

En este sentido, al 31 de
diciembre de 2021, se registr6 un crecimiento
interanual de 12.7% en el crédito total, que estuvo
impulsado, tanto, por el crecimiento del crédito en
moneda nacional (13.6%), y el desempefio del crédito
en moneda extranjera, que registré una variacion
interanual de 10.9%.

Gréfica 26

Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)

16.0

Moneda Nacional ~mmMoneda Extranjera —Total

12.0

111 uHIIHHMHMH

IIII‘IIII

=
o

p q',V% ,Lm'@ (\:
(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 31 de diciembre de
2021, el crédito al sector privado en moneda nacional
evidencié un crecimiento mas dindmico respecto de lo
observado a finales de 2020 (7.2%). El desempefio de
dicha variable se explicd, principalmente, por el
comportamiento del crédito otorgado al consumo y al
sector empresarial mayor, que en conjunto

22 |ntegrado por los depésitos de ahorro, los depésitos a plazo y los
bonos bancarios.
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representan 71.3% del total de la cartera en dicha
moneda. En efecto, al 31 de diciembre de 2021, se
registraron variaciones positivas en el crédito al
consumo por 17.0% y al sector empresarial mayor por
14.7% (asociado entre otros factores, al desempefio
del crédito otorgado a actividades de electricidad, gas
y agua; asi como la actividad de comercio, las cuales,
a noviembre, mostraron crecimientos de 77.0% y
9.0% respectivamente).

Por su parte, el crédito en
moneda extranjera, luego de registrar tasas de
crecimiento negativas durante buena parte del
segundo trimestre de 2021, mostré en los Ultimos
meses del afio una recuperacién importante en su
desempefio, ya que al 31 de diciembre de 2021 se
observé un crecimiento de 10.9%, el cual esta
asociado a los préstamos destinados al sector
empresarial mayor (que representan alrededor del
88.0% del financiamiento concedido en dicha
moneda).

Al analizar el crédito al
sector privado total por tipo de deudor en 2021,
destaca la recuperacion del crédito al consumo y al
sector hipotecario, y a partir del segundo semestre el
del crédito al sector empresarial mayor.
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Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total,
desde la perspectiva de la actividad econdmica,
mostré que los sectores econdmicos que explicaron la
evolucion del crédito fueron, en orden de incidencia:
consumo, establecimientos financieros y comercio
(con una variacion interanual de 16.3%, 17.6% y
10.8%, respectivamente).
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(1) Con informacién a noviembre de 2021.

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

(3) Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.
(4) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca.

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a las fuentes
de recursos que impulsaron la actividad crediticia total
en 2021, se observo que la misma fue financiada,
principalmente, con captaciones bancarias.

i) Tipo de cambio real

La dinamica reciente del tipo de
cambio real de Guatemala es consistente con la
evolucién de sus determinantes fundamentales, dado
que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base en
las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), se establecieron tres umbrales
estandarizados para la interpretacion de los
resultados de dichas desviaciones: el primero de +/- 5
puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos
porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del
primer umbral serfa indicativo de un tipo de cambio
real consistente con sus factores fundamentales;
entre el primero y el segundo umbral, moderadamente
sobreapreciado (+) o] moderadamente
sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer
umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado (-); y
por arriba del tercer umbral, sustancialmente
sobreapreciado (+) o] sustancialmente
sobredepreciado (-). En este sentido, al tercer
trimestre de 2021, las diferencias entre los valores
observados del indice de Tipo de Cambio Efectivo
Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos fueron
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las siguientes; el modelo 1 registra sobredepreciacion
moderada de -8.4%, mientras que los modelos 2 y 3
sefialaron que son consistentes con su fundamentales
con niveles de -4.2% y 4.3%, respectivamente.

3. Variables del sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base
en la informacién  proporcionada por la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT),
registré un aumento de 22.5% en el valor FOB de las
exportaciones de bienes acumulado a noviembre de
2021, respecto de similar periodo de 2020, explicado
por aumentos tanto en el volumen (11.8%) como en el
precio medio exportado (9.6%). En ese periodo, el
valor CIF de las importaciones de bienes aumenté
46.5%, reflejo de aumentos en el precio medio
(24.7%) y en el volumen importado (17.5%).

El saldo deficitario de la balanza comercial
ascendi6 a US$11,786.1 millones, mayor en
US$5,377.0 millones al observado en el mismo
periodo del afio previo (US$6,409.1 millones).
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El comportamiento del comercio exterior se
explica, en buena medida, por la sélida recuperacion
del dinamismo de la actividad economica a nivel
mundial, la cual continué a lo largo de 2021 y se
prevé que se mantenga para 2022. En ese sentido,
las exportaciones mostraron un comportamiento
segun lo previsto, por lo que, tomando en cuenta las
previsiones de crecimiento econémico mundial mas
recientes, incluidas las de los principales socios del
pais, se registré6 un aumento en la demanda externa
de los productos guatemaltecos.

Por su parte, los importantes flujos de remesas
familiares que ha recibido el pais?3, generaron un
cambio en el saldo de cuenta corriente de la balanza
de pagos a partir de 2016, dado que éste paso 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 2.3% en 2019
y de 5.1% en 2020. En ese sentido, derivado de las
condiciones de la coyuntura econémica actual, el
superavit se redujo en 2021 a 2.8% del PIB. Vale
indicar que, el resultado superavitario en cuenta
corriente del afio anterior, estuvo asociado al
comportamiento de las remesas familiares y a la
recuperacion de las exportaciones, moderado

parcialmente por el sélido incremento en las
importaciones.

La variacion del valor FOB de las
exportaciones en dolares estadounidenses a

noviembre de 2021, fue consecuencia del aumento en
las exportaciones de articulos de vestuario, grasas y
aceites comestibles, café y materiales textiles. Por su
parte, destaca la caida en las exportaciones de
cardamomo, azUcar y banano.

El valor exportado de articulos de vestuario
aumenté US$323.3 millones (29.6%), debido a
incrementos tanto en el volumen exportado (14.6%)
como en el precio medio (13.1%). El aumento en las
exportaciones se asocia, segun la Asociacion
Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT),
fundamentalmente, a la recuperaciéon de la demanda
por parte de los Estados Unidos de América, pais al
gue se destind alrededor del 92.0% de estas
exportaciones.

El valor de las ventas al exterior de grasas y
aceites comestibles aument6 US$287.9 millones
(55.5%), debido a los incrementos tanto en el precio
medio (50.2%) como en el volumen exportado (3.6%).
El aumento en las exportaciones se asocia,
principalmente, a la mayor demanda de este tipo de
productos por parte de Paises Bajos, Espafia, México,
Italia, El Salvador y Nicaragua, paises a los que se
destind alrededor del 91% del total exportado. Por su
parte, el incremento en el precio medio de exportacion
se explica por la lenta recuperacion de la produccion
en Malasia, segundo productor mundial de aceite de
palma, asi como por la recuperacién de la demanda
por parte de la Republica Popular China. Vale indicar

que las exportaciones de aceite de palma
representaron alrededor del 69.0% del total
exportado.

El aumento en el valor de las exportaciones de
café de US$260.1 millones (41.1%), se asocia al
incremento tanto en el volumen exportado (19.8%),
como en el precio medio de exportaciéon (17.8%), al
pasar de US$157.09 a US$185.01 por quintal entre

23 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.
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noviembre de 2020 y similar mes de 2021. De
acuerdo con Bloomberg, el aumento en el precio
internacional se debié6 a las expectativas de una
menor produccion por parte de Brasil, ante
condiciones climaticas adversas. Por su parte, segin
la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), el
incremento en el volumen exportado se asocia,
principalmente, a la recuperacién en la demanda
mundial a medida que las economias se recuperan de
la pandemia del COVID-19.

El valor de las ventas al exterior de materiales
textiles (tejidos o telas) aumenté US$106.7 millones
(50.0%), debido al incremento en el volumen
exportado (51.8%), compensado, parcialmente, por la
disminucién en el precio medio (1.2%). El aumento en
las exportaciones se asocia, principalmente, a la
mayor demanda de este tipo de productos por parte
de Nicaragua, EI Salvador, Honduras y Meéxico,
paises a los que se destind alrededor del 95.0% del
total exportado.

El valor de las exportaciones de cardamomo
disminuy6 en US$138.9 millones (23.4%) explicado
por la caida tanto en el precio medio por quintal
(16.3%), al pasar de US$908.12 en noviembre de
2020 a US$760.02 en el mismo mes de 2021, como
en el volumen exportado (8.4%). Segun Bloomberg, la
disminucidon en el precio medio de exportacion se
debe, principalmente, a la menor demanda en India
de la especia, principal consumidor a nivel mundial,
asociada a los efectos negativos de la evolucion de la
pandemia del COVID-19 en dicho pais. De igual
manera, el Comité de Cardamomo de la AGEXPORT,
sefiald que el comportamiento a la baja del volumen
exportado esta influido por la reduccion en la
demanda de algunos de los principales paises
consumidores de la especia.

El valor exportado de azucar registré una caida
de US$56.6 millones (11.3%), derivado de la
disminucion en el volumen exportado (19.2%),
compensado, parcialmente, por un aumento en el
precio medio de exportacion (9.9%), que pasé de
US$15.67 en noviembre de 2020 a US$17.22 por
quintal en noviembre de 2021. Segun Bloomberg, el
incremento en el precio internacional del azlcar se
debe a expectativas de una reduccion en los
inventarios mundiales ante una menor produccién por
parte de Brasil, debido a condiciones climaticas
adversas, asimismo han influido las expectativas de
una mayor demanda ante las perspectivas de una
recuperacion econémica mundial. Por su parte, segun
la Asociacibn de Azucareros de Guatemala
(ASAZGUA), se estima que la zafra 2020-2021 fue
menor a la de 2019-2020, debido a condiciones
climéticas adversas en el pais.

Finalmente, la disminuciéon en el valor de las
exportaciones de banano de US$2.6 millones (0.3%),
se asocia a la caida en el volumen exportado (3.5%),

compensado, parcialmente, por el aumento en el
precio medio de exportacion (3.3%), al pasar de
US$15.59 a US$16.10 por quintal entre noviembre de
2020 y noviembre de 2021. De acuerdo con
Bloomberg, el incremento en el precio internacional se
debi6 a condiciones climaticas adversas que
afectaron la produccién en Centroamérica y Ecuador,
asi como a la escasez de contenedores refrigerados
que afectaron algunos de los envios internacionales.
Por su parte, la produccion nacional del fruto continué
siendo afectada por las secuelas de las condiciones
climaticas adversas registradas a finales de 2020,
principalmente por el paso de las tormentas Eta e
lota.

Es importante destacar que el desempefio de
las exportaciones totales a noviembre de 2021 mostro
signos sélidos de recuperacién, ya que la variacién
interanual pasé de -0.6% en enero de 2021 a 22.5%
en noviembre del mismo afio; dado que una
proporcion importante de los principales productos de
exportacion estdn registrando voliumenes de
exportacion superiores a los observados en 2020
(como se puede observar en la gréfica siguiente), a
pesar que el desempefio del valor exportado del
azucar, banano y cardamomo no ha sido favorable.
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Con relacién a las importaciones, el aumento
en el valor CIF en ddlares estadounidenses (46.5%),
estuvo determinado, como se indicd, por incrementos
tanto en el precio medio de importacion (24.7%) como
en el volumen importado (17.5%). En el
comportamiento destacan los crecimientos de los
rubros de combustibles y lubricantes (83.5%);
materiales de construccion (55.8%); materias primas y
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productos intermedios (43.0%); bienes de consumo
(39.2%); y bienes de capital (39.0%).

Respecto a la evolucion 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
acumuld 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). En 2019 se registrdé un
leve aumento del ahorro nuevamente (US$2.2
millones) y en 2020 el ahorro fue significativo, ya que
derivado de la reduccién de la demanda mundial por
el impacto del COVID-19, el precio internacional del
crudo llegé a cotizarse a precios minimos historicos,
lo que propicid que la factura petrolera registrara un
ahorro acumulado de US$1,110.6 millones. A
noviembre de 2021, derivado de las expectativas de
recuperacion de la economia mundial, el precio
internacional del petréleo y sus derivados comenzo a
incrementarse, por lo que de nuevo se observa un
desahorro acumulado en la factura petrolera,
equivalente a US$1,594.8 millones.

Grafica 31
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El ingreso de divisas por remesas familiares, al
31 de diciembre de 2021, se situé en US$15,295.7
millones, superior en US$3,955.3 millones (34.9%),
respecto al monto observado en igual periodo del afio
previo. Cabe indicar que, en 2021, el flujo de remesas
familiares mostr6 un crecimiento importante,
asociado, por una parte, a la solida recuperacion
econdémica en los Estados Unidos de América, que se
ha reflejado en la recuperacion del mercado laboral,
particularmente en el segmento hispano de la
poblacién vy, por la otra, al importante efecto base de
comparacion, por la significativa desaceleracion que

mostraron las remesas familiares al segundo trimestre
de 2020.

Al 31 de diciembre de 2021, el nivel de
Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de
US$20,939.6 millones, mayor en US$2,471.4 millones
al del 31 de diciembre de 2020, como resultado,
principalmente, de las compras netas por activacion
de la regla cambiaria (US$618.9 millones); por la
politica de acumulacion de reservas (US$1,500.0
millones); y del incremento en la tenencia de
derechos especiales de giro del FMI (US$571.0
millones); por la colocacibn en el mercado
internacional de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala (US$1,000.0 millones), lo cual fue
compensado, parcialmente, por los pagos netos por
deuda externa del sector publico. El referido nivel de
RIN equivale a 10.0 meses de importacion de bienes,
lo que refleja la solida posicion externa del pais.

4, Finanzas publicas

En lo relativo a la situacion fiscal, el Congreso
de la Republica no aprobé el Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado, por lo que, conforme
lo establecido en el articulo 171, literal b) de la
Constitucién Politica de la Republica de Guatemala,
para el ejercicio fiscal 2021 continud en vigencia el
presupuesto ampliado de 2020, por un monto de
Q107,521.5 millones?*. La distribucién analitica del
presupuesto para el ejercicio fiscal 2021 se aprobo
mediante Acuerdo Gubernativo 253-2020.

No obstante, el 12 de enero de 2021, el
Congreso de la Republica aprobé el Decreto Nimero
1-2021 “Ley para el financiamiento de vacunas contra
el coronavirus COVID-19”, mediante el cual se
declar6 de interés nacional la vacunacion de la
poblacién guatemalteca, de forma gratuita, universal y
voluntaria; ademas, faculté al Ministerio de Finanzas
Publicas (MINFIN) readecuar el presupuesto vigente
hasta por Q1,500.0 millones, con el objetivo de
ampliar el presupuesto del Ministerio de Salud Publica
y Asistencia Social y canalizar los recursos
necesarios para la adquisicion de las vacunas.

Posteriormente, el 27 de enero, el Organismo
Ejecutivo anuncid que el presupuesto ajustado para el
ejercicio fiscal 2021 seria de Q94,354.0 millones
(Q13,167.5 millones menos que el presupuesto
inicial), tomando en consideracion que algunas
fuentes de financiamiento del presupuesto no serian
ejecutables en 2021, principalmente aquellas que en
2020 financiaron la respuesta de politica fiscal para
mitigar los efectos econdmicos y sociales ante el
COVID-19, como es el caso del financiamiento que

24 En efecto, el presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2021 fue
lo aprobado por el Congreso de la RepuUblica mediante Decreto
NUmero 25-2018, mas las ampliaciones aprobadas por dicho
organismo en los decretos nimeros 12-2020, 13-2020 y 20-2020.
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provino directamente del Banco de Guatemala, que el
Congreso de la Republica aprob6 que fuera otorgado
con base en la excepcion, en caso de catastrofe o
desastres naturales, a la prohibiciéon constitucional al
Banco Central de otorgar financiamiento al Estado,
contenida en el articulo 133 de la Carta Magna.

Por otra parte, el 13 de septiembre de 2021, el
Congreso de la Republica aprobé el Decreto Nimero
11-2021 “Ley de emergencia nacional para atencion
de la pandemia COVID-19”, de caracter temporal y
condicionada, con el objeto de continuar atendiendo a
la poblacién expuesta a la pandemia y fijar las
disposiciones para la adquisicion de insumos y
contratacion de servicios personales. Para el efecto,
se autorizo la readecuacion del Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado en favor del
Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social hasta
por Q1,878.0 millones, para que dicho ministerio
cubriera los compromisos de gasto que se derivaran
de la aplicacion de la referida ley.

Tomando en cuenta el techo operativo del
presupuesto, y las readecuaciones presupuestarias
efectuadas, con cifras preliminares al 31 de diciembre
de 2021, el déficit fiscal se situé en 1.2% del PIB
(4.9% en 2020).

a) Ingresos

Al 31 de diciembre de 2021, los ingresos
totales del gobierno central aumentaron 27.8%
respecto al mismo periodo de 2020, en virtud del
incremento de 29.4% que registraron los ingresos
tributarios (95.2% de los ingresos totales), en tanto
que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y
donaciones) aumentaron 3.4%, respecto de lo
observado en el mismo periodo de 2020.

En lo que corresponde a los ingresos
tributarios, los impuestos directos aumentaron 31.5%,
sustentados en el desempefio del Impuesto Sobre la
Renta (ISR), el cual creci6 39.0%, asi como del
Impuesto de Solidaridad (ISO), el cual aumenté en
6.4%. Por su parte, los impuestos indirectos
registraron un aumento de 28.1%, destacando el
desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA)
sobre importaciones (43.6%), derechos arancelarios
(40.1%) e IVA domeéstico (14.2%).

El fuerte crecimiento experimentado en
la recaudacion tributaria se asocid, por una parte, a la
recuperacion econémica (el IMAE tendencia ciclo
crecié a noviembre 4.7%), al fuerte incremento en las
importaciones (las de territorio aduanero aumentaron
46.8% a noviembre), asi como al aumento de la
factura petrolera. En tanto que por la otra, a las
medidas administrativas implementadas por la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT),
las cuales, en el ambito de aduanas, incluyeron las
dirigidas a combatir el contrabando y la defraudacién,
facilitar el comercio internacional e incrementar la

percepcion de riesgo; mientras que en el ambito
interno, incluyeron aquellas acciones encaminadas a
incrementar el numero de contribuyentes y de
emisores de facturas electrénicas, aumentar las
recuperaciones por cumplimiento de control tributario
y mejorar los sistemas de facilidades de pago y de
gobernanza de datos, entre otras.

En la gréfica siguiente se muestra la
evolucién de la recaudacion tributaria.
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Respecto al cumplimiento de la meta de
recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 31 de
diciembre de 2021, los ingresos tributarios alcanzaron
un monto de Q77,981.6 millones, equivalente al
121.8% de la meta para dicho periodo (Q64,027.7
millones), generando una brecha de recaudacion
positiva de Q13,953.9 millones (21.8%).

b) Gastos

En cuanto al gasto publico, en el primer
trimestre se observé un aumento moderado (2.0%),
asociado a la no aprobacion del Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado, que implico realizar
ajustes presupuestarios para adaptar los planes de
gasto institucionales al techo de presupuesto
ajustado, asi como para atender las prioridades de
gasto de gobierno para el 2021, principalmente, el
destinado a la compra de vacunas contra el
COVID-19. Posteriormente, en abril, el gasto
ejecutado por medio del Ministerio de Salud Publica y
Asistencia Social para atender la emergencia
sanitaria, particularmente el anticipo para la
adquisicién de vacunas, elevd el gasto publico a
11.3%; no obstante, el gasto extraordinario asociado
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a los programas para contrarrestar los efectos
econémicos y sociales del COVID-19, ejecutado en
mayor medida a partir del segundo semestre de 2020,
implicé que la variacién interanual del gasto publico
reflejaria una contraccion a partir del segundo
semestre de 2021. En efecto, al 31 de diciembre de
2021, el gasto publico total disminuyd 3.7% respecto
al registrado en similar periodo de 2020, tanto por la
disminucién de 1.7% en los gastos de funcionamiento
como de 12.0% en los de capital. En lo que respecta
a los gastos de funcionamiento, la reduccién ocurrio,
principalmente, en las transferencias corrientes al
sector privado, mientras se registraron aumentos en
bienes y servicios e intereses de la deuda publica. Por
su parte, en los gastos de capital, la reduccion se
registro particularmente en la inversion financiera.

Grafica 33
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

c) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el
gasto publico, al 31 de diciembre de 2021, resulté en
un déficit fiscal de Q8,161.1 millones (1.2% del PIB),
mientras que en el mismo periodo de 2020 se registrd
un déficit fiscal de Q29,463.4 millones (4.9% del PIB).
Por el lado de las fuentes de financiamiento, el
externo neto fue positivo en Q5,235.9 millones,
resultado de desembolsos de préstamos por Q443.7
millones, amortizaciones por Q2,940.0 millones vy la
colocacién de bonos del tesoro en el mercado
internacional por el equivalente a Q7,732.2 millones

(US$1,000.0 millones®®). En lo que respecta al
financiamiento interno neto, éste ascendi6 a
Q14,434.4 millones, como resultado de negociaciones
de bonos del tesoro por Q16,746.3 millones,
vencimientos por Q5,430.5 millones y primas netas
por colocacion de deuda interna por Q3,118.6
millones. Derivado de las operaciones anteriores, se
observé un aumento en la caja del Gobierno Central
por Q11,509.1 millones.

Para el ejercicio fiscal 2021 se autorizé
un monto de Bonos del Tesoro de Q24,478.5
millones, de los cuales Q19,047.9 millones
corresponden a nueva emision y Q5,430.6 millones a
roll-over. Al 31 de diciembre, en el mercado local el
68.4% del monto autorizado, equivalente a Q16,746.3
millones, de los cuales en moneda nacional se
colocaron Q15,815.5 millones y en moneda extranjera
se colocaron US$120.5 millones; en el mercado
internacional se colocaron el 31.6% del monto
autorizado, equivalente a Q7,732.2 millones. Las
colocaciones en moneda nacional se realizaron con
fechas de vencimiento en los afios 2034, 2036 y 2041
a tasas de rendimiento promedio ponderado de
5.13%, 5.10% y 5.09%, respectivamente, mientras
que las colocaciones en moneda extranjera se
realizaron a la fecha de vencimiento en 2036 a una
tasa de rendimiento de 4.10%. Asimismo, se
colocaron Q100.0 millones para pequefios
inversionistas?® completando el cupo autorizado por
primera vez desde que estan disponibles.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo de
la deuda publica interna se ubic6é en Q119,005.7
millones, mayor en Q11,261.8 millones respecto al 31
de diciembre de 2020 (Q107,743.9 millones); mientras
que el saldo de la deuda publica externa se situé en
US$11,097.2 millones, mayor en US$647.4 millones
respecto del registrado a finales de 2020
(US$10,449.8 millones). Segun el MINFIN, la deuda
publica total como porcentaje del PIB al final de 2021
se ubicé en 30.8%, menor a la registrada en 2020
(31.6%).

25 se realizé una colocacion en dos tramos; el primero, por un
monto de US$500.0 millones a 12 afios plazo con tasa de interés de
cupén 3.70%; y el segundo, por un monto de US$500.0 millones a
20 afios plazo con tasa de interés de cupon 4.65%.

26 Con fechas de vencimiento 01/03/2022, 02/03/2023, 03/03/2024 a
tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%.
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Grafica 34
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(1) Cifras al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA EN 2021

1. Politica monetaria

a) Tasa de interés lider

monetaria

de politica

La Junta Monetaria, conforme el calendario
previsto para 2021, se reunié en febrero, marzo, abril,
mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre para
decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria
decidi6 mantener dicha tasa en 1.75%, tomando
como base el analisis integral de la coyuntura tanto
externa como interna, expresado en un balance de
riesgos de inflacién. En el &mbito externo, entre otros
aspectos, destac6 que las perspectivas de
crecimiento econdémico evidenciaron una expansion
dinamica de la actividad econOmica tanto para 2021
como para 2022, congruente con el comportamiento
reciente de los principales indicadores de corto plazo,
a pesar de que los riesgos asociados a la evolucién
de la pandemia siguen generando incertidumbre.
Asimismo, tomd en cuenta que el precio internacional
del barril de petréleo aumentd en las Ultimas semanas
y la proyeccion disponible continué anticipando que,
en el escenario base, el precio medio durante 2021,
seria superior al observado en 2020. En el ambito
interno, sefialé que la actividad econémica reflejé un
crecimiento sostenido, asociado al mayor dinamismo
de la demanda externa y al comportamiento de
algunos indicadores internos de corto plazo, lo cual es
consistente con las proyecciones de crecimiento
econdmico del pais, tanto para 2021 como para 2022.
Adicionalmente, enfatizé que el ritmo inflacionario se

desaceler6 gradualmente, aunque prevalece Ila
probabilidad de ocurrencia de ciertos choques de
oferta, particularmente en el transporte y en los
alimentos, en tanto que los pronésticos y las
expectativas de inflacion para 2021 y 2022,
continuaron ubicandose dentro de la meta (4.0% +/- 1
punto porcentual).
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(1) Con informacion a diciembre de 2021.
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 2021, en
promedio, 20 puntos basicos por debajo de la tasa de
interés lider de politica monetaria y dentro del margen
establecido para las subastas de neutralizacion e
inyeccion de liquidez, reflejo de las condiciones en el
mercado de dinero. Los mecanismos de captacion e
inyeccion de liquidez utilizados por el Banco Central
constituyen un marco de referencia para las
negociaciones entre agentes financieros privados.
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Grafica 36
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2021.
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, ha registrado una
moderada tendencia a la baja, ubicandose cerca de
12.0%.

Grafica 37
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
con informacion al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En 2021, la referida tasa de
interés disminuyd 41 puntos basicos, al pasar de
12.33% en diciembre de 2020 a 11.92% al 31 de

diciembre de 2021 (grafica 37). En lo que respecta a
la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en
moneda nacional, ésta se situ6 en 3.99% (grafica 37),
menor en 36 puntos basicos al valor observado a
diciembre de 2020 (4.35%).

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 2021 se observaron excedentes de liquidez,
asociados, principalmente, a la disminuciéon en la
posicion neta del gobierno central y a la posicién con
bancos; al 31 de diciembre, las referidas operaciones
se redujeron Q7,738.3 millones, de los cuales el
55.7% corresponde al sector privado y el 44.3% a
entidades publicas. Cabe indicar que al finalizar 2020,
el 5.6% de las OEM estaba colocado a un dia plazo,
en tanto que al 31 de diciembre de 2021 la referida
proporcidon disminuyé a 3.3%. Por su parte, la
proporcion de OEM colocada con fechas de
vencimiento menores de 2 afios, paso de 75.9% en
diciembre de 2020 a 77.2% al 31 de diciembre de
2021, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a
largo plazo aument6 en 1.0 puntos porcentuales (de
18.5% en 2020 a 19.5% en 2021). El costo de politica
monetaria derivado de la realizacion de operaciones
de estabilizacion monetaria equivale a 0.3% del PIB,
igual que el afio previo.

Gréfica 38
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2. Politica cambiaria

Para la conducciéon de la politica monetaria
bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se
requiere de un régimen de flexibilidad cambiaria, que

coadyuve a que el banco central focalice sus
esfuerzos en la consecucion 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
moderacidon de movimientos inusuales y significativos
en el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indico, el tipo de cambio nominal
registrd, al 31 de diciembre de 2021, una apreciacion
interanual de 0.96%, comportamiento asociado a sus
fundamentos.
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(1) Al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacién interanual del
tipo de cambio nominal en 2017, alcanzé un maximo
de 5.3% el 17 de abril de ese afio y se revirtid
gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de
2.4% al finalizar 2017. En 2018, se registr6 una
depreciaciéon interanual de 5.3%, en 2019 una
apreciacion de 0.5%, en 2020 una depreciacién de
1.2%, a lo largo de 2021 se moderé la presion del tipo
de cambio, observandose una apreciacion de 1.1%
acorde con los fundamentales del tipo de cambio.
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(1) Al 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a
la politica cambiaria vigente, particip6 en el MID
mediante la activacion de la regla, la cual, como se
indic6, es transparente, simétrica y ampliamente
conocida por todos los participantes en dicho
mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su
tendencia. En efecto, al 31 de diciembre de 2021, el
Banco de Guatemala por activacion de la regla
cambiaria compr6 US$702.9 millones y efectud
ventas por US$84.0 millones; adicionalmente, por el
mecanismo de acumulacion de reservas monetarias
internacionales se  registraron compras  por
US$1,500.0 millones. ElI Comité de Ejecucion,
conforme la politica cambiaria aprobada por la Junta
Monetaria, autoriz6 la participacién mediante el
referido mecanismo de acumulacién hasta por un
monto de US$1,500.0 millones a diciembre de 2021.
En efecto, la primera fase de dicho mecanismo se
implementé en febrero por un monto de US$500.0
millones y estaria vigente hasta agotar dicho monto o
hasta el 30 de junio de 2021, lo que ocurriera primero.
En mayo de 2021 se agoto6 el cupo de la primera fase,
por lo que el Comité de Ejecucién considerd
pertinente implementar una segunda fase y ampliar
tanto el monto (US$500.0 millones adicionales) como
el plazo (con vigencia hasta el 31 de agosto del afio
anterior), esto con el propésito de moderar los
excedentes de divisas que prevalecian en el mercado
cambiario. Para finales de agosto casi se habia
agotado el cupo de la segunda fase, por lo que el
Comité de  Ejecucion consider6  pertinente
implementar una tercera fase y ampliar de nuevo
tanto el monto (US$500.0 millones adicionales), como
el plazo (con vigencia hasta el 28 de diciembre de
2021), ello con el prop6sito de continuar moderando
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los excedentes de divisas que prevalecian en el
mercado a esa fecha. En ese sentido, la participacion
neta del Banco de Guatemala en el MID al 31 de
diciembre de 2021, se situ6 en US$2,118.9 millones,
equivalente a 3.43% del total negociado en el MID.
Cabe indicar que en 2020 se efectuaron compras
netas por US$2,010.1 millones, equivalente a 4.32%
del total negociado.

Gréfica 41
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Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, 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 2022
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

Segun el FMI, la actividad econémica mundial
registr6 un crecimiento de 5.9% en 2021, como
resultado del restablecimiento progresivo de los
niveles de produccion y consumo, de la prolongacién
de los significativos estimulos fiscales y de las
politicas monetarias expansivas adoptadas en
respuesta a la crisis provocada por la pandemia del
COVID-19. Para 2022, el crecimiento econémico, si
bien se beneficiaria de la disminucion del impacto de
la pandemia sobre el empleo y los ingresos, se
desaceleraria a 4.9%, a medida que se reduce el
apoyo de las politicas econdmicas y el efecto base de
comparacion. No obstante, la heterogeneidad entre
paises todavia es considerable y persisten los riesgos
a la baja asociados, principalmente, a la evolucién de
la pandemia, en particular por la posible aparicion de
nuevas variantes antes de alcanzar un nivel amplio
de vacunacion a nivel mundial; al incremento de las
presiones inflacionarias; y a las tensiones
comerciales y geopoliticas, entre otras
complicaciones a corto plazo, como la incidencia de
la propagacion de las variantes Delta y Omicron y los
cuellos de botella en las cadenas mundiales de
suministro.

En el caso de las economias avanzadas, la
actividad econdmica habria crecido a un ritmo de
5.2% en 2021 y podria registrar un crecimiento de
4.5% en 2022. En los Estados Unidos de América, el
crecimiento econdémico seria de 6.0% en 2021,
resultado de la reanudacion plena de las actividades
productivas, a medida que disminuyé la incidencia de
la pandemia, de la continuidad del estimulo de la
politica fiscal y de la postura ampliamente
acomodaticia de la politica monetaria. En 2022, el
crecimiento se moderaria a 5.2%, debido a un menor
efecto base de comparacién, en tanto que la
demanda privada mantendria su impulso positivo, a
pesar del menor estimulo de las politicas
macroeconomicas.

En la Zona del Euro, se prevé un cierre de la
actividad econ6mica de 5.0% en 2021, apoyada por
la reapertura de la economia, ante el avance de las
campafias de vacunacion, y por la orientacion
expansiva de las politicas fiscal y monetaria; mientras
que creceria 4.3% en 2022, respaldada por la mejora
en el mercado laboral, las condiciones financieras
favorables, los niveles de ahorro todavia elevados y
el programa  de recuperacion econdmica

implementado por la Comisién Europea, asi como por
el aumento de la demanda externa.

En el Reino Unido, la economia habria
registrado un crecimiento de 6.8% en 2021, ante la
mayor demanda interna, en particular del consumo
privado, respaldada por el aumento del gasto publico;
en contraste con la contribucion negativa de las
exportaciones netas. La actividad econdémica
continuaria expandiéndose en 2022, si bien a un
ritmo menor (5.0%), a medida que la orientacién de la
politica fiscal se torna menos expansiva, lo que,
aunado al crecimiento de las importaciones,
compensaria parcialmente el aumento del consumo,
apoyado en el ahorro adicional acumulado durante la
pandemia y la inversién privada, impulsada por una
menor incertidumbre y la exencion fiscal de
deduccion del gasto en capital (particularmente,
plantas y maquinaria).

En Japdn, el crecimiento econémico fue de
2.4% en 2021, en un contexto en el que las politicas
econdmicas contindan proporcionando un amplio
apoyo a la actividad econémica, y se aceleraria a

3.2% en 2022, ante el crecimiento de las
exportaciones, del consumo de los hogares,
principalmente en servicios, y de la inversion

empresarial, a medida que se disipan los efectos
negativos de la pandemia ante el avance de la
campafia de vacunacion y los problemas en las
cadenas mundiales de suministro; en tanto que, si
bien la inversion puablica en construccion seguiria
respaldando el desempefio de la economia, el gasto
publico disminuiria en comparacién con el incremento
asociado a las medidas para contener el COVID-19.

Por su parte, en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la actividad econémica
se estima registré un crecimiento de 6.4% en 2021 y
podria crecer 5.1% en 2022. En la Republica Popular
China, la economia se habria expandido 8.0% en
2021, reflejo tanto del aumento del consumo vy la
inversion privada como del crecimiento de las
exportaciones, especialmente de bienes
manufacturados, asi como del mayor gasto publico
en salud. No obstante, el ritmo de crecimiento fue
ralentizdndose a lo largo del afio anterior, en medio
del elevado nivel de apalancamiento del sector
empresarial, inversiones menos dinamicas en
infraestructura y el endurecimiento del marco
regulatorio. En 2022, a pesar de que el aumento de la
demanda interna continuaria impulsando el
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crecimiento econémico, éste se moderaria a 5.6%, a
medida que se normaliza la demanda externa y
algunos de los factores antes mencionados siguen
limitando la actividad productiva, aunque es probable
gue las autoridades de gobierno relajen algunas de
las politicas a fin de evitar una fuerte desaceleracion.

En América Latina, el crecimiento de la
actividad econémica habria sido de 6.3% en 2021,
impulsado por la reactivacién gradual de la demanda
interna y por el dinamismo de la produccién industrial
y de las exportaciones, asi como por el creciente flujo
de las remesas familiares y el incremento de los
precios de las materias primas, reflejo de la mejora
de las condiciones economicas externas; en tanto
que, el ritmo de crecimiento se reduciria a 3.0% en
2022, debido, en buena medida, al menor espacio de
las politicas fiscal y monetaria para apoyar la
demanda interna y a un menor efecto base de
comparacion.

En Brasil y México, las principales economias
de la region, el PIB se habria expandido a un ritmo de
52% y 6.2% en 2021, respectivamente, y se
moderaria a 1.5% y 4.0% en 2022, en su orden. En
ambos casos, la actividad economica se beneficiaria
de la recuperacion gradual de la demanda interna
conforme avanza la vacunacion de la poblacién
contra el COVID-19 y de la mayor demanda externa,
particularmente de los Estados Unidos de América v,
en el caso de Brasil, también de la Republica Popular
China; ademés del efecto base de comparacion en
2021. La desaceleracion prevista para 2022 estaria
asociada, en parte, al efecto negativo de las
disrupciones en las cadenas mundiales de suministro
sobre la industria y del endurecimiento de la politica
monetaria, aunque en Brasil también incidiria la
incertidumbre politica y la fragil situacion fiscal. Entre
el resto de paises de la region, Chile, Colombia y
Pera habrian cerrado 2021 con importantes tasas de
crecimiento en 2021 (de 11.0%, 7.6% y 10.0%, en su
orden), atribuible al incremento de los precios de las
materias primas y la mayor demanda externa, junto
con el reforzamiento de la demanda agregada;
mientras que se proyecta que  seguirian
expandiéndose en 2022, pero a un menor ritmo
(2.5%, 3.8% y 4.6%, respectivamente).

En Centroamérica, se anticipa que la actividad
economica registré un crecimiento de 5.3% en 2021,
resultado, principalmente, del incremento del
consumo privado y de los flujos comerciales, en un
entorno de menor intensidad de las restricciones
sanitarias. En 2022, el crecimiento econémico de la
region se situaria en alrededor de 4.0%, sustentado
por el restablecimiento de la dinamica de consumo e
inversion, a medida que el proceso de vacunacion
continla avanzando, y por el impulso proveniente del
crecimiento de los principales socios comerciales, en
especial de los Estados Unidos de América.

2. Inflacién internacional

La inflaciébn internacional, en términos
generales, registrd un comportamiento al alza durante
2021, derivado de la consolidacion de la recuperacion
de la actividad econdémica mundial que impulsé
significativamente la demanda agregada; y, por el
lado de la oferta, por los mayores precios de las
materias primas, principalmente los energéticos; los
desbalances generados luego que se flexibilizaran las
medidas de restriccion asociadas a la pandemia,
como las dificultades en las cadenas de suministro a
nivel mundial; y los efectos de cuellos de botella;
ademas del efecto base de comparacion, debido a los
bajos niveles de inflacién observados el afio previo.
En ese contexto, tanto en las economias avanzadas
como en la mayoria de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la inflacion se ubicé en
niveles superiores a sus respectivas metas de
inflacién y, aunque el panorama de inflacion es
incierto, se prevé que dichos factores persistan
durante la primera parte del presente afio y que
tiendan a desacelerarse a finales del mismo.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la
inflacion mundial se situaria en 4.8% al finalizar 2021
y en 3.4% a finales de 2022. En las economias
avanzadas la inflacidn se ubicaria en 3.5% en 2021 y
se moderaria a 1.9% en 2022; mientras que en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
la inflacién registraria niveles de 5.8% en 2021 y
4.6% en 2022.

En los Estados Unidos de América, la inflacion
se situ6 en 7.0% en 2021 asociado principalmente, al
incremento de la demanda de bienes y servicios
resultado de la recuperacion de la actividad
econOmica, a los mayores costos de produccion
resultado de las interrupciones en las cadenas de
suministro, a los mayores precios de los energéticos
y a los desequilibrios de oferta y demanda
relacionados con la reapertura gradual de la
economia, entre otros. No obstante, se anticipa que
las limitaciones de oferta podrian disiparse en la
segunda parte de 2022 y que la inflacion se
desacelere a 2.6%. En dicho contexto, después del
inicio del proceso de reduccion de la compra de
activos por parte de la Reserva Federal, se espera
gue en 2022 continle la transicion gradual hacia una
postura de politica mas neutral.

En la Zona del Euro la inflaciéon se situé en
4.9% en 2021, por arriba de la meta establecida por
el Banco Central Europeo (2.0%), asociado al
aumento significativo de los precios de los
energéticos, al impulso del consumo durante la
reapertura de la actividad econdmica, a los efectos de
la finalizacion de la reduccion temporal del impuesto
al valor agregado en Alemania y al efecto aritmético
de base de comparacion. No obstante, se prevé que
el efecto de dichos factores se reduzca en el
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transcurso de 2022 y que la inflaciobn se ubique en
1.4%. En ese sentido, la politica monetaria seguiria
manteniendo una postura acomodaticia, aunque el
aumento de las expectativas de inflacion por encima
del objetivo de 2.0% podria provocar un
endurecimiento prematuro de las condiciones
monetarias.

En el Reino Unido, derivado de la recuperacion
del consumo interno, del incremento del precio de los
derivados del petréleo y de los cuellos de botella
relacionados con la oferta mundial que afectaron el
precio de los bienes de consumo, la inflacion en 2021
se ubicd6 en 5.4%, aunque se anticipa que las
presiones inflacionarias se moderen a partir del
segundo trimestre de 2022 y que se ubique en 2.0%,
a medida que disminuyan las interrupciones de oferta
y se estabilicen los precios de la energia. En ese
sentido, el Comité de Politica Monetaria podria
continuar aumentando la tasa de interés de politica
monetaria en los proximos meses para garantizar el
retorno sostenido de la inflacién al nivel objetivo.

En Japon, la inflacion se ubicé en 0.6% en
2021, influenciada por el incremento de los precios de
los energéticos y por la recuperacion de la actividad
econOmica; en tanto que para 2022 se situaria en
0.4% por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de
Japén, previéndose que éste continle con una
postura acomodaticia para consolidar la recuperacion
de la actividad econémica, asi como para mantener
condiciones financieras favorables.

En la Republica Popular China, la inflacion se
ubico en 1.5% en 2021 y se espera que se ubique en
1.8% en 2022, por debajo de la meta de mediano
plazo establecida por el gobierno (3.0%). No
obstante, destacan las alzas observadas en los
precios de la energia eléctrica ante la crisis
energética que se registro en el pais, la recuperacion
dindmica de la actividad del sector de servicios y los
mayores costos derivados de las interrupciones en
las cadenas de suministro. Por su parte, la postura de
politica monetaria del Banco Popular de China
seguiria contribuyendo a ampliar la liquidez del
sistema financiero, para respaldar el crecimiento
econdmico.

En América Latina, la inflacién se ubicé en
9.7% en 2021 y se espera que se modere a 6.9% en
2022. Dicho comportamiento obedece,
fundamentalmente, a una mayor demanda por la
reapertura de la actividad econdmica, al incremento
en los precios internacionales de las materias primas,
principalmente del petréleo y sus derivados, los
mayores precios de los bienes agricolas vy
manufacturados, y a los efectos de las interrupciones
en las cadenas de suministro. En ese contexto,
algunos de los bancos centrales de este grupo de
economias han empezado a moderar el sesgo
acomodaticio de politica monetaria, aunque prevalece

el objetivo de respaldar el proceso de recuperacion
de sus economias.

En Brasil, la inflacion fue de 10.1% en 2021 y
se moderaria a 4.0% en 2022, derivado de los
choques de oferta que incrementaron los precios de
los alimentos y de algunos servicios ante la
reapertura de la mayoria de actividades econémicas;
ademas de los mayores precios de los combustibles y
la electricidad. Cabe destacar que el Banco Central
de Brasil decidié incrementar su tasa de interés de
referencia en varias ocasiones durante 2021,
ubicandola en 9.25% en diciembre, con el objetivo de
contener los riesgos inflacionarios actuales. En
México, la inflaciébn se ubicé en 7.4% en 2021, en
tanto que para 2022, se desaceleraria hasta ubicarse
en torno a 3.1%. Por su parte, en Chile y en
Colombia, la inflacién registré niveles de 7.2% y 5.6%
en 2021, respectivamente; en tanto que, en 2022 se
estima que la misma se situaria en 3.4% y 3.1%, en
su orden. En Perdq, la inflacion se ubico en 6.4% en
2021 y 2.6% en 2022. En Centroamérica, la inflacion
en 2021 registré un aumento respecto del afio previo,
situandose en promedio, en 4.2%, en tanto que para
2022, se espera que la inflacion de la region se
desacelere a 3.0%.

En el cuadro siguiente se presentan los datos
observados y las proyecciones para 2021 y 2022,
relativas al crecimiento econémico e inflacion a nivel
internacional.
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Cuadro 2

Proyecciones de Crecimiento Econémico e Inflacion

(Porcentajes)
PIB (variacion anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyecciones Proyeccion
2020 2021 2022 2020 2021 (a) 2022
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 34 6.0 5.2 1.6 7.0 2.6
El Salvador -7.9 9.0 35 0.1 6.1 16
Honduras 9.0 49 4.4 4.0 53 4.0
Nicaragua -2.0 5.0 35 29 72 35
Zona del Euro -6.3 5.0 4.3 -0.3 4.9 1.4
México -8.3 6.2 4.0 32 74 31
Otros socios comerciales
Colombia -6.8 7.6 3.8 16 5.6 31
Japén -4.6 2.4 3.2 -0.9 0.6 04
Brasil 4.1 52 15 45 10.1 4.0
Chile -5.8 11.0 25 29 72 34
Pert -11.0 10.0 4.6 2.0 6.4 2.6
Reino Unido 9.8 6.8 5.0 0.5 54 2.0
Repdblica Popular China 2.3 8.0 5.6 0.3 15 18
Mundial 3.1 5.9 4.9 2.7 4.8 34
-Economias avanzadas -4.5 5.2 45 0.5 35 19
-Economias de mercados 2.1 6.4 5.1 44 5.8 4.6
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) -7.0 6.3 3.0 6.3 9.7 6.9
-Centroamérica -4.2 5.3 4.0 2.8 4.2 3.0
Principales socios (2) -5.3 6.1 4.6 1.6 6.6 2.6

(1) En la inflacion, se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.
(2) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y
Nicaragua, que en conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.

(a) Datos a diciembre de 2021. Zona del Euro y Japon a noviembre de 2021.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, octubre de 2021.

B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Actividad econ6mica

Luego de la contraccion registrada por el
Producto Interno Bruto (PIB) en 2020, resultado,
principalmente, de las medidas sanitarias
desplegadas para contener la propagacion del
COVID-19 y de la desaceleracién de la economia
mundial, el proceso de recuperacién de la actividad
economica, iniciado en el segundo semestre de 2020,
se consolidé en 2021 y superd las expectativas,
debido a la mejora en el desempefio de la economia
mundial (incluyendo la de los principales socios
comerciales de Guatemala, principalmente los
Estados Unidos de Ameérica), una importante
recuperacion en la demanda interna, debido a un
fuerte crecimiento en la inversién (formacion bruta de
capital fijo) y al mayor dinamismo en el consumo
privado. Asimismo, se observd una importante
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recuperacion en la demanda externa de bienes y
servicios, asociada a las condiciones econdémicas
mas favorables de los principales socios comerciales
del pais. En este contexto, se estima que en 2021 se
registr6 un crecimiento del PIB de 7.5%, tasa mas
alta de crecimiento de los Ultimos 40 afios. Por su
parte, para 2022 se prevé que se mantenga el
impulso econdémico por las politicas econémicas de
apoyo, la resiliencia del pais para adaptarse a las
nuevas circunstancias y un mejor control de la
pandemia; sin embargo, se espera una leve
moderacién, por lo que el PIB estaria registrando un
crecimiento de entre 3.5% y 5.5%, con un valor
central de 4.5% en el escenario base, estimacion que
esta sujeta a diversos riesgos, fundamentalmente,
aquellos relacionados con la evolucion de la
pandemia y el surgimiento de nuevas variantes del
COVID-19.
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
guetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2018, 2019 y 2020, estimaci6on de
cierre para 2021 y proyeccién para 2022.

Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacion, se presenta un detalle de las
proyecciones del sector real para 2022.

a) Demanda interna

Para 2022 se prevé una recuperacion
de la demanda interna, con un crecimiento de 4.4%,
impulsado por la evolucién positiva del consumo
privado, asociada al crecimiento de las
remuneraciones de los hogares y de las remesas
familiares, al mantenimiento de condiciones
crediticias favorables y a la estabilidad en el nivel
general de precios. Por su parte, se estima un
incremento en el gasto en consumo del gobierno
general, asociado a mayores niveles de contratacion
de personal, de remuneraciones pagadas y de
compra de bienes y servicios por parte de la
administraciéon central. En cuanto a la inversion, se
prevé un crecimiento de 6.0%, explicado por la mayor
inversion en el sector construccién, principalmente de
edificaciones para uso residencial y no residencial;
asi como por el aumento esperado en la importacién
de bienes de capital.

b) Demanda externa

Las perspectivas del crecimiento de la
economia mundial en 2022, permitirian que las
exportaciones de bienes y servicios crezcan en
términos reales 5.5%, resultado de la mayor
demanda esperada de productos nacionales por
parte de los principales socios comerciales del pais.
Respecto a las importaciones de bienes y servicios,
en términos reales, estas crecerian 4.7%, resultado
de perspectivas favorables en la demanda de bienes
destinados al consumo final, al consumo intermedio y
a la inversion.
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Cuadro 3

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
Afos: 2020-2022
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2020 (p) | 2021 (e) | 2022 (py) | 2020 (p) | 2021 (e) | 2022 (py)
1. DEMANDA INTERNA -1.8 10.6 4.4
GASTO DE CONSUMO FINAL 95.1 96.5 96.5 -0.7 8.3 45
G:_;lstos en consumo de las personas e instituciones 836 85.3 85.2 11 8.8 47
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 115 11.2 11.2 1.6 4.2 2.8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 135 15.4 15.6 -5.9 18.8 6.0
VARIACION DE EXISTENCIAS -0.6 0.6 0.2
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 16.9 18.5 18.8 -4.4 124 55
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 24.9 31.0 31.1 -4.6 24.3 4.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) -1.5 7.5 35-55

)
(e)

Cifras preliminares.
Estimacion de cierre.

(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del
PIB (3.5% — 5.5%).

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

Fuente: Banco de Guatemala.

Actividad sectorial

c)

El comercio al por mayor y al por menor;
mantenimiento y  reparacion de  vehiculos
automotores y motocicletas (con un peso relativo de
19.6% en el PIB y una contribucion de 0.99 puntos
porcentuales), se estima registre un crecimiento de
5.1%, asociado a mejores expectativas para la
comercializacién de bienes, tanto de origen nacional
como de origen importado, debido al aumento
esperado en la produccion de las actividades
agricolas e industriales, asi como al incremento
estimado de la importacion de bienes.

En cuanto a las industrias
manufactureras (con una participacion de 14.0% en el
PIB y una contribucion al crecimiento de 0.59 puntos
porcentuales), se estima registren un crecimiento de
4.2%, influenciado principalmente, por una mayor
demanda intermedia esperada en las actividades
relacionadas con la elaboracion de materiales de
construccién, fabricacién y reparacién de maquinaria
y equipo, productos de plastico, y productos de papel
e impresién. Asimismo, se prevé un incremento en la
demanda interna y externa de azlcar, aceites y
grasas de origen vegetal y animal, otros productos
alimenticios, bebidas no alcohdlicas, productos
farmacéuticos, prendas de vestir, entre otros.
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Respecto a las actividades inmobiliarias
(con un peso relativo de 8.0% en el PIB y una
contribuciéon de 0.35 puntos porcentuales), estas
aumentarian 4.2%, debido al crecimiento previsto en
los alquileres residenciales como resultado del
incremento estimado en el ndmero de viviendas
construidas.

Las actividades de alojamiento y de
servicio de comidas (con una participacion de 2.9%
en el PIB y una contribucion de 0.31 puntos
porcentuales), crecerian 11.6%, asociado a
perspectivas favorables en las actividades de servicio
de restaurantes por el incremento previsto en la
demanda final por parte de los hogares. Asimismo, se
espera un mayor flujo de turistas nacionales y
extranjeros, que incidiria positivamente en la
demanda de servicios de alojamiento.

En cuanto a la actividad de agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca (con un peso relativo
de 9.8% en el PIB y una contribucién al crecimiento
de 0.28 puntos porcentuales), se prevé que registre
un crecimiento de 2.8%, asociado principalmente, a la
mayor produccién esperada de hortalizas, melones,
bananos y otras frutas. Asimismo, se proyecta un
incremento en la demanda intermedia de palma
africana y aves de corral.
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Por su parte, la actividad de
construccion (con una participacion de 5.4% en el PIB
y una contribucién de 0.25 puntos porcentuales) se
estima que muestre un crecimiento de 4.8%,
influenciado por la evolucién prevista en la
construccion de edificaciones privadas para uso
residencial y no residencial, como resultado del
aumento esperado en los metros autorizados de
construccion. Por su parte, se estima un incremento
en la construccion de obras de ingenieria civil
privada, principalmente, por las expectativas del inicio
de proyectos por medio de Alianzas Publico Privadas.

Las otras actividades de servicios (con
un peso relativo de 3.8% en el PIB y una contribucion
de 0.22 puntos porcentuales), se estima registren un

Cuadro 4

incremento de 5.9%, como resultado del aumento
esperado en la demanda final de servicios personales
y de servicios domésticos. Por su parte, se espera un
desempefio favorable para las actividades artisticas y
de entretenimiento, asi como para las actividades
deportivas, de esparcimiento y recreativas.

Finalmente, las actividades financieras y
de seguros (con una participacion de 3.7% en el PIB
y una contribucion de 0.20 puntos porcentuales),
crecerian 5.2%, explicado por el incremento previsto
en el crédito al sector privado, lo que favoreceria la
actividad de bancos y financieras. Asimismo, se
espera que las actividades de emisores de tarjetas de
crédito registren un comportamiento positivo.

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccién

Afios: 2020-2022
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

5 Estructura porcentual Tasas de variacion Contribuci6n al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2020 (p) | 2021 (e) | 2022 (py) | 2020 (p) | 2021 (e) | 2022 (py) | 2020 (p) | 2021 (e) | 2022 (py)
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 10.2 9.9 9.8 29 25 2.8 0.28 0.25 0.28
2. Explotacion de minas y canteras 0.5 0.6 0.6 -16 10.7 6.2 -0.01 0.05 0.04
3. Industrias manufactureras 141 14.0 14.0 -0.2 7.3 4.2 -0.03 1.02 0.59
4 Sum|n|sFr0 de electricidad, agua y servicios de 24 292 22 22 5.7 50 0.05 013 011
saneamiento
5. Construccion 51 53 54 -6.2 9.4 4.8 -0.32 0.48 0.25
6. Comerc_p al por mayor y al por menor; mantenimiento y 191 193 196 05 93 51 -0.10 177 0.99
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 29 31 31 -12.9 11.6 5.9 -0.39 0.34 0.18
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 24 2.7 2.9 -24.0 204 116 -0.76 0.49 0.31
9. Informacién y comunicaciones 3.8 3.6 35 14 54 41 0.05 0.20 0.15
10. Actividades financieras y de seguros 3.9 3.8 3.7 34 6.7 5.2 0.13 0.26 0.20
11. Actividades inmobiliarias 8.6 8.1 8.0 31 43 4.2 0.26 0.37 0.35
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 24 24 24 2.1 5.1 46 -0.05 0.12 0.11
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.2 32 31 -0.1 8.1 3.9 0.00 0.26 0.12
14, Adn_nmstrac_l_on .p’ubhcgy defensa; planes de seguridad 44 21 a1 10 23 30 0.04 010 012
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 4.8 45 45 -2.4 25 15 -0.11 0.12 0.07
16. Acpwdad_es de.atenmon de la salud humanay de 27 31 32 02 178 48 0.00 049 015
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 37 37 3.8 9.3 6.6 5.9 -0.38 0.25 0.22
PRODUCTO INTERNO BRUTO -1.5 75 35-55
(p) Cifras preliminares.
(e) 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 (3.5% — 5.5%).
Nota: Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.
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2. Proyecciones y expectativas de inflacién
para el corto plazo

a) Prondsticos de corto plazo

Los prondsticos de inflacion prevén que
el ritmo inflacionario total para diciembre de 2022 se
sitle en 4.00%, dentro de la meta determinada por la
autoridad monetaria. Dicho pronéstico de inflacién
considera para 2022, 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; y el comportamiento esperado en el precio
de los combustibles (gasolinas y diésel) y del gas
propano acordes a la evoluciébn del precio
internacional del petroleo, que también podria afectar
al servicio de electricidad. Por el lado de la demanda,
se prevé una estabilidad en el nivel general de
precios ante la recuperacion de la demanda interna
impulsada por el mayor consumo privado asociado a
la mejora en el nivel del empleo y al incremento de
las remesas familiares, luego de que en 2020 la
actividad econdémica presentara una significativa
desaceleracion.
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proyectada para diciembre de 2022.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b) Expectativas de inflacién

Las expectativas de inflacion del Panel
de Analistas Privados, anticipan que el ritmo
inflacionario total para finales de 2022, se situaria
dentro de la meta de inflacion. En efecto, segun dicho
panel, el ritmo inflacionario se ubicaria en 4.22% en
diciembre de 2022. Los principales factores que
sustentan esas expectativas son: el comportamiento
de los precios de los combustibles, la trayectoria del
precio internacional del petréleo, los precios de las

materias primas, el desempefio de la politica fiscal, el
desempefio de la politica monetaria, la estacionalidad
de los productos agricolas y las condiciones
climaticas.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las
expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, en
general, se ubican dentro de la meta de inflacion
(4.0%+/- 1.0 p.p.) establecida por la autoridad
monetaria, muy cerca del valor central de 4.0%,
reflejando el anclaje que existe de dichas
expectativas y la credibilidad en la politica monetaria.

Grafica 45
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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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 inflacion,
continla aportando informacién complementaria
relevante para el analisis de la inflacién y evolucion
de la actividad econdmica, 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
fendmeno estd asociado, entre otros factores, a la
incorporacién de nuevas modalidades de inclusién
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 econdémicos
deciden realizar sus transacciones econdmicas, asi
como el proceso de intermediacion 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 emisibn monetaria, medios de
pago y crédito bancario al sector privado.

En cuanto a la demanda de emisién monetaria,
ésta registr0 un comportamiento menos dinamico
entre marzo y junio de 2021, respecto de 2020, como
resultado, principalmente, del proceso de retorno
gradual de efectivo (billetes y monedas) demandado
de forma extraordinaria durante 2020, por la
incertidumbre que generd la pandemia.
Posteriormente, a partir del segundo semestre de
2021, se observo un desempefio congruente con el
proceso de recuperacion de la actividad economica,
por lo que el comportamiento de dicha variable se
ubicé dentro de los valores programados para 2021.

Desde la perspectiva de los componentes de la
emision monetaria, tanto el numerario en circulaciéon
como la caja de bancos, mostraron en 2021 un menor
dinamismo en comparacion con 2020, siendo similar
al observado previo a la pandemia. En ese sentido,
es importante recordar que el numerario en
circulacién es el principal componente de la emisién
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 econdmicos.
En ese contexto, la emisibn monetaria registré un
crecimiento interanual de 12.1% a finales de 2021 y
se ubicaria en una tasa de crecimiento entre 9.0% vy
12.0% en 2022.

Con relacion a los medios de pago totales
(M2), en congruencia con el proceso de recuperacion
de la actividad econémica y luego de los efectos
econémicos provocados por la pandemia en la

economia nacional, estos registraron durante 2021 un
comportamiento menos dindmico en comparacion
con el afio previo. En tanto que, el crecimiento de los
medios de pago durante 2021 fue asociado,
principalmente, al desempefio mostrado por las
captaciones en moneda nacional y el cuasidinero en
moneda extranjera, siendo este Ultimo el componente
en el cual se ha observado un mayor ritmo de
crecimiento. En este contexto, al final de 2021 los
medios de pago registraron una tasa de variacion
interanual de 11.6%, congruente con el proceso de
correccién que se observé en la variable durante el
referido afio, mientras que para 2022, estos se
ubicarian en un rango de crecimiento entre 8.5% y
10.5%, influenciado por el crecimiento previsto de la
actividad econdmica. Por su parte, el multiplicador de
los medios de pago mostré durante 2021 niveles
relativamente normales, reflejo del adecuado proceso
de creacion secundaria de dinero y del grado de
confianza de los agentes econdmicos en el sistema
financiero nacional.

Con respecto al crédito bancario al sector
privado, éste registrd, en los primeros meses de
2021, un comportamiento moderado, pero a partir del
segundo trimestre inicid un proceso de crecimiento
dinamico, mismo que se consolidé durante el
segundo semestre, ya que se observaron tasas de
variacion interanual superiores a las del afio previo.
Con relacion al crédito bancario al sector privado por
moneda, el crédito en moneda nacional mantuvo una
contribucion mayor y dentro de éste destaca el
dinamismo que registraron los créditos otorgados al
consumo Yy al sector empresarial mayor. Por su parte,
el crédito en moneda extranjera luego de mostrar un
crecimiento moderado a inicios de 2021, éste registrd
a partir de junio una tendencia al alza en su
comportamiento, debido, principalmente, a la
recuperacion de los créditos destinados al sector
empresarial mayor. En este contexto, la variacion
interanual del crédito bancario al sector privado se
ubicé en 12.7% al finalizar 2021; en tanto que, para
2022, se anticipa un crecimiento entre 8.0% y 11.0%,
asociado a la evolucién prevista para la actividad
econdmica 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
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
macroecondmicos.

En ese contexto, con base en el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2022 aprobado por el Congreso de la
Republica; la meta de inflacion de 4.0% +/-1 punto
porcentual; el crecimiento previsto de la actividad
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economica; las estimaciones del sector externo y los
nuevos patrones de comportamiento de los agentes
economicos, se elabord el programa monetario y
fiscal para 2022 (cuadro 5).

Al respecto, las principales variables del
programa monetario para 2022 evolucionarian de la
manera siguiente: a) aumento en la demanda de

Cuadro 5

emision monetaria por Q7,555.3 millones; b)
incremento en las reservas monetarias
internacionales por US$1,500.0 millones; c)
disminucién en los depésitos del Gobierno Central en
el Banco de Guatemala por Q6,235.4 millones; d)
aumento en el saldo del encaje de los bancos del
sistema por Q1,662.9 millones; y e) incremento en las
OEM por Q8,942.6 millones.

Programa Monetario y Fiscal 2022
(Millones de quetzales)

Concepto 2022

CUENTAS FISCALES (1)

Ingresos 81,580
Egresos 101,484
Corrientes 82,751
Capital 18,733
Déficit 19,905
(% del PIB) 2.8
Financiamiento externo neto 1,584
Financiamiento interno neto 12,085
Variacion de Caja
(-) Aumento (+) Disminucién 6,235
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 12,000
En US$ 1,500
Il. Activos Internos Netos 4,498
1. Gobierno Central 6,235
2. Resto del sector publico -443
3. Posicién con bancos -1,663
Crédito a bancos o
Reserva bancaria -1,663
4. Otros Activos Netos 369
Gastos y productos 1,259
Otros -890

11l. CREACION DE LIQUIDEZ 16,498

B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 7,555
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -8,943

DE LIQUIDEZ (B-111)

D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -8,943
(1) Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2022.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

2021 (US$2,447.5 millones), menor al registrado en
4. Balanza de pagos 2020 de 5.1% del PIB (US$3,937.7 millones). Dicho

En 2021, la recuperacion econdmica incidié
significativamente en los principales componentes de
la balanza de pagos; en efecto, las perspectivas de
crecimiento tanto externo como interno y el
comportamiento del precio internacional de las
materias primas afectaron considerablemente el valor
y el volumen del comercio exterior de bienes y
servicios. En este contexto, el superavit de la cuenta
corriente disminuyd, situandose en 2.8% del PIB en

resultado se explicaria por el superavit del ingreso
secundario neto por US$15,704.6 millones, que
estaria asociado, principalmente, al crecimiento de
34.9% en las remesas familiares en 2021, el cual
seria compensado, parcialmente, por los saldos
deficitarios de la balanza comercial por US$10,973.1
millones, del ingreso primario por US$1,587.5
millones y de los servicios por US$696.5 millones.

56 INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA




El déficit en la balanza comercial en 2021
aumenté 74.3% respecto de 2020, resultado del
aumento previsto, tanto de las importaciones (42.0%),
como de las exportaciones (22.0%). El valor FOB de
las exportaciones se situ6 en US$12,363.4 millones,
mayor en US$2,227.0 millones respecto de 2020 y el
valor FOB de las importaciones se ubicd en
US$23,336.5 millones en 2021, mayor en US$6,903.3
millones al de 2020.

Como se indic6, se registrd un saldo deficitario
de los servicios de US$696.5 millones, explicado,
fundamentalmente, por el déficit en los rubros de
transporte, servicios de seguros, servicios de
gobierno y viajes, mientras que en los rubros de
maquila, telecomunicaciones, informética e
informacion 'y otros servicios se registraron
superavits. Asimismo, se observo un saldo deficitario
de US$1,587.5 millones en el rubro de ingreso
primario.

El rubro de ingreso secundario registrd
ingresos netos por US$15,704.6 millones, mayor en
US$3,811.8 millones (32.1%) a los observados en
2020, explicado, fundamentalmente, por el ingreso de
remesas familiares que aumentd 34.9% respecto de

2020, evidenciando, principalmente, una
recuperaciéon  significativa, asociada a las
perspectivas favorables de crecimiento de la

economia estadounidense.

Por su parte, la cuenta financiera continué
registrando un endeudamiento neto (US$514.7
millones), mayor al de 2020 (US$55.0 millones). Al
desagregar el saldo de la cuenta financiera, el rubro
de inversién directa en el pais se situé en US$3,196.1
millones, mayor en US$2,290.6 millones (253.0%) al
registrado en 2020, proveniente, principalmente, de la
compra de acciones de la empresa de
telecomunicaciones TIGO Guatemala, S.A., por parte
de la multinacional Millicom International Cellular, con
sede en Luxemburgo. Por su parte, el rubro de
inversion de cartera registraria un endeudamiento
neto de US$1,709.5 millones (US$412.7 millones en
2020). El resultado de la cuenta corriente, de la
cuenta de capital y de la cuenta financiera, gener6 un
aumento en las reservas monetarias internacionales
netas por US$2,471.4 millones, equivalente a un
incremento en los activos de reserva de la balanza de
pagos de US$2,808.8 millones.

Para 2022, considerando la evolucion
esperada de la coyuntura econdmica mundial y las
perspectivas de crecimiento interno, en un entorno de
recuperacion de los efectos asociados a la pandemia
del COVID-19, se anticipa que la cuenta corriente de
la balanza de pagos continde registrando un
superavit. Dicho resultado estaria explicado por el
saldo superavitario del ingreso secundario, ante el
crecimiento previsto de 11.0% 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
2022, 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 continuaciéon de la recuperacion
esperada del comercio mundial. En lo que respecta al
valor FOB de las exportaciones, éste se situaria en
US$13,286.8 millones, mayor en 7.5% al de 2021. En
lo que respecta a las importaciones FOB, en términos
de valor, se ubicarian en US$25,076.3 millones
(crecimiento de 7.5% respecto de 2021).

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 2022,
se prevé que el superavit respecto del PIB se reduzca
ligeramente, ubicandose en 2.7% en 2022, como se
observa en la grafica siguiente.

Gréfica 46
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El resultado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y el flujo de inversidon 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 2022 en US$1,500.0 millones,
como se muestra en la gréafica siguiente.
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Grafica 47

Reservas Monetarias Internacionales

2010-2022
(Millones de US $)

28,000.0

24,000.0
20,0000
16,000.0
12,0000
©
= 2 3 § 8
BOC0O | B 0B B o~ o~
@ - ©
wn

4,000.0 I
0.0

6

7512

7

20,9396
22,439.6

12,7556
14,789.0
18,468.2

11.769.5

89,1604

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 20220

(e) Estimacion de cierre.
(py) Proyeccion.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Cuadro 6

Balanza de Pagos
Afos: 2020-2022
(En millones de US Doélares)

Variaciéon
CONCEPTO 2020 (p) | 2021 (e) | 2022 (py)| 2021- 2020 2022-2021
Absoluta| % |[Absoluta] %
A- CUENTA CORRIENTE 3,937.7 2,447.5 2,499.7 -1,490.2 [ -37.8 52.2 2.1
Al-BALANZA COMERCIAL -6,296.8 -10,973.1 -11,789.5 -4,676.3 743 -816.4 74
Exportaciones FOB (1+2+3) 10,136.4 12,363.4 13,286.8 2,227.0( 220 9234 75
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c) 10,004.9 12,210.1 13,121.4 2,205.2' 22.0| 911.3 7.5]
a- Exportaciones FOB (informacién de aduanas) 11,101.3 13,433.0 14,434.6 2,337 21.0| 1,001.6 7.5]
b- Maquila 807.2 898.8 969.0 are 11.3 70.2 7.8
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 289.2 324.1 344.2 34.9 12.1 20.1 6.2
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 21.3 25.8 27.7 45 21.1 1.9 7.4
3- Bienes Adquiridos en Puerto 110.2 1275 137.7 17.3 15.7 10.2 8.0
Importaciones FOB (1+2+3) 16,433.2 23,336.5 25,076.3 6,903.3 a20( 1,739.8 75
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c+d) 16,173.6 22,971.4 24,683.8 6,797.8' 42.0 1,712.4] 7.5
a- Importaciones FOB (informacién de aduanas) 16,792.7 23,761.3 25,546.9 6,968.6 f 41.5] 1,785.6 7.5]
b- Maquila 353.5 394.0 418.1 40.5 11.5] 241 6.1]
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 353.9 520.8 539.9 166.9 47.2 19.1 3.7]
d- Transporte y Seguros (Maquila y Depésitos Aduaneros) 88.3 124.9 94.9 36.6 41.5 -30.0 -24.0
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 253.8 359.1 386.1 105.3 41.5] 27.0 7.5
3- Bienes Adquiridos en Puerto 5.8 6.0 6.4 0.2 3.4 0.4 6.7]
A2-SERVICIOS -278.9 -696.5 -808.3 -417.6 149.7 -111.8 16.1
Créditos 2,602.2 3,047.6 3,278.2 445.4 17.1 230.6 7.6
Débitos 2,881.1 3,744.1 4,086.5 863.0 30.0) 342.4 9.1]
A3 INGRESO PRIMARIO -1,379.5 -1,587.5 -2,017.8 -208.0 15.1 -430.3 271
Créditos 1,024.2 969.0 1,056.8 -55.2 -5.4] 87.8 9.1]
Débitos 2,403.6 2,556.5 3,074.6 152.9 6.4] 518.1 20.3]
A4-INGRESO SECUNDARIO NETO 11,892.8 15,704.6 17,1153 3,811.8 321 1,410.7 9.0
Remesas Familiares (Netas) 11,290.1 15,230.4 16,905.7 3,940.3 34.9| 1,675.3 11.0]
B- CUENTA CAPITAL NETO 0.0 0.0 0.0 0.0 -.- 0.0
C- BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL (A+B) 3,937.7 2,447.5 2,499.7 -1,490.2 -37.8 52.2 2.1
D- CUENTA FINANCIERA -55.0 -514.7 539.9 -459.7 836.6 1,054.6 -204.9
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)
1- Inversion Directa -726.7 -3,006.5 -850.9 -2,279.8 313.7] 2,155.6 -71.7]
En el exterior 178.9 189.6 203.8 10.7 6.0 14.2 7.5
En Guatemala 905.5 3,196.1 1,054.7 2,290.6 253.0 -2,141.4 -67.0)
2- Inversién de Cartera -412.7 -1,709.5 -533.4 -1,296.8 314.2 1,176.1 -68.8
3- Otralnversion 1,084.4 4,201.3 1,924.2 3,116.9 287.4 -2,277.1 -54.2)
Préstamos del Sector Publico (endeudamiento neto) 138.7 -315.6 -293.0 -454.3 -327.5] 22.6 -7.2
ERRORES Y OMISIONES -804.1 -153.4 -459.8 650.7 -80.9 -306.4 199.7
ACTIVOS DE RESERVA (+ aumento)” 3,188.5 2,808.8 1,500.0 -379.7 -11.9 -1,308.8 -46.6
CUENTA CORRIENTE /PIB 5.1 2.8 2.7
(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 2022, aprobado
por el Congreso de la Republica mediante Decreto
Numero 16-2021, alcanza un monto de Q106,229.5
millones (14.8% del PIB), menor en Q1,292.0
millones (1.2%) al presupuesto vigente al 31 de
diciembre de 2021 (Q107,521.5 millones, equivalente
a 16.2% del PIB).

Segun la clasificacién econémica, los ingresos
y donaciones se ubicarian en Q81,579.5 millones,
menores en Q316.4 millones (0.4%) respecto a las
cifras preliminares al 31 de diciembre de 2021, dentro
de los cuales, los ingresos tributarios alcanzarian
Q76,315.0 millones, equivalente a wuna carga
tributaria de 10.6%; en tanto que por el lado del gasto
se ejecutarian Q101,484.0 millones, monto superior
en Q11,426.9 millones (12.7%) a las cifras de cierre
preliminares. Como resultado, el déficit fiscal se
ubicaria en Q19,904.5 millones, equivalente a 2.8%
del PIB, porcentaje superior a las cifras preliminares
al 31 de diciembre de 2021 (1.2% del PIB). En lo que
respecta a las fuentes de financiamiento del déficit, la
colocacion de bonos del tesoro seria la principal v,
tomando en cuenta que el MINFIN puede optar por la
colocacién de los titulos en el mercado nacional e
internacional, dependiendo si las condiciones
financieras fuesen aln favorables a nivel
internacional, es posible que el MINFIN considere
una probable colocacién de bonos del tesoro en dicho
mercado.

De esa cuenta, el financiamiento interno neto
seria de Q12,085.5 millones, resultado de la
colocacién neta de bonos del tesoro en el mercado
interno. Por su parte, el financiamiento externo neto
ascenderia a Q1,583.6 millones, resultado de
desembolsos por Q2,451.5 millones, amortizaciones
por Q4,745.5 millones y la negociacién neta de
Q3,877.6 millones de bonos del tesoro en el mercado
internacional (US$500.0 millones). Por Ultimo, se
registraria una disminucion de caja y bancos por
Q6,235.4 millones (ver cuadro 7).

Tomando en consideracion el endeudamiento
previsto en el presupuesto para el ejercicio fiscal
2022, asi como que el 31.3% 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 30.8% estimado para 2021 a
30.5% en 2022.

Gréfica 48
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Cuadro 7

Gobierno Central
Ejecucion Presupuestaria
Afios: 2020-2022
(Millones de quetzales)

Variaciones 2021 - 2020 | Variaciones 2022 - 2021
Concepto 2000 | 2021(p) | 2022 (py) [LRnaciones 2021- 2020 | Variaciones 2022 - 20
Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
I. Ingresos y Donaciones 64,065.6 81,895.9 815795 17,8303 278 -316.4 04
A.Ingresos (1+2) 63,998.9 81,771.8 81,353.7 17,7729 218 -418.1 05
1. Ingresos Corrientes 63,996.6 81,708.7 81,3519 17,7121 21.7 -356.8 04
a. Tributarios 60,2794 77,9816 76,315.0 17,702.2 294 -1,666.6 21
b. No Tributarios 3,717.2 3,727.0 5,036.9 98 0.3 1,309.9 351
2. Ingresos de Capital 23 63.2 18 60.9 2,646.4 614 972
B. Donaciones 66.7 1241 2258 574 86.1 1017 819
II. Total de Gastos 93,529.0 90,057.1 | 101,484.0 -3,471.9 -37 11,4269 12.7
A De Funcionamiento 75,569.0 74,2497 82,750.7 -1,3193 -17 8,501.0 114
B. De Capital 17,960.0 15,8074 18,7333 -2,152.6 -12.0 29259 185
IIl. Superdvit o Déficit Presupuestal -29,463.4 -8,161.1 -19,904.5 21,3023 -72.3 -11,743.4 1439
(-) Déficit
IV. Financiamiento Total (A + B+ C) 29,4634 8,161.1 19,9045 -21,302.3 -72.3 11,7434 1439
A Interno (1-2+3) 222721 14,4344 12,0855 -7,837.7 -35.2 -2,348.9 -16.3
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 20,388.0 113158 12,085.5 -9,072.2 -445 769.7 6.8
2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 1,884.1 31186 0.0 12345 65.5 -3,118.6 -100.0
B. Externo (1-2+3) 10,337.3 52359 1,583.6 -5,101.4 -49.3 -3,652.2 -69.8
1. Desembolsos 4,179.2 4437 24515 -3,7355 -894 2,007.8 4525
2. Amortizaciones 3,096.4 2,940.0 47455 -156.4 5.1 1,805.5 614
3. Negociacion Neta EUROBONO 9,254.5 7,132.2 3877.6 -1,522.3 -16.4 -3,854.5 -49.9
C. Variacion de Caja -3,146.0 -11,509.1 6,235.4 -8,363.1 265.8 17,7445 -154.2
(-) aumento (+) disminucion
Carga tributaria 10.1 11.7 10.6
Déficit/PIB -4.9 -12 -2.8
(p) Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2021.
(py) Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2022 (Decreto Numero 16-2021).

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

Il POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

La mayoria de bancos centrales en el mundo, interno que la afectan. Ello refleja la flexibilidad y
y particularmente aquellos que operan bajo el oportunidad que debe tener la politica monetaria y da
esquema de metas explicitas de inflacion, determinan  certeza a los agentes econdmicos, respecto al
su politica monetaria sin un periodo de vigencia compromiso de la autoridad monetaria de cumplir con
definido, por lo que ésta es ajustada cuando ocurren el objetivo de su politica monetaria.
cambios en el entorno macroeconémico externo o
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En el caso de Guatemala, de acuerdo con lo
dispuesto en los articulos 133 de la Constitucién
Politica de la Republica y 26 de la Ley Orgéanica 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 econémico nacional e internacional.

En ese contexto, desde 2012 se adoptd una
politica monetaria, cambiaria y crediticia sin vigencia
definida, contenida en la resolucion JM-171-2011 y
sus modificaciones?’. Dentro de dicha normativa,
entre otros aspectos, se determind 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
gue la meta de inflacion 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 determind 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 anticipaciéon la Junta Monetaria, a efecto
de dar certeza a los agentes econémicos.

También se determind 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
pronéstico, con el propésito de que exista un balance
integral y suficientes elementos de juicio que
permitan a la autoridad monetaria profundizar en el
analisis macroecondmico y asi poder anticipar los
riesgos a la baja o al alza que podrian afectar la
trayectoria de la inflacion para  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 econémicos. En virtud de que
la politica monetaria ha cumplido con los propésitos
establecidos, se siguen llevando a cabo importantes
esfuerzos para contar con herramientas analiticas
adecuadas, realizando ajustes para el mejoramiento

27

Incluidas 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 vy
JM-119-2021.

del Sistema de Pronésticos y Andlisis de Politica
Monetaria (SPAPM) y la adopcion de algunas
recomendaciones en materia de inflacion,
particularmente en términos de expectativas y
pronésticos de largo plazo.

En ese sentido, tomando en consideracion que
el EMEI se sustenta en la flexibilidad y oportunidad
gue debe tener la politica monetaria para dar certeza
a los agentes econdmicos respecto del compromiso
de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener
la estabilidad en el nivel general de precios, los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala
continuaron con una actualizacion técnica que busca
fortalecer dicho esquema monetario, lo cual
considera criterios operativos y de gobernanza, como
la consolidacion del Equipo de Prondstico en el
SPAPM del Banco de Guatemala, como parte de los
avances en el fortalecimiento de la gobernanza en el
EMEI; la asistencia técnica solicitada al FMI en
materia de modelos macroecondémicos, expectativas
de inflacién; asi como el mejoramiento continuo de
las estadisticas economicas.

Con relaciéon a la politica monetaria, en la
revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia
de 2020 se propusieron cambios para implementar
una revision a la metodologia para calcular la
inflacion subyacente y ajustar la metodologia de la
tasa de interés real neutral y del indice de
condiciones monetarias. Dichas revisiones fueron
implementadas satisfactoriamente y han servido para
guiar de mejor manera las decisiones de politica
monetaria. En 2021, dnicamente se efectud una
revision al Indice Sintético de las Variables
Indicativas, mediante una actualizaciéon del peso
relativo de cada variable en dicho indice, con base en
un andlisis de correlacion de cada variable con la
inflacién observada. Adicionalmente, considerando el
auge de la economia digital y de las tecnologias
financieras (fintech), muchos bancos centrales estan
empezando a evaluar la posibilidad de emitir la
denominada Moneda Digital de Bancos Centrales
(MDBC), por lo que, el Banco de Guatemala
conformé un grupo de trabajo interdepartamental
para iniciar con la fase de investigacion de las MDBC,
con el propdsito de retroalimentar a las autoridades
de la institucion con respecto a su viabilidad.

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 se
constituye en 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
inflacién. La referida flexibilidad permite que la tasa
de interés de politica monetaria sea un instrumento
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independiente para el cumplimiento de la meta de
inflacién, lo que denota que la politica monetaria no
persigue ningun objetivo cambiario. En adicion, un
tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener
la estabilidad financiera, mediante la disminucién de
los incentivos en la toma excesiva de riesgos
cambiarios por parte de los agentes econdmicos. En
Guatemala, la utilizacion de una regla de
participacién en el mercado cambiario para moderar
la volatilidad del tipo de cambio, 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
participacién. En ese contexto, considerando que la
Regla de Participaciéon 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 consider6 procedente continuar
transitando hacia una mayor flexibilizacién cambiaria,
de manera de proseguir fortaleciendo la efectividad
de la politica monetaria, por lo que la Junta Monetaria
aprobd la ampliacién del margen de fluctuacién de la

regla de participacion de 0.85% a 0.90%,
permaneciendo sin cambios el resto de las
condiciones y caracteristicas de la regla de

participacién. Por su parte, considerando que la
utilizacion del mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales ha coadyuvado a
la reduccion del excedente de divisas en el referido
mercado, por lo que se aval6 la conveniencia de que
la politica cambiaria continie 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 que provienen de una coyuntura
internacional cada vez mas cambiante que podria
requerir, eventualmente, que el Banco Central tenga
gue utilizar sus reservas monetarias internacionales
para moderar la volatilidad cambiaria y, por ende,
evitar que los efectos nocivos de dicha volatilidad se
trasladen tanto al sector real como financiero.

La combinacion de las medidas de politica
cambiaria anteriores permitiria al Banco Central
afrontar de mejor forma eventuales choques en el
mercado cambiario, dado que, por una parte, la regla
de participacién seguiria enfocandose en atender los
flujos de alta frecuencia que, en un marco de
flexibilidad cambiaria, moderaria la volatilidad del tipo
de cambio nominal, sin afectar su tendencia y, por la
otra, la acumulacion de reservas monetarias
internacionales se centraria, por un lado, en atender
el excedente de divisas en el mercado cambiario vy,
por el otro, en fortalecer la posicion externa del pais.

Finalmente, a efecto de continuar promoviendo
la transparencia del Banco Central, la Junta
Monetaria aprobd un calendario de reuniones para
2022, 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. Las modificaciones realizadas por la Junta
Monetaria a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia estdn contenidas en la resolucién
JM-119-2021 (anexo I).
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ANEXO
RESOLUCION JM-119-2021

JUNTA MONETARIA

RESOLUCION JM-119-2021
Inserta en el punto tercero b) del acta 54-2021, correspondiente a la sesion celebrada por ambos casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucion, sea igual o menor al
la Junta Monetaria el 15 de diciembre de 2021. promedio mévil de los Ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, menos

n de fluctuacion de 0. X convocara a las entidades
PUNTO TERCERO b): Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a o Consuyen i Wercads reteutond e, “m"‘-"sa?:ﬂﬁ;"ﬁmuwmm diaree
noviembre de 2021. de los Estados Unidos de América, por un monto méximo de US$10.0 millones.
RESOLUCION JM-118-2021. Conodido el Guatemala, El Banco de Gualemala podra convocar a subastas ad.idor]ales. en montos iguales
conlions 1a Evaluacn g 12 Partes Monelan, Cambata y Crecica, a novemore da alos de la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco subastas de compra
2021, y Perspectivas Econémicas para 2022. de divisas por dia.
+  Criterios para la Venta
LA JUNTA MONETARIA La regla para la venta estara activa permanentemente.

CONSIDERANDO: Que en resolucién JM-171-2011 y sus modificaciones, determind Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones
la poliica monetaria, cambiania y crediticia, mediante la que determiné una meta de de venta liquidadas con el publico, o de las operaciones interbancanas liquidadas, en
inflacion de mediano plazo a partir de 2013 de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la cual ha ambos casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucion, sea igual o mayor al
mostrado ser el ancla de la politica ia y guia de los ag icos para las promedio mévil de los Gltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, mas un
dedisiones de produccién, empleo, inversion, consumo y ahomo; CONSIDERANDO: Que margen de fluctuacion de 0.90%, el Banco de Guatemala convocara a las entidades que
en la citada resolucion se establece que, de acuerdo con el entomo econdémico nacional e conslituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de ddlares de los
intemacional, la politica monetaria, cambiaria y crediticia se revise por lo menos una vez al Estados Unidos de América, por un monto maximo de US$10.0 millones.
afio y, de ser el caso, se propongan las modificaciones que se consideren convenientes; El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales
CONSIDERANDO: Que la estimacion de cierre para 2021 y las proyecciones para a los de la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco subastas de venta
2022 relativas a la evoluadn de la ia mundial, i ¥ los principales socios de divisas por dia.
comerciales de Guatemala, asi como las condiciones econémicas intemas previstas, Participaci6n por volatilidad inusual
anticipan un incremento del Producto Intemo Bruto (PIB), en términos reales, de entre "
3.5% y 5.5% para 2022, aunque inferior al crecimiento econdmico observado en 2021 El Banco de Guatemala podra participar en el Mercado Institucional de Divisas, en
(7.5%), generaria una brecha del producto (diferencia entre el PIB observado y el PIB forma excepcional, comprando o divisas, para contrarrestar volatiidad inusual
potencial) positiva; CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los seclores monetario, en el tipo de cambio nominal, en cuyo caso. el Comité de Ejecucion debera aprobar dicha
real, fiscal y extemo se fundamentan en la informacion mas reciente, entre las que participacion, debiendo informar ala Junta Monetaria en su sesion mas proxima sotire las
destacan las perspectivas de la economia mundial del Fondo Monetario Intemacional fazones que molivaron dicha participacion y sobre los resultados de ka misma.
(FM1), y de olros entes intemacionales, p d ipar que el crecimi 6mico «  Liquidacién
mundial se ubicaria en 5.9% en 2021, como del restablecimiento progresivo de La liquidacion de las operaciones de compra y de venla de divisas, realizadas
los niveles de produccion y consumo, da la prolongacién de los significativos estimulos conforme a los crilerios mencionados, se efectuard inmediatamente después de
fiscales y de las politicas expansivas adoptadas en respuesta a la crisis provocada por la adjudicacién de cada uno de los eventos de subasta, por medio del Sistema de
la pandemia COVID-19. Sin embargo, para 2022, el crecimiento econdmico, si bien se Liquidacién Bruta en Tiempo Real.”.
beneficiaria de la disminucion del impacto de la pandemia sobre el emplea y los ingresos,
se desaceleraria a 4.9%, a medida que se reduce el apoyo de las politicas econdmicas 2. Modificar el inciso a, del Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS
y el efecto de base de comparacion. En adicion, la heterogeneidad entre paises todavia QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE
es considerable y persisten los riesgos a la baja asociados, principalmente, a la evolucién INTERES LIDER, de la resolucion JM-1 71-2011 y sus modificaciones, por virtud de
de la pandemia, en particular por la posible aparicion de nuevas variantes antes de la cual se inG la Politica M 3 y Crediticia, en los lérminos
alcanzar un nivel amplio de vacunacién a nivel mundial; al incremento de las presiones siguientes:
inflacionanias; y las |8|15lme! comerciales y geopolmcas enlre otras complicaciones de .
corto plazo, como la incidencia de la propagacién de las variantes Defta y Omicron y los ANEXO 2
cuellos de botella en las cadenas mundiales de suministro; CONSIDERANDD' Queenel
ambito intemo para 2022 se prevé que se mantenga el impul omico por las politicas a. Para 2022 el calendario es el siguiente:

econdmicas de apoyo, aunque en menor magnitud, Iamdnenuadelpalspa'aadaplm
a las nuevas dircunstandas y el mejor control de la pandemia; CONSIDERANDO: Que

n un esquema de metas explicitas de inflacion, la flexibilidad cambiaria es un CALENDARIO DE LAS SESIONES

mmsam b:j'a ”"&""@ objetivo ﬁ.mdar:::ld de "l;s“m:m centrales wm:e m!ﬂ:::ﬂef EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
una in en ese sen un ca n se ES Lil

una nfaciin be mﬂ"ﬂm o seido, n to de RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2022

hmmlihwepemnamwlamwdadenMsmmmdm el
empleo y la inflacién. En ese contexto, la regla de participacion del Banco de Guatemala

en el Mercado Institucional de Divisas, contenida en la politica monetaria, cambiaria y FECHA
crediticia vigente, mmmmmmhmmwm&mmd 6 DE FEBRERO
sin afectar su tendencia, d fiando un papel enla izacin de !
gmmﬂem&dmmmmmuhamgmmdmmm 30 DE MARZO
en los ltimos aftos; por lo tanto, se a procedente continuar itando hacia una 27 DE ABRIL
mayor flexibilizacion cambiaria; CONSIDERANDO Que, de la evaluacitn realizada a la
politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2021, esta junta estima pertinente introducir 25 DE MAYO
modificaciones a la misma, 29 DE JUNIO
POR TANTO: 31 DE AGOSTO
Con base en lo considerado, y con fi en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 21 DE SEPTIEMBRE
de la Constitucién Politica de la Repablica de Guatemala; 3, 13 y 26 de la Ley Organica 30 DE NOVIEMBRE .
del Banco de Guatemala; y tomando en cuenta el d o que contiene la Evaluacion
dalarPoliﬁcaMmetaﬂa,CambiaﬁayCmdiboa.! iembre de 2021, y Perspect!
Economicas para 2022, 3. Autorizar a la secretaria de esta junta para que publique la presente resolucién en el

RESUELVE: diario oficial y en otro peniddico, la que entrara en vigencia el 1 de enero de 2022,

1. Modificar el Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la resolucién JM-171-2011,
y sus modificaciones, por virtud de la cual se determind la Politica Monetaria,
Cambiania 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. avi
Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones de
compra liquidadas con el publico, o de las operaciones interbancarias liquidadas, en Junta Monetaria

[233839-2)-23-ducrembre.
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