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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2021,
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2022

|. ANTECEDENTES

A finales de 2005 la Junta Monetaria decidié adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), el cual
consiste, en términos generales, en una estrategia de politica monetaria que se basa en el compromiso por parte de la
autoridad monetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacién, tomando en cuenta
un horizonte temporal para el cumplimiento de la misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios permite que sean mas claras las sefiales en los mercados
de bienes, de servicios, de dinero y cambiario, que los precios relativos sean mas estables y que se reduzca la
incertidumbre, lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflacion de los agentes econémicos, proveyendo una
referencia adecuada con relacion a la evolucion futura de la inflacion. Ello genera, a su vez, un clima mas propicio para
lograr mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo financiero. Por lo anterior, existe consenso a nivel
internacional que la mejor contribucion que la politica monetaria puede hacer al crecimiento ordenado de la economia
de un pais es el mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios, es decir, una inflacién baja y estable.
Este mismo esquema monetario siguen, desde finales de los afios noventa, los bancos centrales de paises de América
Latina como Chile, Brasil, Colombia, México y Pert, mostrando ser economias que gozan de sélida estabilidad
macroecondmica y de tener instrumentos de politica monetaria que les permiten restablecer el equilibrio
macroecondmico en momentos de choques internos o externos adversos. Cabe destacar que Guatemala fue la primera
economia pequefia de América Latina en adoptar este esquema monetario.

La adopcion de un esquema monetario como el descrito requiere que el Banco Central conduzca la politica monetaria
con independencia y que provea una referencia Unicamente con respecto a la trayectoria de la inflacién (ancla nominal).
En ese sentido, en una economia pequefia y abierta, como la guatemalteca, en donde se permite el libre flujo de
capitales, el comportamiento del tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de acuerdo con las restricciones
que impone la “trinidad imposible de la macroeconomia abierta”. Esto permite a las autoridades monetarias estabilizar
consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sobre las expectativas de los agentes
economicos, aspecto que fortalece y da sostenibilidad a la estabilidad macroeconémica, pero principalmente a la politica
monetaria.

En consecuencia, la implementacion de la politica monetaria es consistente con la eleccion de la meta de inflacion de
mediano plazo y se consolida con la vigencia de un régimen cambiario flexible, con el uso de instrumentos de control
monetario indirecto (operaciones de estabilizacién monetaria), con la utilizacion de variables indicativas e informativas
que privilegian las decisiones de mercado, con el corrimiento de modelos estructural y semi-estructural de prondstico
de inflacién, con una adecuada politica de comunicacion; asi como, con el fortalecimiento de la autonomia, la
transparencia y la rendicion de cuentas en las diferentes actuaciones del Banco Central.

ElI EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como referencia los esquemas de otros bancos centrales que
lo adoptaron previamente. En efecto, durante la implementacién del EMEI, se avanzd en aspectos fundamentales tanto
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en el mercado de dinero como en el mercado cambiario y, en junio de 2011, se implement6 un cambio mas profundo
con el propésito de contribuir a la modernizacion, desarrollo y profundizaciéon del mercado de valores y de elevar la
efectividad del mecanismo de transmisién de la politica monetaria, estableciéndose como tasa de interés lider de politica
monetaria la tasa de interés de los depésitos a plazo a un dia (overnight) en sustitucién de la tasa de interés al plazo
de siete dias que regia en ese momento. La tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficiente de
la liquidez por parte de los bancos del sistema, debido a que estos tienen la certeza de que el Banco Central esta
dispuesto diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicién facilidades
permanentes tanto de inyeccion como de neutralizacion de liquidez. Este cambio ha permitido mejorar los mecanismos
de transmision de la politica monetaria.

Derivado de lo anterior, y dada la flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza a los
agentes econémicos respecto del compromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en
el nivel general de precios, la Junta Monetaria, de conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Organica del
Banco de Guatemala, tiene la atribucion de 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 el contexto descrito, la Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011, determind la
politica monetaria, cambiaria y crediticia con vigencia indefinida, en la cual se establece que, por lo menos una vez al
afio, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer las modificaciones que se consideren necesarias
a dicha politica. Posteriormente, como resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria determino,
a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento continuo) de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la
cual ha permitido un anclaje efectivo de las expectativas de inflacion de los agentes econémicos a dicha meta.

La modificacion més reciente a la politica monetaria, cambiaria y crediticia se realizé mediante resolucion JM-148-2020
del 9 de diciembre de 2020, y en las disposiciones citadas. En el presente documento se presenta la evaluacion de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2021, las perspectivas econémicas para 2022, asi como la
revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia.



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2021, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2022
Il. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internacional. La recuperacion de la actividad econémica global, que inicié en la segunda mitad de 2020,
continué fortaleciéndose durante 2021, por lo que las perspectivas de crecimiento economico mundial siguen siendo
positivas, tanto para el presente afio como para 2022. Dicho comportamiento esta 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
vacunacion contra el COVID-19; sin embargo, el aumento de la incertidumbre causada por 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 moderacién en el ritmo de crecimiento durante
el segundo semestre del afio y, en consecuencia, una leve revision a la baja en las perspectivas de crecimiento
economico mundial para el presente afio. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un
crecimiento de la actividad econdémica mundial de 5.9% en 2021 y de 4.9% para 2022.

En las economias avanzadas, se estima que la actividad econdmica crezca 5.2% en 2021 y 4.5% en 2022. En los
Estados Unidos de América, se sigue anticipando una sélida recuperacién con un crecimiento econdémico de 6.0% en
2021, debido a las medidas fiscales implementadas para atenuar el impacto socioecondmico de la pandemia, al
mantenimiento de una postura monetaria ampliamente acomodaticia y a la consolidacion del programa de vacunacion
contra el COVID-19, lo que ha favorecido la demanda interna; posteriormente, el crecimiento de la actividad econdmica
se moderaria a 5.2% en 2022. Por su parte, en la Zona del Euro, se anticipa que el crecimiento sea de 5.0% en 2021,
entre los factores que estarian explicando este resultado destacan el dinamismo de sus principales socios comerciales,
la recuperacién 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 recuperacion gradual de la demanda interna; en
tanto que, en 2022 el crecimiento econémico de la zona se ubicaria en 4.3%.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la recuperacion econdmica también avanza, aunque con
divergencias importantes entre paises y sectores productivos. En ese contexto, se estima que la actividad econdmica
crezca 6.4% en 2021y 5.1% en 2022. El desemperfio econdmico de este grupo de economias, esta siendo 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), por el mantenimiento de condiciones financieras
internacionales aun favorables y por la reapertura gradual de la mayoria de actividades econdémicas. No obstante, las
citadas proyecciones continian sujetas a la evoluciéon de la pandemia y a sus implicaciones sobre la actividad
econdmica, especialmente frente al rezago en el acceso a las vacunas que ha tenido este grupo de paises, al reducido
espacio fiscal que prevalece 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 que se observan a nivel mundial. En
este grupo de paises destaca, principalmente, el desempefio esperado en la Republica Popular China (8.0% en 2021y
5.6% en 2022), debido, entre otros factores, al fortalecimiento de la produccion industrial y de las ventas minoristas, la
mayor inversion en manufactura, la tendencia creciente de las exportaciones y la recuperacion del sector servicios.

En Centroamérica, la actividad econdmica registraria un crecimiento de 5.3% en 2021 y de 4.0% en 2022. Lo anterior,
como resultado del aumento de la demanda interna, por el incremento del consumo privado y la inversion, apoyada por
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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, en especial la de 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 econdmicas, en especial en las economias avanzadas; sin
embargo, la propagacion de la variante Delta del COVID-19, las expectativas relativas a las medidas de politica
monetaria de los principales bancos centrales por los elevados niveles de inflacidn y los riesgos financieros en el sector
inmobiliario chino han influido negativamente en los mercados, provocando una moderacién temporal en su ritmo de
crecimiento. En este contexto, si bien las condiciones financieras aun se mantienen favorables y contintian apoyando
el crecimiento econdmico 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 econdmico, particularmente en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo.

Los precios internacionales de las principales materias primas continuan registrando niveles superiores a los
observados a finales de 2020. El precio del petrdleo aumentd como resultado de las perspectivas positivas para la
demanda del crudo, asociadas a la reactivacion de la actividad econdmica 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 climaticas adversas en los Estados Unidos de América; y del reciente 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 han
registrado una volatilidad considerable en funcién de las preocupaciones sobre la demanda a medida que evoluciona
la pandemia y se actualizan las perspectivas para las cosechas mundiales. En este contexto, en el escenario base, las
proyecciones indican que el precio medio del petréleo aumentaria en 2021 y 2022; mientras que los precios medios del
maiz amarillo y del trigo aumentarian en 2021, pero se moderarian en 2022.

A nivel internacional, los niveles de inflacion continian elevados, 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 petréleo y sus derivados;
de las crecientes presiones provenientes de la demanda agregada, resultado de la rapida recuperacion economica; y,
en menor medida, del efecto base de comparacién?. En ese contexto, la inflacion se ubicd por encima de la meta de
inflacion 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 mantiene acomodaticia en los bancos centrales de las principales economias
avanzadas, estos podrian comenzar a incrementar las tasas de interés de politica monetaria el préximo afio 0 en 2023,
para evitar un desanclaje de las expectativas inflacionarias en el mediano y largo plazos; en tanto que en algunas de

2 El efecto base de comparacion se refiere al aumento provocado en la variacion interanual, debido a los niveles inusualmente bajos que se observaron el afio anterior al inicio de la
pandemia.
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las economias de mercados emergentes y en desarrollo, ya se han registrado algunos incrementos en las tasas de
interés de politica monetaria.

Escenario interno. La actividad econdmica registré un crecimiento de 15.1% en el segundo trimestre de 2021, superior
a la registrada en el trimestre previo (4.5%), resultado, principalmente, del aumento de la demanda interna
(particularmente del consumo privado y la inversion). Por el lado de la oferta, el crecimiento de la produccién refleja la
expansion de todas las actividades productivas. En el cuarto trimestre del presente afio, el desempefio de la actividad
economica continu fortalecido, lo cual se evidencia en el comportamiento de algunos de los principales indicadores de
corto plazo, como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la Actividad Economica
(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) estaria creciendo 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
formacion bruta de capital fijo (inversion), asi como por el mayor impulso proveniente de la demanda externa.

En materia de comercio exterior, a octubre de 2021, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré un aumento
de 22.4% respecto de similar periodo de 2020, explicado por el incremento tanto en el volumen exportado (11.2%) como
en el precio medio de exportacién (10.1%). El 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 aument6 45.1%, resultado del incremento en el precio medio de importacion
(23.4%) y en el volumen importado (17.7%). En ese contexto, se espera que el comercio exterior continie impulsado
por la recuperacion de la demanda tanto externa como interna.

Al 30 de noviembre de 2021, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$13,783.5 millones,
superior en US$3,606.7 millones (35.4%), 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, por lo que se espera que estas transferencias registren un crecimiento de alrededor de 33.0% al
finalizar el presente afio.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de noviembre de 2021, fue de US$20,701.8 millones, mayor en
US$2,233.6 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 colocacion 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 9.9 meses de importacion de bienes, lo que refleja la solida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registro, al 30 de noviembre del presente afio, una apreciacion interanual de 1.07%, resultado
congruente con la evolucion de sus fundamentos, en particular el crecimiento del flujo de remesas familiares y el
comportamiento de las exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continu6 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$495.9 millones; al mismo tiempo que, con el propésito de reducir el
excedente de divisas en el mercado cambiario, efectud bajo el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias
internacionales compras de divisas por US$1,443.5 millones.

El ritmo inflacionario a noviembre se ubicd en 2.89%, levemente por debajo de la meta de inflacion establecida por la
Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la inflacién continua influenciado de manera
5
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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 divisidn de transporte, el aumento refleja los mayores precios de los combustibles,
derivado del alza en el precio internacional del petrdleo, y el aumento en los precios del servicio de transporte aéreo,
atribuible a los mayores costos de operacion y a una recuperacion de la demanda. En cuanto a la divisién de vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, el incremento se debe 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, mantienen 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 posicion
ciclica de la economia. En efecto, la inflacion subyacente a noviembre se situ6 en 3.11%, lo que confirma que aun
existen ciertos margenes de holgura en la economia, pero que se estan cerrando gradualmente. En este contexto, los
pronésticos de inflacion anticipan que la inflacién total se ubicaria en 3.25% en diciembre de 2021 y en 4.00% en
diciembre de 2022, en ambos casos dentro de la meta de inflacién determinada por la autoridad monetaria; asimismo,
las expectativas de inflacién a 12 meses (4.17%) y a 24 meses (4.08%) 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 han ubicado en torno a la
tasa de interés lider de politica monetaria, mientras que las tasas activa y pasiva del sistema bancario han disminuido
ligeramente, situandose en niveles historicamente 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 econémica.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conforme a lo esperado.
La emision monetaria y los medios de pago (M2), al 30 de noviembre, registraron tasas de variacion interanual de 12.0%
y 11.3%, respectivamente, las cuales son inferiores a las observadas a finales del afio anterior (25.9% y 18.7%,
respectivamente). En ambos casos, el ritmo de crecimiento se ha venido moderando gradualmente a medida que se ha
revertido el aumento extraordinario en la demanda de billetes y monedas por motivos precautorios, asociado a la
incertidumbre que genero la crisis sanitaria desde marzo de 2020. Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a
esa misma fecha, continué mostrando un desempefio favorable (incremento de 11.8%), acorde con el comportamiento
de la actividad econdmica, resultado, principalmente, del aumento del crédito al consumo, al sector empresarial mayor
e hipotecario para vivienda, previéndose que para 2021 el crecimiento del crédito se ubique en 11.5%, superior al
registrado el afio anterior.

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que 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, rige el
presupuesto del ejercicio fiscal anterior, por un monto total de Q107,521.5 millones; sin embargo, en enero se anuncio
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 serian 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 atencién 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 adquisicioén 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 que éste pudiera continuar
atendiendo a la poblacion expuesta a la pandemia; en éste ultimo también se determinaron las disposiciones de carécter
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temporal y condicionado para la adquisicion de insumos y contratacion de servicios personales. Tomando en cuenta el
techo operativo del presupuesto y las readecuaciones presupuestarias efectuadas, el Ministerio de Finanzas Publicas
(MINFIN) estima que el déficit fiscal podria cerrar en 2.0% del PIB en 2021 (4.9% en 2020), el cual podria ser menor en
la medida en que se mantenga el dinamismo de la recaudacion tributaria. En este contexto, segun cifras preliminares
al 30 de noviembre, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 26.6%; mientras que el gasto publico registro
una disminucion de 3.4%. La recaudacion tributaria equivale a 119.4% de la meta para dicho periodo. A la misma fecha,
el saldo de la deuda publica interna se ubico en Q118,892.8 millones, mayor en Q11,148.9 millones respecto al 31 de
diciembre de 2020 (Q107,743.9 millones); en tanto que el saldo de la deuda publica externa se situé en US$11,104.0
millones, mayor en US$654.2 millones respecto del registrado a finales de 2020 (US$10,449.8 millones). Al 30 de
noviembre, el MINFIN habia colocado bonos del tesoro en el mercado local por Q16,625.0 millones, equivalente al
67.9% del monto autorizado para el ejercicio fiscal 2021 (Q24,478.5 millones), de los cuales se colocaron Q15,694.3
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, por lo que el saldo por colocar a esa fecha ascendia a Q121.3 millones (0.5%).

En sintesis, en el entorno externo, a pesar de que aun existen importantes riesgos para el crecimiento econoémico,
asociados a la evolucion de la pandemia, la economia mundial continua recuperandose y mantiene perspectivas
favorables de crecimiento tanto para el presente afio como para el préximo, impulsado por la reanudacion de las
actividades productivas, en buena medida atribuible al avance en el proceso de vacunacion contra el COVID-19, a la
continuidad de las medidas de estimulo fiscal y al mantenimiento de condiciones monetarias acomodaticias en las
principales economias; por lo que se prevé que la actividad econémica mundial registraria un sélido crecimiento en
2021, con una leve moderacion en 2022. Las mejores perspectivas para la actividad econdémica han favorecido el
desempefio de los mercados financieros internacionales y han impulsado el aumento de los precios de las materias
primas, previéndose que los precios medios de aquellas que tienen un impacto relevante en la inflacién de Guatemala
registren un incremento importante a finales de 2021. Por consiguiente, en el escenario base, se anticipan presiones
inflacionarias provenientes del entorno externo, tanto por el incremento en el precio de las materias primas como por
una mayor inflacion de los principales socios comerciales, aunque estas serian transitorias y tenderian a disminuir hacia
finales de 2022.

En el entorno interno, la recuperacion de la actividad econémica se consolid6 a lo largo del presente afio, lo cual se
refleja en el dinamismo de los diferentes indicadores econdmicos de corto plazo. En efecto, el PIB real crecié 9.5%
durante el primer semestre del presente afio3, por lo que para 2021, la estimacion de cierre prevé un sélido crecimiento
economico de 7.5%, resultado de las mejores perspectivas de crecimiento para la economia mundial (incluyendo la de
los principales socios comerciales de Guatemala) y del mayor dinamismo de las condiciones econdmicas internas, en
un entorno en el que las politicas econdmicas continian apoyando la consolidacion del proceso de recuperacion. Al
respecto, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado por la disciplina
de la politica fiscal, continuaria contribuyendo a mantener la estabilidad de los principales precios macroeconémicos
(inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas
al pais por organismos internacionales, como el FMI'y las principales empresas calificadoras de riesgo soberano.

En el contexto descrito, a lo largo del presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura acomodaticia, que se
refleja en el nivel histéricamente bajo de la tasa lider de politica monetaria (1.75%); al mismo tiempo que, la inflacién

3 La actividad econdmica del pais registré un crecimiento de 4.5% en el primer trimestre y de 15.1% en el segundo trimestre del presente afio.
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permanece bajo control, en 2.89% a noviembre, levemente por debajo de la meta fijada por la Junta Monetaria, autoridad
que mantiene su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la inflacion, sus pronosticos y las
expectativas inflacionarias, asi como otras variables macroecondémicas relevantes, con el proposito de adoptar las
decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios. En ese sentido, cabe
tener en cuenta que, para evitar un desequilibrio macroecondmico significativo, en un contexto de mediano plazo en el
que la crisis sanitaria del COVID-19 sea superada, la postura de las politicas macroecondmicas (especialmente la
politica fiscal), deberia regresar gradualmente a la normalidad, de manera que no se afecte de forma permanente la
estabilidad macroecondmica, la cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.
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lll. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2021

A. ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

En 2021, la actividad econémica mundial continué recuperandose, manteniendo perspectivas favorables de crecimiento
economico tanto para el presente afio como para 2022. En efecto, el comportamiento observado desde finales del afio
anterior contintia siendo respaldado por el avance en las campafias de vacunacion contra el COVID-19, que ha permitido
una gradual reapertura de la mayoria de actividades econémicas; asi como por la continuidad de las politicas fiscales y
monetarias expansivas, principalmente en las economias avanzadas; sin embargo, persisten niveles elevados de
incertidumbre por la evolucién de la pandemia del COVID-19, asociado a la propagacién de variantes del virus mas
contagiosas; por las interrupciones en algunas de las cadenas mundiales de suministro; por el incremento del precio
internacional de las materias primas, incluido el petréleo y sus derivados; y por las notables divergencias entre paises
y sectores econémicos, que reflejan las diferencias en el acceso a las vacunas y en la posibilidad de dar continuidad a
las politicas de apoyo para enfrentar la pandemia. En ese sentido, las economias avanzadas lideran la recuperacion
economica, dado que el ritmo de crecimiento en las economias de mercados emergentes y en desarrollo sigue siendo
heterogéneo.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, estos registraron, en general, un comportamiento positivo y
niveles moderados de volatilidad, resultado de la mejora de la coyuntura econdmica y, consecuentemente, de las
perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial, asi como de la continuidad de la postura acomodaticia de la
politica monetaria de los bancos centrales de las principales economias avanzadas. No obstante, el impulso de los
principales indices accionarios se moder6 temporalmente en septiembre, debido a las preocupaciones en torno a la
propagacion de la variante Delta del COVID-19, la incertidumbre sobre las perspectivas inflacionarias y la posibilidad
del retiro anticipado de los estimulos monetarios. En el contexto descrito, las condiciones financieras internacionales
siguen siendo favorables para apoyar el crecimiento econémico mundial, aunque la incertidumbre se mantiene elevada,
por lo que persiste el riesgo de que, junto con las mayores presiones inflacionarias a nivel mundial, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo enfrenten condiciones de financiamiento externo mas restrictivas.

Los precios internacionales de las materias primas registraron incrementos respecto de los observados a finales de
2020, en un entorno de mayor demanda, asociada, en buena medida, a la reactivacion de la actividad econdmica a
nivel mundial, asi como algunos factores de oferta, como el efecto de las restricciones a la produccién, condiciones
climaticas adversas y disminucién de inventarios, entre otros. En ese contexto, el precio internacional del petrdleo
mostré una tendencia al alza, reflejo de las perspectivas de un aumento en la demanda de crudo, de los recortes de
produccion por parte de los miembros de la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros
importantes productores, de la interrupcion de la actividad del Oleoducto Colonial, por un ciberataque realizado a su
sistema de distribucion; de las disrupciones en la produccion de algunas plataformas petroleras situadas en el Golfo de
México ocasionadas por el paso del huracan Ida (a finales de agosto) y la tormenta tropical Nicholas (en septiembre); y
del reciente incremento de los precios del gas natural y el carbén; lo anterior, en un entorno en el que los inventarios de
crudo a nivel mundial han disminuido. En el caso del maiz amarillo, el precio aumento, debido a condiciones climaticas
adversas en algunos de los principales paises productores, particularmente en los Estados Unidos de América y Brasil,
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asi como al aumento de la demanda, tanto para el consumo como para la produccion de etanol, particularmente en los
ultimos meses. Por su parte, el precio del trigo se incrementd, como consecuencia de la menor produccién en Rusia,
Estados Unidos de América y Canada, asi como de la mayor demanda, principalmente, por parte de la Republica
Popular China. En ese contexto, se espera que en el presente afio los precios medios del petréleo, del maiz amarillo y
del trigo se sitiien en niveles superiores a los observados en 2020.

En el contexto descrito, la inflacion continla elevada en muchos paises, derivado, en buena medida, de los efectos de
cuellos de botella en las cadenas de produccidn, del incremento del precio de las materias primas, incluido el petréleo
y sus derivados, del incremento en los costos de transporte maritimo de mercancias y de los efectos de base de
comparacion, asi como de las crecientes presiones provenientes de la demanda agregada, reflejo del dinamismo de la
recuperacion econémica. En ese contexto, la politica monetaria continla siendo ampliamente acomodaticia en las
principales economias avanzadas; en tanto que los bancos centrales de algunas de las principales economias de
mercados emergentes y en desarrollo, como Brasil, Chile, México, Per( y Rusia, han empezado a endurecer su politica
monetaria.
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RECUADRO 1
INTERRUPCIONES EN LAS CADENAS DE SUMINISTRO
Y SUS REPERCUSIONES EN LA ECONOMIA MUNDIAL

La rapida recuperacién de la demanda agregada a nivel mundial,
observada desde la segunda mitad de 2020, ha provocado 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 estan manifestando
simultaneamente, 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 fendmeno 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 produccién y el aumento de los precios
al consumidor. En ese sentido, se han identificado diversas
razones que explican dicho fenomeno, aunque el factor principal
es la evolucién de la pandemia y los cambios que ésta generd en
la dinamica de produccion y de consumo a nivel mundial.

En 2020, la incertidumbre asociada a la pandemia del COVID-19
afect6 negativamente las expectativas de crecimiento econdmico
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 inversién en la mayoria de sectores,
afectando su capacidad de respuesta cuando la economia mundial
empezo el proceso gradual de recuperacion, el cual se aceleré 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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(a) Cifras a septiembre 2021.
Fuente: Organizacion Mundial de Comercio y CPB Netherland Bureau for Economic PolicyAnalysis.

A lo largo del presente afo, dicha situacién se acentué debido a
que las expectativas de crecimiento econdémico mundial se
afianzaron aln 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 impulsé la recuperacion del comercio
mundial y de la produccién industrial.

Dicha evolucion de la actividad economica, propicio la
intensificacion de la demanda de insumos, provocando fricciones
en las principales cadenas de suministro y atrasos en los tiempos
de entrega. También provocd 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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para satisfacerla demanda de clientes, como mayores tiempos

Adicionalmente, las industrias manufactureras y de servicios,
principalmente en las economias avanzadas, han experimentado
escasez de mano de obra calificada, lo cual ha repercutido en la
acumulacion de pedidos pendientes y mayores tiempos de
entrega. Por su parte, se ha registrado una acentuada escasez de
insumos y suministros energéticos, que ha interrumpido la
actividad industrial, reduciendo los inventarios y presionando atn
mas al alza los costos de produccidn.

Derivado de la referida escasez de suministros y de los cuellos de
botella, se ha observado, recientemente, una ralentizacién de la
recuperacion econémica 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 recuperacién de la crisis
econdmica mundial provocada por la pandemia del COVID-19,
seguiria siendo afectada por estas distorsiones, al menos en el
corto plazo.

Fuente: European Central Bank (2021). “The impact of supply bottlenecks on trade”.
Economic Bulletin. Septiembre. Moody’s Inverstors Service (2021). “Lingering
supply chain bottlenecks challenge global trade rebound”. Octubre. The Economist
(2021). “The world economy’s shortage problem”. Octubre.
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, RECUADRO 2 ,
MATRIZ ENERGETICA MUNDIAL: TRANSICION HACIA ENERGIAS RENOVABLES

El petréleo y el carbén mineral historicamente se han constituido
como los principales combustibles no renovables de mayor
consumo a nivel mundial para satisfacer la creciente demanda de
energia; sin embargo, su prolongada utilizacién ha provocado que
la emision de gases de efecto invernadero (diéxido de carbono,
C02) tenga un significativo impacto en el clima a nivel mundial, que
estd acelerando el incremento en la temperatura promedio
mundial. El impacto negativo que esta teniendo este dafio en el
medio ambiente provocd que diversos paises buscaran utilizar
energias alternativas no contaminantes para satisfacer la
demanda; ademas, la creciente demanda de combustibles fésiles
(carbon mineral, petréleo y gas natural) también provocd que sus
precios medios registraran importantes alzas en los ultimos afos,
lo que contribuyé a que se acelerara la planificacion e
implementacion de medidas para utilizar energias no
contaminantes. Este proceso tom¢ una importante relevancia
desde la década anterior con los objetivos del Acuerdo de Paris y,
actualmente, se busca alcanzar compromisos mas serios para
reducir las referidas emisiones, en linea con los compromisos
alcanzados en la Reunion de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico, en Glasgow, Escocia.

Las preocupaciones sobre el impacto que tiene en el medio
ambiente la actividad humana se remontan al siglo pasado. En
efecto, en 1972 se celebrd la Primera Conferencia de las Naciones
Unidas sobre el Medio Ambiente Humano, cuyo objetivo fue tratar
el tema de la degradacién medio ambiental, que posteriormente dio
lugar a la creacion del Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (PNUMA). En 1992 se realiz6 la denominada
Cumbre de la Tierra Sobre el Medio Ambiente y Desarrollo, en Rio
de Janeiro, que entre otros temas dio origen a la Convencion Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico la cual entr6 en
vigencia en 1994 y cuyo objetivo es implementar medidas para
reducir la emision de gases de efecto invernadero. El érgano
supremo de dicha convencién se denomind Conferencia de las
Partes (COP, por sus siglas en inglés) y se reline anualmente
desde 1995. Dos de estas reuniones han sido trascendentales, la
primera fue en 1997 que dio origen al Protocolo de Kioto, el cual
comprometio a los paises industrializados a reducir la emisién de
gases de efecto invernadero; y la segunda en 2015, que dio origen
al Acuerdo de Paris, el cual establece medidas para reducir la
emision de gases de efecto invernadero, limitando a no mas de dos
grados centigrados el incremento de la temperatura media mundial
respecto de la media preindustrial.

Por su parte, el impacto que tuvo la pandemia del COVID-19 en la
actividad econdémica mundial durante 2020 y el proceso de
recuperacion de la misma en el presente afio, han provocado
importantes distorsiones en los mercados internacionales de
energéticos, situacion que contribuyé a que nuevamente se diera
una particular importancia al tema de la utilizacion de energias
alternativas.

Del 31 de octubre al 12 de noviembre del presente afio, se realizé
la vigésima sexta reunion de la Conferencia de las Partes (COP26)
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en Glasgow (Escocia), en la que se ratifico la reduccién de emision
de gases de efecto invernadero a cero para 2050, para lo cual se
acordo, entre otros puntos, reducir el consumo de carb6n a nivel
mundial, eliminar los subsidios a los combustibles f6siles y limitar
el incremento de la temperatura media mundial en 1.5 grados
centigrados respecto de la media preindustrial para lo cual deberia
de reducirse la emision de gases en 45.0% para 2030.

Otra reflexion importante que fue abordada en la COP26, se refiere
a la alta capacidad que tienen las economias avanzadas de
realizar la transicion de fuentes de energias a base de carbén hacia
energias renovables. No obstante, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo que tienen una alta dependencia del
carbén en su matriz energética podrian enfrentar retos
significativos para realizar dicha transicién, principalmente, en
cuanto a las fuentes de financiamiento para adoptar tecnologias
renovables. En ese sentido, se acordd establecer un fondo de
financiamiento para dichas economias.
Matriz Energética Mundial Por Fuente de Produccion
Millones de toneladas de petrdleo equivalente
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Fuente: Agencia Internacional de Energia.

De acuerdo con la Agencia internacional de Energia (AIE), en el
consumo de combustibles de 2020, el petréleo fue el principal,
seguido del carbén mineral y del gas natural; sin embargo, se
destaca que, el consumo de energias renovables ha registrado un
crecimiento constante. En efecto, de continuar con esta tendencia,
las energias renovables cambiarian su participacion en la matriz
energética mundial al pasar de 12.0% en 2020 a 26.0% en 2050,
siendo la energia generada con biomasa la que registraria el mayor
crecimiento, seguida de la energia solar y la energia edlica.

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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2. Crecimiento economico

Durante 2021, la actividad econémica mundial sigui6 recuperandose, a medida que el avance en la vacunacion contra
el COVID-19 ha permitido la flexibilizacién de las restricciones a la movilidad y la reapertura de la mayoria de actividades
economicas, 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 modero en el segundo semestre del
afio, debido, en buena medida, a la propagacion de la variante Delta del COVID-19 en diversos paises, incluidos algunos
con altas tasas de vacunacion, y a la escasez de insumos que continua repercutiendo en las cadenas de suministro a
nivel mundial.

En este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial tendria una sélida recuperacion, al registrar tasas de
crecimiento de 5.9% en 2021 y de 4.9% en 2022, resultado del avance en las campafias 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 recuperacién seguiria siendo heterogénea, en un
entorno en el que existe 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 econémicas, los riesgos estan
sesgados ligeramente a la baja y se refieren, principalmente, a la aparicion 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.

Grafica 1
Crecimiento Econdmico Anual
(Porcentajes)

8.0

-4.5
6.0 - 5.3
Mundial Avanzadas Emergentes Socios Comerciales de
Guatemala (1)
2019 = 2020 (p) = 2021 (py) = 2022(py)

(p) Preliminar.

(py) Proyectado.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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RECUADRO 3
ANUNCIO DE LA NUEVA VARIANTE OMICRON DEL COVID-19

El 26 de noviembre de 2021 la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS) informé sobre una nueva variante del COVID-19 a la que
denomind Omicron y la califico como “preocupante”, debido a que
presenta un numero inusualmente elevado de mutaciones que
alteran las caracteristicas del virus y le otorgan el potencial de ser
altamente contagiosa y de tener un mayor nivel de resistencia a las
vacunas existentes contra el COVID-19.

La OMS también indic que la deteccion de la variante Omicron le
fue notificada oficialmente el 24 de noviembre de 2021 por las
autoridades de Sudéfrica, donde la situacién epidemioldgica se ha
caracterizado por la presencia de tres olas de contagios, la mas
reciente de la variante Delta; sin embargo, en las semanas previas,
el nimero de infecciones aumenté considerablemente,
coincidiendo con la deteccion de la variante Omicron,
identificandose el primer caso en Botsuana el 9 de noviembre de
2021.

En cuanto a dicha variante, ésta muestra 55 mutaciones respecto
al virus original, 32 de ellas en la proteina mas importante para la
infeccion de células y la respuesta inmunitaria, siendo esta
acumulacion de mutaciones, la razén por la que es motivo de
interés y preocupacion de las autoridades sanitarias. No obstante,
debido a que los estudios epidemiolégicos efectuados por la OMS
y otras instituciones internacionales ain no son concluyentes, no
se ha podido determinar con claridad algunas caracteristicas como
la transmisibilidad y la gravedad de la infeccion respecto a las
variantes anteriores, dado que si bien el nimero de personas que
ha dado positivo en las pruebas de deteccion se ha incrementado
considerablemente en varias regiones de Sudafrica, Botsuana y
Zimbabue, también podria deberse a otros factores; asimismo, no
se ha determinado que los sintomas asociados con esta variante
sean distintos a los ocasionados por las otras cepas del virus.

Paises con casos reportados de la variante
Omicron del COVID-19

Fuente: Our world in Data. Cifras al 30 de Noviembre de 2021.

En respuesta al surgimiento de la variante Omicron, varios paises
establecieron medidas sanitarias y restricciones a la movilidad
internacional de personas, principalmente por via aérea a los
viajeros provenientes de los paises de la region del sur de Africa.
A pesar de las medidas implementadas, la variante se ha extendido
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rapidamente y varios paises han reportado casos y es probable
que esté presente en muchos paises mas, ya que la secuenciacion
de las pruebas de COVID-19 es limitada, por lo que los datos
actuales podrian estar subestimando su propagacion.

Cabe destacar que la aparicion de la variante Omicron representa
la materializacién de uno de los riesgos para el crecimiento de la
economia mundial y para las expectativas de inflacion. Asimismo,
ha provocado un aumento de la incertidumbre en los mercados
financieros, reflejada en la mayor volatilidad de los principales
indices bursétiles a nivel mundial, asi como en la demanda mundial
de las materias primas derivado de los nuevos confinamientos,
principalmente en algunos paises europeos, los cuales se deben
al repunte de casos por la variable Delta, lo que se ha comenzado
a reflejar en el comportamiento a la baja de sus precios
internacionales.

Volatilidad de los indices Accionarios
2021 (a)
(Porcentajes)
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(a) Cifras al 3 de diciembre de 2021
Nota: Fuente: Bloomberg

Se prevé que el impacto que la variante Omicron pueda tener sobre
la economia mundial dependera de la intensidad de su
propagacion, de la efectividad de las vacunas y de si ésta se
convierte en la nueva variante dominante, asi como de las medidas
sanitarias que adopten los gobiernos, pudiendo causar retrocesos
en la actual recuperacion de la actividad econémica mundial; por
lo que se sumaria a otros riesgos ya existentes como las
interrupciones en las cadenas de suministro y las continuas
asimetrias entre la oferta y la demanda. Ademas, la incertidumbre
provocada por el surgimiento de dicha variante podria retrasar los
planes de normalizacion de la politica monetaria y pondria en
evidencia el escaso margen de espacio fiscal con el que cuentan
algunos paises, particularmente los paises con economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

Fuente: Organizacion Mundial de la Salud (2021). “Situacién actual relativa a la
variante  Omicron”. Noviembre. Organizacion Mundial de la Salud (2021).
“Enhancing Readiness for Omicron (B.1.1.529): Technical Brief and Priority Actions
for Member States”. Noviembre. Moody’s Investors Service (2021). “Omicron variant
poses hurdles to global recovery as new restrictions take effect”. Noviembre.
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En las economias avanzadas, los avances en las campafias de vacunaciéon han propiciado la reduccion de las
restricciones a la movilidad y a la actividad productiva, lo cual, aunado a la ampliacién de las medidas de estimulo fiscal
y el mantenimiento de la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria, ha contribuido a reforzar la
confianza de los agentes econdmicos e impulsar la demanda interna, lo cual se ha traducido en un proceso de expansién
de la actividad econdmica, que abarca 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. En ese
contexto, se estima que la actividad econdémica de las economias avanzadas alcance un crecimiento de 5.2% en 2021,
el mayor ritmo de crecimiento en casi cinco décadas, el cual se moderaria a 4.5% en 2022, debido, en parte, a que se
disiparia el efecto de base de comparacion y a que el efecto expansivo de los actuales estimulos fiscales se iria
reduciendo gradualmente.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Anélisis Econdmico del Departamento de Comercio
(BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento econdmico en el tercer trimestre fue de 2.1%?*, un ritmo menor que el del
trimestre previo (6.7%). Este resultado refleja un crecimiento moderado del consumo privado y de la inversion
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 contribucion negativa, debido tanto al incremento de las importaciones de
servicios, especialmente de transporte y viajes, como a la reduccion de las exportaciones de bienes.

Por su parte, el comportamiento de los indicadores de corto plazo en el cuarto trimestre del afio, apunta a que la actividad
econdmica estadounidense mantendria un ritmo de crecimiento sélido, aunque menor respecto de lo observado en el
primer semestre del afio, no sdlo porque en el segundo trimestre la economia ya supero 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, los problemas
logisticos de transporte. En ese contexto, el FMI estima que la economia estadounidense registraria un crecimiento de
6.0% en 2021y de 5.2% en 2022, sustentado en la mayor demanda interna, tanto por el consumo privado como por la
inversion, 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 poblacion, 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 econoémicos y los
estimulos monetarios y fiscales sin precedente.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal (FED) ha indicado que mantendria la postura ampliamente
acomodaticia hasta que la inflacién promedio se sitie en 2.0%5 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 ha mantenido sin
cambios la tasa de interés objetivo de fondos federaless, en un rango entre 0.00% y 0.25%. No obstante, como resultado
de la recuperacion de la actividad economica, el FOMC dispuso ajustar el ritmo de ampliacion de su hoja de balance en

4 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

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

6 EI FOMC se reunié en enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre y noviembre.
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noviembre y diciembre, reduciendo cada mes la compra de titulos publicos y de titulos respaldados por hipotecas (MBS,
por sus siglas en inglés) en US$10.0 millardos y US$5.0 millardos, respectivamente, desde US$80.0 millardos y en
US$40.0 millardos. 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 el
préximo afio, antes de lo que habia sido previsto en junio del presente afio.

Por su parte, la politica fiscal continia 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 més 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 aprobacién 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
educacion, medidas de salud y de respuesta directa al COVID-19, entre otras. Para el afio fiscal 2022, el Congreso de
los Estados Unidos de América aprobo, en noviembre, la “Ley de Empleo e Inversién en Infraestructura” por un monto
de US$1.2 billones, que contempla nuevas inversiones federales (en carreteras, puentes, 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 Camara 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 climatico8. En adicién al financiamiento del gasto de gobierno,
el Congreso debe abordar otros asuntos clave antes de que finalice el afio, como el aumento del techo de la deuda
(cantidad maxima de deuda que se puede emitir para financiar el presupuesto), dado que, si bien éste fue elevado a
mediados de octubre por un monto de US$480.0 millardos, el Departamento del Tesoro estima que el aumento aprobado
facilitaria los préstamos federales hasta el 15 de diciembre de 2021°.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat, por su nombre en inglés), después
del repunte en el segundo trimestre (14.4%), la actividad econémica 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 ltalia). Este resultado se explica por la mayor confianza por parte de las
empresas Yy 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 favoreci6 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 desempefio de la industria

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

8 A mediados de noviembre, la Camara de Representantes aprob 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 Camara de Representantes para modificaciones
adicionales antes de su aprobacion final.

9 Recientemente, la CBO estimo que, si se transfieren US$118.0 millardos al Fondo Fiduciario de Autopistas (Highway Trust Fund, en inglés) y si no se aumenta el limite de deuda por
encima del monto establecido el 14 de octubre de 2021, el 15 de diciembre el Departamento de Tesoro, después de usar todas las medidas extraordinarias disponibles, probablemente
no podria hacer sus pagos habituales poco tiempo después de esa Ultima fecha. Esto implicaria retrasos en los pagos de algunas actividades gubemamentales y/o un incumplimiento
de las obligaciones de deuda del gobierno. No obstante, advierte que esto podria ocurrir antes de lo proyectado, dado que existe considerable incertidumbre sobre los ingresos y
desembolsos de las proximas semanas, incluida la posibilidad de que se difiera parte o la totalidad de la transferencia a dicho fondo, con lo cual el gobierno podria cumplir con sus
obligaciones hasta “algin momento” en enero.
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manufacturera, mientras que las presiones sobre los precios pudieran haber restringido, en cierta medida, el gasto de
los consumidores.

Durante el cuarto trimestre de 2021 la actividad econdmica de la zona ha continuado recuperandose, a medida que la
eliminacion progresiva de las restricciones y el avance de las campafias de vacunaciéon apoyan el mayor gasto en
consumo, especialmente de servicios, y la recuperacion de la demanda, tanto interna como externa, respalda el
aumento de la produccion y la inversion empresarial; de tal forma que el crecimiento del PIB superaria el nivel anterior
a la pandemia en el cuarto trimestre del presente afio. No obstante, la persistencia de los problemas de suministros
derivados de los cuellos de botella mundiales sigue repercutiendo en algunas industrias importantes, como la
automotriz, electrénica y de construccion; el alza en la inflacidn esta reduciendo el poder adquisitivo de los hogares y
empresas; Y el reciente repunte de casos de COVID-19 en partes de Europa (especialmente, en Alemania, Bélgica,
Austria y los Paises Bajos) mantiene un efecto restrictivo sobre la dindmica social y productiva; por lo que el ritmo de
crecimiento econdmico podria moderarse levemente en el dltimo trimestre del presente afio. Por consiguiente, el FMI
estima que la actividad econémica de la Zona del Euro registraria un crecimiento de 5.0% y 4.3% en 2021 y 2022,
respectivamente, 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 implementacion del programa de
recuperacion de la Comisién 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
econdmico en el tercer trimestre del presente afo fue de 6.6%, inferior al registrado en el trimestre anterior (23.6%).
Este resultado se atribuye, al aumento del consumo y, en menor medida, de la inversion 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 contribucion negativa como
consecuencia del mayor volumen de las 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 lo que va del ultimo trimestre, la economia del Reino Unido sigue beneficiandose de un menor efecto negativo de la
pandemia sobre la actividad empresarial y laboral, aunque el ritmo de crecimiento se ha venido ralentizando, 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 moderacion en los niveles de confianza de los consumidores y
del aumento de la inflacién, asociado en gran medida a los mayores costos de la energia. En consecuencia, el FMI
prevé que la actividad econdmica del Reino Unido registraria un crecimiento de 6.8% en 2021y 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
vacunacion y la actividad es respaldada por el gasto publico; en tanto que la demanda externa mantendria una
contribucidn negativa, ante una recuperacion mas rapida de las importaciones que la de las exportaciones.

En Japon, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, la actividad econémica se contrajo -3.6%0 en el tercer trimestre
de 2021, revirtiendo la expansion de 2.0% registrada en el segundo trimestre. Este resultado se asocia a la disminucién

10 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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del consumo, especialmente en servicios, y de la inversién empresarial, ante la reintroduccion de medidas de contencién
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, aumentd significativamente.

Durante el cuarto trimestre de 2021, la economia japonesa se ha visto favorecida por la reduccién de los casos de
COVID-19 y la aceleracion de la campafia de vacunacion; sin embargo, el gasto de los hogares, especialmente en
servicios, todavia muestra signos de debilidad y las restricciones por el lado de la oferta, junto con el alza de los costos
de las materias primas internacionales, siguen afectando la inversion empresarial y las exportaciones. En este contexto,
el FMI estima que la actividad econdmica de Japon registraria un crecimiento de 2.4% en 2021 y 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.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econdmico se ralentizo durante el segundo
semestre del presente afio, 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 han avanzado a un ritmo més lento que en las economias avanzadas, por
lo que las restricciones sanitarias se han moderado de una manera mas gradual. Asimismo, el repunte de la inflacion y
el menor espacio de politica fiscal y monetaria ha obligado a revertir algunas de las medidas de estimulo previamente
adoptadas. Como resultado, la recuperacion de este grupo de economias sigue siendo moderada y desigual, tanto entre
los distintos paises como entre sectores productivos, por lo que la mayoria de economias tardarian mas tiempo en
alcanzar los niveles de produccién previos a la pandemia, con la excepcién 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 econémica de las economias de mercados emergentes y en desarrollo creceria 6.4% en
2021y 5.1% en 2022; no obstante, la evolucion de la pandemia, en particular el aumento de los contagios por la variante
Delta del COVID-19, seguiria planteando retos importantes en varios paises, en especial en aquellos en donde la
vacunacion a gran escala de la poblacion 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 econdémico se desaceleré de 7.9% en el segundo trimestre a 4.9% en el tercer trimestre de 2021. Este
resultado se asocia, principalmente, a la ralentizacion de los sectores de industria y servicios, por la moderacién de las
actividades de alojamiento y restaurantes, transporte y manufactura, asi como la contraccién 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 aplicacién 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 han causado los
problemas financieros de la corporacion inmobiliaria Evergrande Group. Varios de los factores mencionados, han
seguido limitando el desempefio de la economia china en el dltimo trimestre del afio. En este contexto, las autoridades

11 El gobierno japonés decreto el cuarto estado de emergencia por un periodo de 6 semanas a partir del 12 de julio; sin embargo, termind por extenderse hasta el 30 de septiembre y
abarcar 21 prefecturas.
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gubernamentales han impulsado 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 202112, por lo que es probable que contindien dando prioridad
a su estrategia de “cero COVID”, a la gestion 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 registraria un crecimiento de 8.0% en 2021y de 5.6% en 2022, resultado de
una mayor demanda tanto interna, por el aumento del consumo y la inversién, como externa, derivado de la recuperacion
de la economia mundial.

En América Latina, la actividad econdmica siguié recuperandose, a pesar del impacto de la implementacién de medidas
sanitarias para contener el aumento de contagios de COVID-19 en varios paises, las cuales se han moderado, derivado
de la mayor proporcién de poblacion vacunada, a la vez que los agentes econdmicos se han adaptado mejor a las
circunstancias generadas por la pandemia, lo cual ha atenuado los efectos negativos sobre la demanda interna. En la
regidn, el crecimiento econdmico ha sido impulsado, principalmente, por el aumento de la produccion industrial y la
mejora de las condiciones econémicas 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; ademas del efecto base de comparacion, particularmente evidente en el segundo
trimestre del afio. Por consiguiente, el FMI estima que la actividad econdmica de América Latina creceria 6.3% en 2021
y 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 econoémico interanual pasé de
12.3% en el segundo trimestre a 3.9% en el tercer trimestre del presente afo. Este resultado refleja el aumento del
consumo de los hogares, respaldado por la mejora en el mercado laboral, la expansion del crédito a las familias y el
avance en la vacunacion; y de la inversidn, como consecuencia del incremento de la produccidn e importacidn de bienes
de capital y del crecimiento del sector de la construccion; asi como el mayor gasto publico; sin embargo, también habria
seguido influenciado por el efecto de base de comparacién, ya que la economia, si bien ligeramente, volvié a contraerse
respecto al trimestre previo, derivado de la disminucién de la actividad en el sector agropecuario. En el cuarto trimestre
del afio, la economia brasilefia ha mostrado 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, han contribuido 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 proximo afio. Como resultado, el FMI prevé que la actividad econdmica de
Brasil registraria un crecimiento de 5.2% en 2021 y 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 disminucion de los contagios de
COVID-19y el avance en la vacunacion, permiten flexibilizar las restricciones sanitarias.

12 En términos acumulados al tercer trimestre del 2021, la economia china registré un crecimiento de 9.8%, en un contexto en el que la produccion industrial y las ventas minoristas
aumentaron de forma sostenida; el crecimiento de la inversion 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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En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdmica registrd un
crecimiento de 4.5% en el tercer trimestre de 2021, inferior al del trimestre previo (19.9%). Este resultado se explica,
principalmente, por la expansion 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 inflacidn sobre el poder adquisitivo de los hogares afectaron el desempefio de la actividad econémica. En
el cuarto trimestre, la economia mexicana continua recuperandose, sobre la base de mayores avances en la vacunacién,
la disminucién de nuevos contagios, la normalizaciéon 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, siguen restando dinamismo al crecimiento econdémico. En ese contexto, el
FMI estima que la actividad economica creceria 6.2% y 4.0% en 2021 y 2022, respectivamente, y estaria siendo
apoyada por la demanda tanto interna, ante la mayor movilidad y la reapertura de la mayoria de actividades, como
externa, por la recuperacion de la economia mundial.

En Centroamérica, la actividad econémica continta recuperandose, 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 econdmica, el mejor desempefio estd asociado, principalmente, al aumento de
la produccion industrial y de las actividades de transporte, comercio y servicios, que se han visto favorecidas por el
restablecimiento gradual de la confianza economica y el crecimiento del crédito bancario al sector privado. No obstante,
la evolucién de la pandemia sigue condicionando la reactivacién 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 persisten las diferencias
entre paises y la incertidumbre en torno a las perspectivas de crecimiento econdmico sigue siendo considerable. Ante
dicho escenario, el FMI pronostica que la actividad econémica para el conjunto de paises de la region, registraria un
crecimiento de 5.3% en 2021 y 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 vacunacién, aunado al aumento
de los gastos derivados de la reconstruccion 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 4
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 econémica, particularmente, la fabricacion de alta
tecnologia, el comercio minorista y la prestacion de servicios, lo
que se vio reflejado en la caida de la produccion industrial durante
septiembre, luego de que la economia china mostrara un sostenido
crecimiento desde el segundo semestre del afio anterior. 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 reactivacion de la economia derivado del aumento del
consumo interno y de la creciente demanda por exportaciones
chinas, lo que dinamizé 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%

Hidroeléctrica
16.2%

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

Adicionalmente, la crisis energética ha puesto de manifiesto la
dependencia de la Republica Popular China del carbén mineral,
dado que el 70% de la generacién 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 carbén ubicadas en
el noreste del pais en respuesta al impacto negativo en el medio
ambiente, lo que ha provocado desabastecimiento de carbdn. Por
otro lado, las importaciones totales de carbon 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 carbdn mineral y otros
energéticos se han reducido durante 2021, elevando ain mas al
alza los precios de los energéticos.

Asimismo, la crisis se ha visto 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 ha incrementado considerablemente, alcanzando
niveles récord en Europa y Asia, aumentando aproximadamente
400% respecto a 2020; similar comportamiento se ha observado
en el mercado de petrdleo, en el que el precio spot internacional,
en su variedad WTI alcanz6, en octubre de 2021, su mayor nivel
en siete anos; 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)
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1) ind\ces elaborados respecto a los precios futuros del petroleo de los Estados Unidos de Ameérica, del gas natural del
Reino Unida y del carbén de la Republica Papular China
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el gobierno chino ha implementado estrictas normas
medioambientales para cumplir con las metas de consumo de
energia asociadas a los objetivos de reduccion de emisiones de
diéxido de carbono; sin embargo, a pesar de los esfuerzos
implementados para la transicién 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 anuncié 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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3. Mercados financieros

Durante 2021, los mercados financieros han tenido, en general, un comportamiento positivo respecto del cierre del afio
previo. Dicho comportamiento se asocia a la reactivacion de la actividad econoémica a nivel mundial y la mejora en las
perspectivas de crecimiento econoémico, 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 contribuy6 a que la volatilidad se mantuviera moderada, después de
que se redujo gradualmente desde su repunte en marzo del afio previo, cuando inicio la crisis sanitaria del COVID-19.
No obstante, algunos factores de riesgo contintian 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 reduccién de los estimulos monetarios; y a los elevados niveles de deuda publica, especialmente en
algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo, que han tendido a moderar el impulso en los mercados.
A pesar de lo anterior, las condiciones financieras internacionales aun se mantienen favorables, por lo que continuaron
proporcionando un apoyo al proceso de recuperacion econdmica a nivel mundial.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron ganancias respecto de los niveles
observados a finales del afio anterior y sus indicadores de volatilidad mantuvieron niveles moderados, debido al
mantenimiento de una coyuntura econémica mas favorable que la de algunas de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, a pesar de que las preocupaciones sobre la propagacion de la variante Delta del
COVID-19 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 economica
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 entre mediados
de septiembre y principios de octubre. No obstante, el aumento de las restricciones en Europa, revirtié parcialmente la
tendencia al alza que se observo desde mediados de octubre en los mercados accionarios europeos; asimismo, a partir
de la cuarta semana de noviembre, se incrementé la incertidumbre como consecuencia de la preocupacion en torno al
descubrimiento de una nueva variante del virus de COVID-19 en Sudaéfrica (denominada Omicron), lo que afectd las
ganancias en los principales mercados. En los Estados Unidos de América, los precios de las acciones aumentaron,
alcanzando en algunas jornadas nuevos maximos historicos, respaldados por el avance en las campafias de
vacunacion, la ampliacién 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 econémica y financiera mundial de 2008-2009, sustentados en el mayor dinamismo
econdmico 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 del virus en varios paises de la zona.

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas, si bien se ubican por encima de lo
observado a finales de 2020, continiian en niveles relativamente bajos. Estos aumentaron entre enero y marzo, debido
a las preocupaciones de un sobrecalentamiento de la economia, asociado a la adopcion de medidas de estimulo fiscal
sin precedente, lo cual impulsd las expectativas de inflacion y presion6 al alza dichos rendimientos. Posteriormente,
entre abril y julio parte de las ganancias que habian registrado en los primeros meses se revertio, como consecuencia
de las declaraciones de los bancos centrales de las economias avanzadas sobre el caracter transitorio de la inflacion y
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el compromiso de mantener la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria. En el tercer trimestre, dichos
rendimientos se mantuvieron relativamente estables, a medida que el desempefio de algunos indicadores econémicos
de corto plazo se ubicd por debajo de lo esperado, o cual impulsé una mayor demanda por activos seguros y disminuyo,
aunque moderadamente, las preocupaciones sobre el retiro anticipado de los estimulos monetarios. Finalmente, los
rendimientos habian aumentado nuevamente en el cuarto trimestre, por el anuncio del acuerdo entre los miembros del
FOMC para iniciar la reduccion de compras de activos (fapering) este afo y la expectativa de niveles superiores de
inflacion, pero esta tendencia se revirtié recientemente, ante la aparicion de la variante Omicron, lo cual ha elevado la
incertidumbre e impulsado la preferencia por activos seguros.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la amplia liquidez mundial, asociada a las politicas
monetarias y fiscales expansivas impulsadas desde el afio anterior, asi como la mejora de la actividad econémica a
nivel mundial, han favorecido las entradas de capital, aunque estas han tendido a moderarse y concentrarse en Asia,
particularmente en la Republica Popular China. En ese contexto, los indices accionarios de la mayoria de estas
economias aumentaron con respecto de diciembre de 2020, 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 vacunacién en varios de
estos paises, asi como el incremento de los rendimientos de los bonos soberanos de las economias avanzadas, han
repercutido negativamente en los mercados accionarios y en la cotizacion de la mayoria de divisas frente al délar
estadounidense. Asimismo, es importante indicar que algunas de las economias mas grandes de este grupo de paises
registran una disminucion respecto a los niveles observados de finales del afio anterior, destacandose el caso de la
Republica Popular China, afectada por la reciente moderacién en los indicadores econdémicos 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 América Latina, los indices accionarios aumentaron en Argentina, Chile y México y se redujo en Perd.
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Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 30 de noviembre 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.
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(1) Al 30 de noviembre de 2021.
(2) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en los Estados Unidos de América al
Standard & Poor’s; y en las economias emergentes y América Latina al MCSI.
Fuente: Bloomberg.

4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2021, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacion de
Guatemala, registraron, en general, una tendencia al alza y, por ende, niveles superiores con relacién a los precios
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observados a finales del afio anterior. En efecto, el precio del petréleo mostrd 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 Petroleo (OPEP) y otros importantes productores mundiales de crudo que mantuvieron su plan de
ajustes a la producciéon 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 el aumento de los inventarios
de crudo en los ultimos meses en los Estados Unidos de América y la liberacion coordinada de las reservas estratégicas
de petréleo por parte de algunos de los principales paises consumidores a nivel mundial, han moderado parcialmente
el precio. En tanto que, por el lado de la demanda, las perspectivas de consumo de petréleo asociadas a que las
previsiones de crecimiento econdmico siguen siendo favorables tanto para 2021 como para 2022, ha tenido incidencia
en el comportamiento de los precios en los ultimos meses, aunque dichas perspectivas han estado condicionadas a la
incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia del COVID-19, como se pudo observar en la caida del precio por el
reciente 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 y a restricciones de oferta asociadas a los retrasos en algunos puertos
maritimos. En términos acumulados, al 30 de noviembre, el precio spot del petroleo mostré un incremento de 36.40%,
el maiz amarillo de 17.25% y el trigo de 20.79%. Asimismo, en términos de precios promedio del afio de las referidas
materias primas, estos han sido significativamente superiores a los observados el afio anterior.

a)  Petréleo

El precio internacional del petréleo, a noviembre de 2021, registré un significativo aumento respecto del precio
observado a finales de 2020 (US$48.52 por barril), situandose por arriba de US$80.00 por barril a partir de la segunda
semana de octubre incluso llegando a precios cercanos a US$85.00 por barril en algunas oportunidades, alcanzando
precios no observados desde octubre de 2014, resultado de la influencia de factores tanto de demanda como de oferta.
En efecto, las sefiales de recuperacién 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 flexibilizacién de restricciones a la movilidad; a la implementacién 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 petréleo. 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 el afio anterior y
modificadas en julio del presente afio3; por la disminucién de la produccién, 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, la cual
estuvo causada, principalmente, por la incertidumbre respecto a la evolucion de la demanda de petrdleo 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 carbon en la Republica Popular

13 En abril de 2020, acordaron reducir su produccion 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.
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China y en algunos de los principales paises consumidores de Europa; a la decision de la OPEP y otros importantes
productores de mantener la gradualidad en el incremento de su produccién?; al resurgimiento de una nueva ola de
contagios de COVID-19 en Europa, asi como al temor de que la nueva variante Omicron genere la imposicion de nuevas
restricciones a la movilidad y afecte la recuperacion econdmica; y al mayor nivel de inventarios en los Estados Unidos
de América, relacionado a una mayor produccion de crudo y a 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,
Japon, 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.

Grafica 4
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petroleo, en lo que va del presente afio la produccion de la OPEP ha registrado un
sobrecumplimiento de la cuota de reduccidn de la produccidn, alcanzando en octubre un nivel promedio por arriba de
lo pactado (114.0%), resultado, principalmente, del importante recorte a la produccion en Arabia Saudita, Angola, Kuwait
y Nigeria; cabe destacar que, Arabia Saudita implementé 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 produccion en alrededor de 0.63 mbd, lo que equivale a 39.7% de cumplimiento del nivel de produccion 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, acord6 ajustar al alza la produccién general en 0.4 mbd
mensuales a partir de agosto de 2021, hasta que se eliminen gradualmente los ajustes de produccion de 5.8 mbd en
2022, decision que se ha confirmado durante las reuniones de septiembre, octubre y noviembre.

14 En julio de 2021, acordaron ajustar al alza la produccion general en 0.4 mbd mensualmente a partir de agosto de 2021, hasta que se eliminen gradualmente los ajustes de produccion
de 5.8 mbd y en diciembre de 2021 evaluar la evolucion 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.

15 E| gobierno de los Estados Unidos de América, autorizo 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 5
Produccion de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (1)
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(1) Con informacién preliminar a octubre de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no formaron parte de dicho acuerdo, se
ha desacelerado, 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
huracan Ida y la tormenta tropical Nicholas, en agosto y septiembre, respectivamente; asimismo, se han producido
interrupciones durante el afio en Noruega, Canada y México debido a suspensiones por mantenimiento en las
instalaciones petroleras, aunque estas han sido compensadas, parcialmente, por una mayor produccion en Brasil y
Colombia. Cabe destacar que las reservas de petréleo en los Estados Unidos de América, a partir de octubre, revirtieron
la tendencia a la baja que habian registrado durante la mayor parte del afio, moderando las presiones al alza en el
precio del petréleo, aunque a noviembre contintan ubicandose en aproximadamente 6.0% por debajo del promedio de
los Ultimos cinco afios; en tanto que, el nimero de plataformas petroleras activas, se ubico a noviembre en alrededor
de 569, mayor en 77.81% a las que estaban activas hace un afio (320 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 vacunacion 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, han contribuido a la mejora de las perspectivas de
crecimiento econémico Yy, 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
recientemente en Europa, y el acceso desigual a las 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 econdmica en algunos sectores
importantes para el consumo de petréleo, como los viajes personales y el turismo, muestran signos de recuperacion,
aunque aun se ubica por debajo de los niveles previos a la pandemia. Por su parte, la demanda del petroleo para la
generacion de energia se ha incrementado, asociado a la escasez y a los elevados precios del gas natural y del carbon
en las principales economias consumidoras ante el inicio de la temporada de invierno.
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La firma IHS Energy, con cifras a noviembre, prevé que en 2021 la produccién mundial de petrdleo se sitle en 96.1
mbd, mayor en 1.6 mbd respecto a la registrada en 2020. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se
ubicaria 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 0.8 mbd) al finalizar el afio, contrario al superévit registrado en 2020.

Cuadro 1
Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2020-2021
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 20209 | 2021® \2/(?:17;;)22

Oferta 94.5 96.1 1.6

Demanda 91.0 96.9 5.9

Balance (oferta - demanda) 3.5 08 | -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.

Fuente: IHS Energy, noviembre de 2021.

En el contexto descrito, los pronosticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en
US$69.73 en 2021 y en US$71.01 en 2022, ambos superiores al precio promedio registrado en 2020 (US$39.40 por
barril).
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b)  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo durante la mayor parte de 2021 se ha mantenido por encima del precio
observado al cierre de 2020, aunque ha registrado 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
ala mayor demanda mundial, particularmente por parte de la Republica Popular China para la utilizacién como pienso's,
asociado a la recuperacion del sector porcino en dicho pais; en tanto que, por el lado de la oferta, dicha alza se asocia
a condiciones climéticas adversas (sequias) que se han observado 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 revirti6 a partir del segundo semestre, derivado de la desaceleracién de la demanda, como
consecuencia del aumento de casos de COVID-19 a nivel mundial; a la desaceleracién 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 cinturdn agricola de los Estados Unidos de América; en tanto que, recientemente, las previsiones de una mayor
demanda del grano para la produccion de etanol han generado presiones al alza en el precio internacional del maiz
amarillo.

Grafica 7
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Bloomberyg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio reflejan un
incremento respecto del precio promedio observado en 2020 (US$6.49 por quintal), dado que, en el escenario base, se
ubicaria en US$10.32 por quintal en 2021, comportamiento que se revertiria moderadamente en 2022, al situarse en
un precio promedio de US$9.07 por quintal.

16 Mezcla de distintas materias primas que se procesan de forma conjunta en la alimentacién porcina.
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Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Pronésticos (1)
(US dolares por quintal)
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El precio internacional del trigo durante 2021 se ha mantenido 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 ha registrado
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 propagaba la variante
Delta del COVID-19. Cabe destacar que, durante los tltimos meses el precio alcanzé su nivel mas alto desde diciembre
de 2012 (US$14.27 por quintal), influenciado por una oferta restringida por las condiciones climaticas adversas (sequias,
heladas y fuertes lluvias) observadas en las principales zonas de produccidn de varios paises exportadores como Rusia,
los Estados Unidos de América, Francia, Canada y Australia; no obstante, en la Ultima semana de noviembre el precio
disminuy6 debido a la incertidumbre respecto a que la propagacion de la variante Omicron pudiera ralentizar el ritmo
del crecimiento de la demanda mundial de materias primas.
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Grafica 9
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio medio registrado
en 2020 (US$9.16 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$11.50 por quintal en 2021, tendencia
que se revertiria en 2022, al situarse en US$10.73 por quintal.
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RECUADRO 5 )
MERCADO MUNDIAL DEL PETROLEO:
PERSPECTIVAS DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS

Durante 2021, una combinacion de factores sin precedente ha
presionado los precios al alza en el mercado mundial de petréleo y sus
derivados, lo cual ha generado una mayor incertidumbre sobre las
perspectivas para la economia mundial y, consecuentemente, para la
inflacién. 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 carbdn mineral, el gas natural
y el gas propano, que provocarian un efecto sustitucion,
incrementando la demanda de refinados de petréleo. Adicionalmente,
a pesar de que durante 2022 se anticipaba que la demanda mundial
de petroleo 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 petréleo y sus derivados registro
durante 2021 un incremento significativo, asociado al proceso de
recuperacion de la actividad econémica luego de los efectos adversos
del COVID-19 y que 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 situaria 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 bloque de paises
productores (OPEP+) implementada desde 2020 y que respondio a la
historica caida en la demanda registrada el afio anterior. Por tal razon,
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 petréleo para 2021 se estima 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
carbdon 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
blnker. 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
presion adicional al precio internacional.
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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 petrdleo, 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 utilizacion de energias
alternativas de origen renovable, de acuerdo con el compromiso de
reducir las emisiones de didxido carbono (CO2) en las economias
avanzadas y en las principales economias emergentes para 2050.

En efecto, la utilizacion de combustibles fésiles como fuente
energética ha provocado la emision de gases de efecto invernadero y
efectos dafinos 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
transicién hacia el uso de energias renovables. En este contexto, en
noviembre de 2021 se desarroll la Conferencia de Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (COP26) en donde se ratific 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
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Fuente: World Oil Qutlook 2045, OPEP.

En efecto, la OPEP estima que la demanda mundial de petroleo 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 Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), mientras que se incrementaria en el
resto de paises, asociado, fundamentalmente, a la transicion del
primer bloque 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
continuara 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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5.  Inflacion y politica monetaria

Durante 2021, la inflacién internacional, en términos generales, mostr6 un comportamiento creciente, como
consecuencia de la consolidacion del proceso de recuperacion econémica a nivel mundial, que impulsé 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 inflacién 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 las
economias avanzadas se mantuvo acomodaticia al considerar las presiones inflacionarias como temporales, con el
proposito de consolidar el proceso de recuperacion de la actividad econdmica 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 politica monetaria inicié 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 inflacion mantuvo la tendencia al alza iniciada en el segundo semestre de 2020,
ubicandose en 6.81% en noviembre, el nivel mas alto desde julio de 1982. EIl comportamiento de la inflacién se asocia,
principalmente, al incremento de la demanda de bienes y servicios, derivado de la recuperacion de la actividad
economica, asociado al acelerado proceso de vacunacion, aspecto que genero 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 produccién 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) enfatizd que las presiones registradas sobre los precios se disiparian 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 afio anterior. Asimismo, indicd 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 orientacion de la politica monetaria si surgen riesgos que puedan impedir el logro de dichos
objetivos. En ese contexto, en las reuniones de enero a noviembre de 2021 la FED decidié mantener el rango de la tasa
de interés objetivo de fondos federales entre 0.00% y 0.25%, como lo anticipaba el mercado, sefialando que mantendria
dicho nivel hasta que la inflacién se ubique en promedio en 2.0%, para lo cual tolerara una inflacion superior a 2.0%
durante cierto periodo.

Por otra parte, en su reunion de noviembre la FED anunci6 que iniciaria con el proceso de reducciéon 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 desempefio
favorable de la economia estadounidense, que evolucionaba en linea con la consecucion de sus objetivos de inflacién
promedio y maximo empleo. En ese contexto, indico 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 reduccion en diciembre, hasta alcanzar un ritmo mensual de compras de alrededor de US$60.0
millardos y US$30.0 millardos, respectivamente. Ademas, anticipd que podria continuar implementando reducciones
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similares en los meses posteriores, si las condiciones econémicas contintan evolucionando de acuerdo a lo previsto,
sefialando la posible culminacion de la compra de activos financieros en junio de 2022.

Adicionalmente, la FED mantuvo vigentes algunas medidas que adoptd en 2020 para enfrentar las dificultades
asociadas al COVID-19. Dentro de estas, destaca la provision de liquidez, mediante la implementacién 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 intercambiar temporalmente Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América por liquidez
en ddlares estadounidenses.

En la Zona del Euro, durante 2021 la inflacién mostré una tendencia creciente, ubicandose en 4.05% en octubre, 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 petroleo desde mediados del afio pasado, al incremento
de las tarifas de la electricidad, a la reversion de la reduccion temporal del Impuesto al Valor Agregado (IVA) en
Alemania’8, 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 inflacidn seguiria aumentando gradualmente, hasta situarse
en 3.1% a finales de 2021, debido a los efectos de factores transitorios, asociados, principalmente, a la finalizacion 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 interrupcion 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 reuni6 en siete ocasiones,
manteniendo la tasa de interés de politica monetaria en 0.00% e indico que continuaria con esa postura hasta que se
observe una convergencia sostenida de la inflacién 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 con el programa
mensual de compras de activos por tiempo indefinido, a un ritmo de €20.0 millardos. Asimismo, indicd 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), hasta marzo de 2022, con un ritmo mensual
de alrededor de €80.0 millardos. No obstante, tomando en consideracion las condiciones de recuperacion econdmica y
las perspectivas de inflacién, en sus reuniones de septiembre y octubre, acordd reducir gradualmente dicho ritmo de
compras. Adicionalmente, anuncid® que continuaria proporcionando liquidez, mediante las operaciones de
financiamiento a largo plazo con obijetivo especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés) y decidié implementar cuatro
operaciones de financiamiento de emergencia frente a la pandemia a un plazo mas amplio sin objetivo especifico
(PELTRO, por sus siglas en inglés), durante 2021, para respaldar las condiciones de liquidez en el sistema financiero
de la regidn y contribuir a preservar el buen funcionamiento de los mercados financieros, ofreciendo un efectivo apoyo
de liquidez.

En el Reino Unido, la inflacién ha mantenido una tendencia creciente durante la mayor parte de 2021, situandose en
4.20% en octubre, por arriba de la meta del Banco de Inglaterra (2.0%), reflejando, principalmente, el efecto base de
comparacién asociado a los bajos niveles observados el afio previo, los “cuellos de botella” relacionados con la oferta

17 Los 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.

18 E| 12 de junio de 2020, el Consejo de Ministros de Alemania aprobd 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.
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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 econdmica. De acuerdo con
el Banco de Inglaterra, la inflacién se mantendria en niveles superiores a 2.0% en el corto plazo, hasta ubicarse en
alrededor de 4.5% a finales de 2021. No obstante, sefiala que las presiones inflacionarias se disiparian durante 2022,
a medida que disminuyan las interrupciones en las cadenas de suministro, se reequilibre la demanda y la oferta, asi
como que ya no se registren aumentos constantes en los precios de la energia. En ese sentido, el Comité de Politica
Monetaria decidio, en sus siete reuniones realizadas durante el afio, mantener en 0.10% la tasa de interés de politica
monetaria, asi como la compra de bonos corporativos por £20.0 millardos y de bonos del gobierno britanico por £875.0
millardos. Asimismo, adopté 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 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 ultimos meses de 2020 mostré una marcada desaceleracion; no obstante, en
2021 la inflacion registro alzas asociadas al incremento de los precios de los energéticos y a la recuperacion de la
actividad economica, aunque en abril se observo un considerable retroceso en los precios internos de los alimentos y
del servicio telefonico celular. A partir de mayo, se vuelve a retomar la tendencia al alza de la inflacion situandose en
octubre en 0.10%, por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de Japdn (BOJ, por sus siglas en inglés). Cabe destacar
que la Oficina de Estadisticas de Japén implementd cambios en la metodologia del calculo 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 inflacién
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 ultimos meses de 2020. Asimismo, enfatizé que
continuaria con la implementacién del programa de flexibilizacion 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, indicd que 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 provisién de moneda extranjera de forma ilimitada. Ademas, en su reunién de junio
anuncio6 la ampliacion de dicho programa hasta marzo de 2022 y sefialé 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.

19 Las 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 estad aumentando, creando amortiguadores que incrementan la capacidad de recuperacion del sector bancario
durante periodos de tension, con el objetivo de mantener la oferta de crédito y amortiguar la caida del ciclo financiero.
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Grafica 11
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(1) Datos a octubre de 2021. Estados Unidos de América 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 lo transcurrido del presente afio, han registrado
repuntes en la inflacion que obedecen, 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 inflacidén 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 han empezado a moderar, y reducir en algunos casos, el
sesgo acomodaticio de la politica monetaria adoptado el afio previo junto a otras medidas extraordinarias de politica
monetaria, aunque en varios casos aun se mantienen con el objetivo de respaldar el proceso de recuperacion de sus
economias.

En la Republica Popular China, la disipacién del choque de oferta originado por los efectos de la peste porcina africana
que impactaron los precios de la carne de cerdo el afio anterior, es un factor fundamental que ha mantenido la inflacién
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 inflacion se ubic6 en niveles cercanos
a cero; no obstante, el aumento sostenido de los precios de los productos energéticos y la recuperacién de la actividad
del sector de servicios propiciaron un leve repunte del ritmo inflacionario en el segundo trimestre, que se desaceler6
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, a inicios del cuarto trimestre la inflacion volvié a aumentar, ubicandose en noviembre en 2.30%. En ese
contexto de presiones inflacionarias contenidas, el Banco Popular de China en sus reuniones mensuales de 2021,
incluida la de noviembre, ha mantenido la tasa de interés preferencial de préstamos en 3.85%, conservando la postura
acomodaticia de la politica monetaria, considerada dentro de los objetivos de flexibilidad y estabilidad para dicha politica

36



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2021, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2022

que contempla 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 econdmica 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 inyectd 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 del afio anterior el ritmo inflacionario registrd un comportamiento al alza hasta inicios del
segundo trimestre de 2021, para luego mostrar una leve desaceleracion que se extendio hasta principios del tercer
trimestre; sin embargo, a partir de septiembre volvié a repuntar lo que llevo la inflacién a 7.37% en noviembre 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 petroleo, de las
interrupciones sufridas en algunas de las cadenas de suministros y del efecto base de comparacién ante la reduccion
del Indice de Precios al Consumidor el afio anterior. Vale mencionar que el Banco de México, en su reunion de febrero,
decidi6 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 reunidn de junio revirtié dicho ajuste en su postura de politica e increment6 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 inflacién de los agentes econdémicos. 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 inflacién, por lo que con el objetivo de mitigar los riesgos y propiciar un mejor anclaje de dichas
expectativas reforzd su postura de politica monetaria con incrementos adicionales de 25 puntos basicos a la tasa de
interés en cada reunién, hasta ubicarla en 5.00%.

En Brasil, la inflacion ha experimentado un fuerte repunte desde que en mayo de 2020 alcanz6 su nivel mas bajo en
mas de dos décadas (1.88%), al ubicarse en noviembre de 2021 en 10.74%, su valor mas alto desde diciembre de
2003, sobrepasando considerablemente el limite superior de la meta establecida por el Banco Central de Brasil (3.75%
+/- 1.5 punto porcentual). Dicho repunte obedece 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
economicas; 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 implemento el afio
anterior para contrarrestar los efectos de la pandemia del COVID-19 en la economia, por lo que en marzo del presente
afo inicié el proceso de normalizacién parcial de su postura de politica, incrementando, por primera vez en mas de
cinco afos, la tasa de interés de politica monetaria (SELIC) en 75 puntos basicos 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 elevé la magnitud de los incrementos de la tasa de interés a 100 puntos basicos en cada
reunion, hasta ubicarla en 6.25%; y, ante el constante deterioro de las expectativas inflacionarias, en sus reuniones de
octubre y diciembre volvié a incrementar la tasa SELIC en 150 puntos basicos en cada reunion, situandola en 9.25%,
al considerar oportuno que la politica monetaria avance hacia un sesgo restrictivo ante los riesgos inflacionarios
actuales.
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En Chile, la inflacién se ubicé en 6.70% en noviembre de 2021, superando la meta establecida por el Banco Central
(inflacion de 3.0% proyectada a dos afios?), impulsada por las mayores presiones de demanda, tanto de bienes como
de servicios tras la recuperacion gradual de la actividad econdmica 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 adopt6 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 inflacidn a partir del tercer trimestre, el banco central, en sus
reuniones de julio, agosto y octubre increment? la tasa de interés de politica monetaria en 25, 75 y 125 puntos bésicos,
respectivamente, hasta ubicarla en 2.75% con el fin de evitar mayores desequilibrios macroeconémicos que desvien la
inflacion de su meta.

En Colombia se registré 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 econémica. No obstante, a partir del segundo trimestre de 2021, la inflacién registré un repunte que la ubico
en 5.26% en noviembre de 2021, alcanzado su mayor nivel desde inicios de 2017 y ubicandose 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 econémica, 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 el afio anterior, 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 reduccion del espacio
para mantener el estimulo monetario dado el comportamiento de la inflacidn y sus expectativas, la Junta Directiva del
monetaria, incrementando la tasa de interés en 25 puntos basicos, ubicandola en 2.00% y continud con dicho proceso
en su reunién de octubre, aumentando la tasa de interés en 50 puntos basicos, situandola en 2.50%.

En Per(, en lo que va de 2021 el ritmo inflacionario registré un alza respecto al cierre de 2020 (1.97%) ubicandose a
noviembre en 5.66%, por arriba de la meta establecida por el Banco Central de Reserva del Pert (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 recesién economica 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
inflacién, 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 Peru en su reunion de agosto decidid iniciar con el retiro
gradual del estimulo monetario con un incremento de 25 puntos basicos de la tasa de interés, ubicandola en 0.50% y
en sus reuniones posteriores de septiembre, octubre, noviembre y diciembre acordo incrementarla en 50 puntos basicos

20 Para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios, el Banco Central de Chile a partir de enero del presente afio se ha planteado como meta explicita que la inflacion proyectada
a dos afios plazo se ubique en 3.0%.
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en cada reunion, ubicandola en 2.50%, nivel con el cual considera que el sesgo de la politica monetaria continua siendo
expansivo, pero que a su vez ya empieza a moderar las expectativas inflacionarias, quedando atento a la nueva
informacion relevante para que de ser necesario, realice modificaciones adicionales en la postura de la politica
monetaria.

Grafica 12
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Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacién ha experimentado
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 comparacién y en algunos casos por los
efectos rezagados de fendomenos climéaticos que impactaron los precios de los alimentos el afio anterior y su gradual
desvanecimiento. En ese contexto, a noviembre de 2021, en la Republica Dominicana la inflacién se ubicd por arriba
de la meta definida por el banco central; en tanto que en Honduras y Costa Rica, se ubicé dentro de las respectivas
metas, mientras que en Guatemala, se ubico levemente por debajo de la meta. Por su parte, en El Salvador la inflacién
repunté por arriba de lo esperado para el presente afio. En cuanto a la postura de politica monetaria, el Banco de
Guatemala, el Banco Central de Honduras y el Banco Central de Costa Rica, en sus respectivas sesiones de 2021, han
mantenido sus tasas de interés de politica monetaria en 1.75%, 3.00% y 0.75%, 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; en tanto que el Banco Central de la Republica Dominicana, en su reunién de politica monetaria de
noviembre de 2021 decidié incrementar su tasa de interés en 50 puntos basicos, ubicandola en 3.50%, con el propdsito
de preservar la estabilidad de precios, ante las persistentes presiones inflacionarias.
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] RECUADRO 6
CARACTERIZACION DE LAS PRESIONES INFLACIONARIAS A NIVEL MUNDIAL

El solido dinamismo de la recuperacién econdmica ha impulsado una
rapida aceleracion de la inflacién durante el presente afio, tanto en
las economias avanzadas como en las principales economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Al respecto, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), estima que es probable que la inflacion
continte 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.
Inflacion
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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 inflacién; 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 examind 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 relacion.
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, segin 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
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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 basico sobre la inflacion, determiné 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 y la inflacién 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 depreciacién 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 inflacién 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 inflacién 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 inflacion y las
expectativas, una comunicacion firme y creible de los bancos
centrales también ha contribuido a anclar dichas expectativas.

En consecuencia, las autoridades econdémicas deben encontrar el
equilibrio entre no apresurarse a desestimular la recuperacion
econdmica, pero estar dispuestos a actuar con rapidez y establecer
solidos marcos monetarios que ayuden a contener las presiones
inflacionarias.

Fuente: Gottselig, Glenn (2021). “Inflation Scares in an Uncharted Terrritory”. IMF Blog.
Octubre. Fondo Monetario Intemacional (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. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdmica
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 propagacién del COVID-19 y de la desaceleracion de la economia mundial, se
estima que el proceso de recuperacion de la actividad econémica, iniciado en el segundo semestre de 2020, se haya
consolidado en 2021. En efecto, el PIB observado en el segundo trimestre de 2021 registré una tasa de crecimiento
interanual de 15.1%, superior a la observada en el mismo trimestre del afio anterior (-8.9%). Lo anterior esta asociado
al efecto de base de comparacion, asi como al proceso de recuperacion de la actividad econdmica, luego de las medidas
implementadas por el Gobierno para contener la propagacion del COVID-19 el afio anterior, que provoco un importante
efecto de base de comparacion y 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, la estimacion de cierre para 2021 prevé 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.
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Con respecto a las condiciones de demanda, para 2021 se prevé que la demanda interna registre 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 registraria una significativa recuperacion de la inversion, previéndose un crecimiento de 18.8%.
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En lo que respecta a la demanda externa de bienes y servicios, se prevé una recuperacion, asociada, principalmente,
a expectativas favorables de crecimiento econémico de los principales socios comerciales del pais; en cuanto a las
importaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 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 produccion, para 2021 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades econémicas,
destacando, por su incidencia, el crecimiento esperado en el comercio, mantenimiento y reparacién 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 explicarian alrededor de 69.0% de la tasa de crecimiento del PIB real previsto para 2021.

b)  Otros indicadores de actividad econdmica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) a octubre, registré una tasa de variacion interanual de 4.4% en la
serie original (2.7% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades econdmicas siguientes:
comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; informacion y comunicaciones; actividades
inmobiliarias; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; v,
actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social. Asimismo, la variacion interanual de la tendencia-
ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de 4.9%, congruente con la recuperacion econémica prevista del PIB anual para
2021.

Grafica 14
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubicé en 78.01 puntos en noviembre,
superior al nivel observado en octubre de 2021 (69.74 puntos) y superior al del mismo mes del afio anterior (49.03
puntos), situandose 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 inversidn que prevaleceria en la actividad econoémica en
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los proximos seis meses. Este aumento es reflejo de la sélida recuperacion de la actividad econdmica a lo largo del
presente afio, o cual incidi6é para que dicho indicador registrara en noviembre su nivel mas alto registrado en los ultimos
afios. Asimismo, la recuperacion en el nivel de confianza econdémica manifestada en los resultados a partir de abril, se
encuentra en linea con las expectativas del panel de analistas privados, respecto del crecimiento econdémico previsto
para 2021y para 2022.

Grafica 15
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RECUADRO 7 )
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 econdmico. En
efecto, la actividad econémica mundial se vio severamente
afectada, lo que obligo 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 habria contribuido 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
permitié 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
distribucion 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 autorizacién de emergencia
duro alrededor de un afio.

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
vacunacion a nivel nacional, particularmente a partir del segundo
semestre del afio, cuando se acelerd 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 poblacion mayor a 12 afios de edad.
Ademas, empezd a administrar las primeras dosis de refuerzo para
aquellas personas que tienen el esquema completo de vacunacion
(dos dosis) y que sean trabajadores de salud, adultos mayores o
personas con enfermedades crénicas. De acuerdo con el Ministerio
de Salud Publica y Asistencia Social (MSPAS), al 10 de diciembre
se han aplicado un total de 10,589,200 dosis, de las cuales;
6,232,594 son de primera dosis; 4,329,570 de segunda dosis y
27,036 de refuerzo. Es decir, que alrededor de 34.0% 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 ha contribuido positivamente a
normalizar los patrones de gasto de los hogares y de las empresas
y a reanudar la produccidn en los sectores que requieren de un
estrecho contacto entre personas (particularmente servicios). En
efecto, la estimacién de cierre para el crecimiento econémico de
2021 (7.5%) toma en cuenta el alcance del proceso de vacunacion
durante el presente afio.

Es importante destacar que las vacunas han salvado vidas y han
contribuido a la recuperacién econdmica del pais, por lo que es
importante seguir avanzando en el proceso de vacunacion, ya que
aun persisten niveles elevados de incertidumbre por la evolucion
de la pandemia del COVID-19, asociado a la propagacién 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 econdmica 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.
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2. Inflacion

A noviembre de 2021, el ritmo inflacionario se situ6 en 2.89%, ligeramente menor 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 (4.17%) y a 24 meses (4.08%) se ubican dentro del margen de tolerancia de la misma, lo que denota que las
mismas permanecen ancladas a la meta.

Grafica 16
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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 modificacion 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 disminucion 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 del afio 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 division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, destaco 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 variacion
de dicha division de gasto en el periodo indicado; asimismo, la reduccion 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 adiciond a los problemas de oferta en productos como el tomate, cebolla,
guisquil, papa y 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 climaticos que afectaron a Guatemala a
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finales del afio anterior (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 inflacion durante el presente afio, ésta continudé con su tendencia
decreciente, tal y como se habia anticipado, luego de alcanzar su valor maximo en febrero del presente afio (6.00%), al
ubicarse en noviembre de 2021 en un nivel de 2.89%. En ese sentido, la inflacidn en los primeros once meses del afio
fue resultado del efecto base de comparacién, 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.

Grafica 17
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La division de gasto de transporte, registré a noviembre de 2021 una tasa de variacion interanual de 10.66%, reflejando
una desaceleracion respecto de la mayor tasa histérica observada en la presente base del IPC para dicha division 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 del presente afio. En el caso de los combustibles, se registro 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 registran sus
maximos desde septiembre de 2014, resultado del alza sostenida en el precio internacional del petréleo desde
noviembre de 2020, debido a la evolucion de la demanda mundial del petréleo y sus derivados, por el proceso de
recuperacion economica, 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
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alcanzados entre los principales productores mundiales en julio de 2021. Vale indicar que a partir del cuarto trimestre
del presente afio, se registra una demanda adicional en el mercado de petrdleo como resultado de los significativos
incrementos en el precio medio del gas natural, gas propano y carbon mineral, lo que ha obligado a buscar energéticos
sustitutos como el diésel y el bunker. 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 suspension 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 nimero 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), situacién que
moderd levemente el alza de dicho rubro. En dicho contexto, a noviembre del presente afio, las tasas de variacién
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
ha registrado en el diésel, ha afectado el valor de las tarifas del transporte de pasajeros. Respecto del transporte aéreo,
su incremento se explica por la normalizacion 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 y 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.

Grafica 18
Division de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Con respecto de la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, a noviembre de 2021 registré una
tasa de variacion interanual de 5.48%, superior a la variacién de finales de 2020 (0.74%). El comportamiento de la
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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 del presente afio, y que provocaron que registrara una
variacion interanual de 38.86%, 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; vy, 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 del afio, 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 reduccién 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 registrara en los resultados de diciembre
de 2021y 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
del presente afio, 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 registrd modificacién de tarifas en el pliego tarifario para el trimestre de agosto a octubre de 2021.
Adicionalmente, se observa una importante desaceleracion en la variacion interanual del servicio de electricidad al pasar
de 15.04% en septiembre a 3.49% en noviembre del presente afio, explicado por la disipacién del importante incremento
observado en octubre de 2020, a causa de la finalizacion del subsidio a dicho servicio.

Grafica 19
Divisién de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, present6 a noviembre de 2021 una tasa de variacion interanual de
2.15%, inferior a la registrada al cierre del afio anterior (8.68%) explicada, fundamentalmente, por la reversion en los
incrementos observados en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos y de frutas del afio anterior y de
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inicios del presente afio, asi como al alza en el grupo de gasto de pan y cereales. En el primero de los grupos, se
registro un alza en los precios medios del tomate y del guisquil, principalmente. En el caso del tomate, se explicé 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 Baja Verapaz, Jutiapa,
Jalapa y Guatemala, lo cual permitié que las presiones asociadas a este producto se moderaran; sin embargo, desde
octubre se registré nuevamente un incremento en el precio, asociado a la estacionalidad de la produccion, de acuerdo
con la informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién (MAGA). Con relacion 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
normaliz6 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, situacién atribuida a un incremento en la demanda y un
menor abastecimiento proveniente del departamento de Sololad a mediados del primer trimestre; sin embargo, dicha
situacion se revirtié entre junio y septiembre por la normalizacién de la oferta interna; no obstante, a partir de octubre
nuevamente se registré un incremento en su precio medio asociado a una menor oferta en el mercado interno.
Asimismo, desde finales del primer trimestre del afio 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 del afio. Respecto
del grupo de gasto de pan y cereales, se presentaron desde principios del afio 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 esta asociado, por una parte, a la finalizacién de la cosecha en la region 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.

Grafica 20
Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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A nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacién de la division de alimentos y bebidas no alcoholicas ha sido
significativamente superior en tres de las ocho regiones del pais, siendo estas, la Regién I, Norte (departamentos de
Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Regién IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Regién
VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); no obstante, esta situacion se ha estado normalizando
en los ultimos meses. 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 inflacién de alimentos a nivel de la Republica.

Grafica 21
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentaje)
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(1) Con informacién a noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

En cuanto a la inflacién subyacente, cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la inflacion total
y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la misma, a noviembre de 2021 registré una
variacion interanual de 3.11%, valor cercano al limite inferior de la meta establecida por la autoridad monetaria (4.0%
+/- 1 punto porcentual), sugiriendo que 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 inflacion es congruente con la
posicién ciclica de la economia.
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Grafica 22
Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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) RECUADRO 8
ANALISIS DEL EFECTO DEL INCREMENTO DE LOS COSTOS DE TRANSPORTE
MARITIMO Y DE LOS INSUMOS AGROINDUSTRIALES EN LA INFLACION

La pandemia del COVID-19 ha implicado cambios significativos en
los procesos productivos a nivel mundial. En ese sentido, los
efectos de la pandemia se reflejaron inicialmente en restricciones
tanto de demanda como de oferta por las medidas sanitarias de
restriccion a la movilidad que se implementaron. Posteriormente,
conforme los paises fueron avanzando en el proceso de
vacunacion, se fueron liberando dichas restricciones, lo que implicd
un incremento acelerado en la demanda de algunos bienes y
servicios, que no pudo ser acompafiado por un incremento
equivalente de la oferta, lo que provocé que se observaran cuellos
de botella en algunas de las principales cadenas de suministro, a
lo cual se le adicionaron los problemas logisticos en el transporte
maritimo que estan ocasionando incrementos de precios a nivel
internacional.

En el &mbito interno, en los dltimos meses se han observado una
serie de ajustes al alza en los precios de algunos productos
importados que son utilizados en el proceso de produccion
industrial; entre ellos, el costo de transporte de las importaciones,
los precios de los fertilizantes y los precios de los combustibles.
Con el objetivo de medir la incidencia de estos ajustes en el nivel
general de precios de la economia guatemalteca, a continuacion,
se presentan los resultados de una simulacién de impactos por
medio del modelo de precios ajustado de la Matriz Insumo
Producto (MIP). Este modelo mide el impacto total de dicho
incremento de precios en la cadena de valor de la economia
guatemalteca, lo que implica que la incidencia total es un resultado
de impactos transmitidos por medio del encadenamiento
productivo del pais, mediante el efecto en cada industria, el efecto
entre industrias y el efecto en el consumo final. Al respecto, se
proponen tres escenarios para evaluar los referidos impactos.

Resultados de la modelacion del alza de precios por escenario

Incremento por rubro Escenario1  Escenario?  Escenario 3
F)osto deltranspone delas 1000% 80.00% 80.00%
importaciones

Precio de los fertilizantes 20.00% 40.00% 40.00%
Precio de los combustibles 10.00% 10.00% 20.00%
Incidencia en los precios de:

Consumo final de los hogares 044 0.56 089
Consumo final de las ISFLSH (1) 025 028 049
Consumo final del gobiemo 025 028 0.50
Formacion bruta de capital fijo 040 042 0.79
Economia Total 053 0.71 1.05

(1) Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Matriz Insumo-Producto 2013 (MIP 2013).

Con base en los tres escenarios que representan las alzas
respectivas de cada producto o servicio importado y respetando los
encadenamientos del aparato productivo del pais, se realizaron los
calculos que arrojaron los siguientes resultados. En el escenario 1,
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se muestra que las referidas alzas en los precios de los productos
importados exhibirian un aumento en el nivel de precios de la
economia equivalente a 0.53 puntos porcentuales (p.p.), con un
impacto mas fuerte en el consumo final de los hogares (0.44 p.p).
En el escenario 2, se muestra un incremento en los precios de la
economia de 0.71 p.p., en el que incidiria, principalmente, el
consumo final de los hogares con un aumento de 0.56 p.p.
Finalmente, en el escenario 3, el incremento en los precios de la
economia seria de 1.05 p.p., siendo el consumo final de los
hogares el que mas incidiria con un aumento de 0.89 p.p. Es
importante indicar que los resultados indican que el impacto mas
representativo en los tres escenarios corresponde al alza en los
precios de los combustibles, puesto que estos son utilizados con
mayor intensidad de forma directa como insumo en la mayoria de
industrias, asi como por parte de los hogares en el consumo final.

No obstante, vale destacar que la economia guatemalteca posee
importantes rigideces que podrian retrasar el traslado parcial o total
de los incrementos antes mencionados, dado que, a diferencia de
la mayoria de paises, Guatemala ha observado una evolucion
moderada de la inflacién en lo que va del presente afio, por un
choque favorable en los precios de los alimentos que han
moderado, en parte, los incrementos que se han registrado en
otros productos, particularmente los energéticos.

Tomando en consideracién que las presiones por el lado de la
oferta, como las interrupciones en la produccion por desastres
naturales o aumentos en los costos de produccion, provocan un
aumento en los precios internos, aun se podrian generar presiones
inflacionarias a lo largo del préximo afio, dado que todavia se
anticipan precios elevados de las materias primas de origen
internacional.

Un estudio reciente del Banco de Pagos internacionales (BIS, por
sus siglas en inglés), indica que, en términos generales, el efecto
inflacionario directo de los problemas de cuellos de botella
probablemente sera limitado después de que los precios relativos
se hayan ajustado, es decir, al alinearse nuevamente la oferta y la
demanda, estos efectos deberian mitigarse. Aunque, recalcan que
las presiones inflacionarias podrian ser mas duraderas si persisten
lo suficiente como para desencadenar un cambio al alza en el
crecimiento de los salarios y las expectativas de inflacién. En ese
sentido, es importante destacar el papel de la politica monetaria
para mantener ancladas las expectativas a la meta de inflacion
determinada por la autoridad monetaria.

Fuente: Banco de Guatemala (2019). “Cuentas Nacionales de Guatemala Afio de
referencia 2013, Aspectos conceptuales, metodoldgicos y fuentes de informacion”.
Diciembre. Banco de Pagos internacionales (2021). “Bottlenecks: causes and
macroeconomic implications”. Noviembre.
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3.  Tipo de cambio

a)  Nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdmicos perciban a la inflacién como Unica ancla nominal
de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal es importante porque permite que los choques de
oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la produccién,
pues resulta en un amortiguador de los choques externos, por ejemplo, el derivado de las variaciones en los términos
de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala, mediante una regla transparente y conocida por el mercado,
participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad del tipo
de cambio nominal del quetzal respecto al délar estadounidense, sin alterar su tendencia.

En este contexto, el tipo de cambio nominal registrd, al 30 de noviembre, una apreciacién interanual de 1.07%
(apreciacion acumulada de 0.81%), comportamiento asociado a sus fundamentos.

Al respecto, dos factores han influido en el comportamiento del mercado cambiario en lo que va del presente afio. El
primero, se asocia al significativo ingreso de divisas por remesas familiares que se ha registrado en los ultimos afios y
que en 2021 ha crecido a niveles récord, luego de la desaceleracion registrada en 2020.

Grafica 23
Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacién relativa interanual de los flujos acumulados)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo constituye el aumento del déficit comercial con el resto del mundo, dado que, a pesar de que tanto
las exportaciones como las importaciones registraron alzas considerables, el valor de estas ultimas se aceleré a un
ritmo mucho mayor durante 2021. En efecto, el significativo incremento en el valor de las importaciones fue
consecuencia, tanto del aumento de los precios internacionales del petréleo, que presionaron al alza el pago de factura

por combustibles y lubricantes, como de la aceleracion en la demanda por bienes importados, resultado de la sélida
recuperacion de la actividad econdmica.
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Grafica 24
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)

98.0 ¢
85.5

78.0

58.0

38.0 39.9
22,0
18.0 15.9
8.2 7.0
2.8 = = :
29 60 ‘571‘-“13
20 — _-,.—_1 " =
0.1
136

35 7.8

-22.0
-29.7 -34.3
420 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Combustibles y lubricantes C—3Resto (excluye combustibles y lubricantes) —e— Total

(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para 2020 corresponde a octubre.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién de la Superintendencia de Administracion Tributaria.

b)  Real de equilibrio

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 seria indicativo de un tipo de cambio real consistente
con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado (+) o
moderadamente sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado (-); y
por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-).
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Grafica 25

Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
2013-2021 (1)
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(1) Cifras al segundo trimestre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

En este sentido, al segundo 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 son poco relevantes; el modelo 3 registra una ligera
sobredepreciacion de -0.5%, mientras que los modelos 1 y 2 sefialan una moderada sobredepreciacion de -6.7% vy
-5.4%, respectivamente.

4,  Agregados monetarios y de crédito

La actividad econdmica a nivel mundial continu6 mostrando una recuperacion durante el transcurso de 2021, aunque
desigual a nivel de paises y regiones. En el caso especifico de Guatemala, los principales indicadores anticipados de
actividad econémica sugieren un dinamismo consistente con la estimacidn de crecimiento del PIB para el presente afio.
Al respecto, factores como la reapertura de la mayoria de actividades econdmicas, la adaptacion de algunos sectores

55



BANCO DE GUATEMALA

a las nuevas condiciones socioeconomicas, la recuperacion moderada de la demanda externa y el avance en los
programas de vacunacion contra el COVID-19, son los que estan favoreciendo el proceso de recuperacion econémica.
En ese contexto, al 30 de noviembre de 2021, los principales agregados monetarios, conforme con lo esperado,
continuan mostrando un crecimiento inferior al de finales del afio anterior, acorde con sus tendencias de largo plazo, en
tanto que el crédito bancario al sector privado ha registrado un mayor dinamismo.

Grafica 26
Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observada al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Emision monetaria

Al 30 de noviembre, el ritmo de crecimiento de la emisién monetaria se ubicd en 12.0%, por debajo de lo registrado a
finales de 2020, aunque en términos de niveles, de marzo a junio de 2021, dicha variable mostr6 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 comportamiento consistente con
los valores programados.

En general, el comportamiento de la emisién puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicién de su demanda en un componente ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus fundamentos
macroecondmicos, como el crecimiento econémico 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 reflejo niveles
elevados de crecimiento interanual, continu6 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 econdémica previsto para 2021.
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Adicionalmente, el comportamiento de la emisién 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 30 de noviembre de 2021 dicho coeficiente, en promedio, se ubicéd en 0.1952. El aumento
desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes econémicos, 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 econémicas
directas.
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emisién monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja de bancos), se
observa que, al 30 de noviembre, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 13.4%, incidiendo
en 11.8 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 1.1%, con una incidencia que paso6 de 1.9 puntos porcentuales a
finales de 2020 a 0.2 puntos porcentuales al 30 de noviembre de 2021 (grafica 28).

21 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econémicos para la realizacién 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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Grafica 28
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(1) Al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Medios de pago
Los medios de pago (M2), al 30 de noviembre de 2021, registraron un crecimiento interanual de 11.3%, inferior al 18.7%
de diciembre de 2020. EI comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable de la mayoria de
sus componentes, en el que destaca el cuasidinero en moneda extranjera; este componente continlla mostrando un
crecimiento dinamico. En efecto, su incidencia pas6 de 1.2 puntos porcentuales en diciembre de 2020 a 2.8 puntos
porcentuales al 30 de noviembre 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 lo que va de 2021, muestra un crecimiento interanual de 10.4% (18.4%
en diciembre de 2020). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 30 de noviembre de 2021, registré una
variacion interanual de 16.0% (20.4% en diciembre de 2020).
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Grafica 29
Medios de Pago Totales por Componente (1)
(Porcentajes)

= Numerario en Circulacién c—Depdsitos Monetarios en MN

mm Depdésitos Monetarios en ME —1Cuasidinero en MN
23.0 | m=cuasidinero en ME —Medios de Pago Totales
20.0 s 18.7 ————jr,af'\(-'\\ 1

el R
17.0 | TT M H" e
14.0 s i { [ 1 - M2

) s |
Z0IMZ-0-0O>»CO

pary

2.0

1.0 W H[——{--"Jh][]]j[”
8.0 b L_ELMDH

A
2 {o,\‘;’o
¥ P P

N \’&o &
N o

(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observé que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)2 reflejé un crecimiento dindmico (11.8%, al 30 de noviembre de 2021), asociado también al desempefio del
numerario en circulacion y al de los depdsitos monetarios en moneda nacional; estos ultimos con una incidencia de 2.4
puntos porcentuales, al 30 de noviembre de 2021; en tanto que, el numerario en circulacién presento, a la misma 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, mostré tasas de variacion interanual de 9.0% y 29.4%,
respectivamente.

c¢)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
economica, razén por la que existe un fuerte grado de asociacién entre ambas variables. En el transcurso de 2021, el
crédito bancario al sector privado ha mostrado un mayor dinamismo en su comportamiento, acorde con el desempefio
de la actividad econdmica.

En este sentido, al 30 de noviembre, se registro un crecimiento interanual de 11.8% en el crédito total, impulsado, tanto,
por el crecimiento del crédito en moneda nacional (12.4%), y el desempefio del crédito en moneda extranjera, que
registré una variacion interanual de 10.6%.

22 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
2 |ntegrado por los depdsitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios.
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Grafica 30

Creédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 30 de noviembre de 2021, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento mas dindmico
respecto de lo observado a similar periodo de 2020 (7.9%). El desempefio de dicha variable se explica, principalmente,
por el comportamiento del crédito otorgado al consumo y al sector empresarial mayor, que en conjunto representan
71.0% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de noviembre, se registraron variaciones positivas en el
crédito al consumo por 16.9% y al sector empresarial mayor por 11.8% (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 octubre,
mostraron crecimientos de 76.8% 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, ha mostrado en los ultimos meses una recuperacion importante en su desempefio, ya
que al 30 de noviembre se observa un crecimiento de 10.6%, 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, destaca en lo que va del afio la recuperacion del crédito
al consumo y al sector hipotecario, y a partir del segundo semestre del crédito al sector empresarial mayor.
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Grafica 31
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econémica, muestra que los sectores economicos que
explicaron la evolucion del crédito fueron, en orden de incidencia: consumo, comercio y establecimientos financieros
(con una variacion interanual de 15.8%, 10.0% y 12.1%, respectivamente).

Grafica 32
Cartera de Créditos Total
Incidencias por Actividad Economica (1)
(Porcentajes)
12.5
r 10tros (2) 1 Agricultura (3)
== Consumo (4) wzzza Est. Financieros (5)
10.0 ikl e g P =T
——Total Z/—
7.5 111
5.0 N . :] .
25 ||
0.0 P s se R e o
aSieLRy eheee :
-2.5
& & 5 & £ 2 & &£ &

(1) Con informacién a octubre 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.
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Con relacion a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observé que la misma fue financiada,
principalmente, con captaciones bancarias.

5. Otras variables
a)  Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registr6 un aumento de 22.4% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a octubre de 2021, respecto de similar periodo de 2020, explicado por aumentos tanto en el volumen (11.2%)
como en el precio medio exportado (10.1%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes aumentd
45.1%, reflejo de aumentos en el precio medio (23.4%) y en el volumen importado (17.7%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$10,216.5 millones, mayor en US$4,606.0 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$5,610.5 millones).
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El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por la sélida recuperacidn del dinamismo de la
actividad econdmica a nivel mundial, la cual se prevé que contintie a lo largo del presente afio y se mantenga para el
siguiente. En ese sentido, las exportaciones muestran un comportamiento segun lo previsto, por lo que, tomando en
cuenta las previsiones de crecimiento economico mundial més recientes, incluidas las de los principales socios del pais,
se espera un aumento en la demanda externa de los productos guatemaltecos, por lo que se prevé que las
exportaciones FOB en 2021 registren un aumento de 22%; mientras que el crecimiento del valor de importaciones FOB
se estima en 42.0%.
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Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais?4, generaron un cambio en el saldo de
cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasé de un déficit, en promedio, de alrededor
de 2.0% del PIB en el periodo 2009-2015, a superéavits 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 econdmica actual, se prevé
que el superavit se reduzca en 2021 a 2.8% del PIB. Vale indicar que, para 2021 el resultado superavitario en cuenta
corriente estaria asociado al comportamiento de las remesas familiares y a la recuperacion de las exportaciones,
moderado parcialmente por el solido incremento esperado en las importaciones.

La variacién del valor FOB de las exportaciones en ddlares estadounidenses a octubre 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, azlcar y banano.

El valor exportado de articulos de vestuario aumentd US$298.2 millones (30.0%), debido a incrementos tanto en el
precio medio (14.5%) como en el volumen exportado (13.6%). El aumento en las exportaciones se asocia, segun la
Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), fundamentalmente, a la recuperacion de la demanda por
parte de los Estados Unidos de América, pais al que se destiné alrededor del 92.0% de estas exportaciones.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$268.9 millones (58.4%), debido a los
incrementos tanto en el precio medio (49.8%) como en el volumen exportado (5.8%). EI aumento en las exportaciones
se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de Paises Bajos, México, Espaiia,
Italia, EI Salvador y Nicaragua, paises a los que se destin6 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$252.9 millones (40.5%), se asocia al incremento tanto en el
volumen exportado (19.6%), como en el precio medio de exportacion (17.4%), al pasar de US$157.24 a US$184.67 por
quintal entre octubre de 2020 y similar mes de 2021. De acuerdo con Bloomberg, el aumento en el precio internacional
se debio a las expectativas de una menor produccion por parte de Brasil, ante condiciones climaticas adversas. Por su
parte, segiin la Asociacién Nacional del Café (ANACAFE), el incremento en el volumen exportado se asocia,
principalmente, a la recuperacion 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) aumentd US$97.7 millones (50.6%), debido al
incremento en el volumen exportado (54.8%), compensado, parcialmente, por la disminucidn en el precio medio (2.7%).
El aumento en las exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de
Nicaragua, El Salvador, Honduras y México, paises a los que se destin6 alrededor del 96.0% del total exportado.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuy6 en US$109.1 millones (21.4%) explicado por la caida tanto en
el precio medio por quintal (15.5%), al pasar de US$942.01 en octubre de 2020 a US$796.01 en el mismo mes de 2021,
como en el volumen exportado (7.0%). Segun Bloomberg, la disminucién 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

2 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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la AGEXPORT, sefiala que el comportamiento a la baja del volumen exportado esta influido por la reduccién en la
demanda de algunos de los principales paises consumidores de la especia.

El valor exportado de azucar registro una caida de US$63.8 millones (12.9%), derivado de la disminucion en el volumen
exportado (20.9%), compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacién (10.1%), que pasd
de US$15.65 en octubre de 2020 a US$17.23 por quintal en octubre de 2021. Segin Bloomberyg, el incremento en el
precio internacional del azucar se debe a expectativas de una reduccion en los inventarios mundiales ante una menor
produccidn 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 Asociacion de
Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), se estima que la zafra 2020-2021 sea menor a la del afio anterior, debido a
condiciones climaticas adversas en el pais.

Finalmente, la disminucion en el valor de las exportaciones de banano de US$7.9 millones (1.1%), se asocia a la caida
en el volumen exportado (3.0%), compensado, parcialmente, por el aumento en el precio medio de exportacion (1.9%),
al pasar de US$15.58 a US$15.88 por quintal entre octubre del afio anterior y octubre del presente afio. De acuerdo
con Bloomberyg, el incremento en el precio internacional se debi6 a condiciones climaticas adversas que afectaron la
produccion 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 continta siendo afectada por las secuelas
de las condiciones climaticas adversas registradas a finales del afio anterior, principalmente por el paso de las tormentas
Eta e lota.

Es importante destacar que el desempefio de las exportaciones totales a octubre del presente afio muestra signos
solidos de recuperacién, ya que la variacion interanual paso de -0.6% en enero a 22.4% en octubre; dado que una
proporcion importante de los principales productos de exportacion estan registrando volumenes de exportacion
superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la grafica siguiente), a pesar que el desempefio
del valor exportado del azlcar, banano y cardamomo no ha sido favorable.

Grafica 34
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en ddlares estadounidenses (45.1%), estuvo determinado,
como se indicd, por incrementos tanto en el precio medio de importacion (23.4%) como en el volumen importado
(17.7%). En el comportamiento destacan los crecimientos de los rubros de combustibles y lubricantes (85.5%);
materiales de construccion (55.1%); bienes de capital (40.7%); bienes de consumo (39.3%); y materias primas y
productos intermedios (38.8%).

Respecto a la evolucion de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 2016 y
2018 provocd 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 registro 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 lleg6 a
cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicié que la factura petrolera registrara un ahorro acumulado de
US$1,110.6 millones. A octubre de 2021, derivado de las expectativas de recuperacion de la economia mundial, el
precio internacional del petrleo y sus derivados comenzd a incrementarse, por lo que de nuevo se observa un
desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,455.3 millones.

Grafica 35
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(1) Con informacién a octubre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién de la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de noviembre, se situ6 en US$13,783.5 millones, superior en
US$3,606.7 millones (35.4%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que, en los
once meses del presente afio, el flujo de remesas familiares mostr6 un crecimiento importante, asociado, por una parte,
a la sélida recuperacion econdmica en los Estados Unidos de América, que se ha reflejado en la recuperacion del
mercado laboral, particularmente en el segmento hispano de la poblacién y, por la otra, al importante efecto base de
comparacion, por la significativa desaceleracion que mostraron las remesas familiares al segundo trimestre del afio
anterior. En este contexto, se prevé que en 2021 se registre un aumento de 33.0%, como consecuencia de lo
anteriormente descrito.
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Al 30 de noviembre de 2021, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$20,701.8 millones, mayor en
US$2,233.6 millones al del 31 de diciembre de 2020, como resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$495.9 millones); por la politica de acumulacion de reservas (US$1,443.5 millones);
y del incremento en la tenencia de derechos especiales de giro del FMI (US$571.6 millones); por la colocacion 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 9.9 meses de importacion de bienes, lo que refleja la solida posicion externa del pais.

b)  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 Constitucion Politica de la Republica
de Guatemala, para el ejercicio fiscal 2021 continu6 en vigencia el presupuesto ampliado del afio anterior, por un monto
de Q107,521.5 millones?. La distribucion analitica del presupuesto para el ejercicio fiscal 2021 se aprobd mediante
Acuerdo Gubernativo 253-2020.

No obstante, el 12 de enero de 2021, el Congreso de la Republica aprobd el Decreto Numero 1-2021 “Ley para el
financiamiento de vacunas contra el coronavirus COVID-19”, mediante el cual se declard de interés nacional la
vacunacion de la poblacion 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 adquisicién
de las vacunas.

Posteriormente, el 27 de enero, el Organismo Ejecutivo anuncié 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 provino directamente del Banco de Guatemala, que el Congreso de la Republica
aprobd que fuera otorgado con base en la excepcidn, en caso de catastrofe o desastres naturales, a la prohibicién
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 del presente afio, el Congreso de la Republica aprobé el Decreto Nimero 11-2021
‘Ley de emergencia nacional para atencién de la pandemia COVID-19”, de caracter temporal y condicionada, con el
objeto de continuar atendiendo a la poblacion expuesta a la pandemia vy fijar las disposiciones para la adquisicién de
insumos y contratacion de servicios personales. Para el efecto, se autorizé 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 cubra los compromisos de gasto que se deriven de la aplicacion de la referida ley.

Tomando en cuenta el techo operativo del presupuesto, y las readecuaciones presupuestarias efectuadas, el MINFIN
estima que el déficit fiscal podria cerrar en 2.0% del PIB en 2021 (4.9% en 2020), el cual podria ser menor en la medida
en que se mantenga el dinamismo de la recaudacion tributaria.

25 En efecto, el presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2021 es lo aprobado por el Congreso de la Reptblica mediante Decreto Ntimero 25-2018, mas las ampliaciones aprobadas
por dicho organismo en los decretos nimeros 12-2020, 13-2020 y 20-2020.
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i) Ingresos

Al 30 de noviembre de 2021, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 26.6% respecto al mismo periodo del
afio anterior, en virtud del incremento de 27.6% que registraron los ingresos tributarios (95.1% de los ingresos totales),
en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 9.5%, respecto de lo observado
en el mismo periodo de 2020.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 24.1%, sustentados en el
desempefio del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual crecié 29.8%, asi como del Impuesto de Solidaridad (I1SO), el
cual aument6 en 6.0%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 29.7%, destacando el
desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre importaciones (45.3%), derechos arancelarios (44.4%) e IVA
doméstico (15.3%).

El fuerte crecimiento experimentado en la recaudacién tributaria estd asociado, por una parte, a la recuperacion
econdmica (el IMAE tendencia ciclo crecié a octubre 4.9%), al fuerte incremento en las importaciones (las de territorio
aduanero aumentaron 43.6% a octubre), asi como al aumento de la factura petrolera. En tanto que por la otra, a las
medidas administrativas implementadas por la Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT), las cuales, en el
ambito de aduanas, incluyen las dirigidas a combatir el contrabando y la defraudacion, facilitar el comercio internacional
e incrementar la percepcion de riesgo; mientras que en el ambito interno, incluyen aquellas acciones encaminadas a
incrementar el nimero 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 grafica siguiente se muestra la evolucién de la recaudacion tributaria.
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 30 de noviembre de 2021, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q70,369.6 millones, equivalente al 119.4% de la meta para dicho periodo
(Q58,932.5 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q11,437.1 millones (19.4%).

i)  Gastos

En cuanto al gasto publico, en el primer trimestre se observé un aumento moderado (2.0%), asociado a la no aprobacién
del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado, que implicd 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 presente afio, 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, elevo el gasto publico a 11.3%; no
obstante, el gasto extraordinario asociado a los programas para contrarrestar los efectos econdmicos y sociales del
COVID-19, ejecutado en mayor medida a partir del segundo semestre de 2020, implica que la variacion interanual del
gasto publico reflejaria una contraccién a partir del segundo semestre del presente afio. En efecto, al 30 de noviembre
de 2021, el gasto publico total disminuy6 3.4% respecto al registrado en similar periodo de 2020, tanto por la disminucion
de 2.3% en los gastos de funcionamiento como de 8.2% 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.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se ubicd
en un nivel de 75.5%, menor a la registrada a noviembre de 2020 (78.0%). Cabe agregar que el grado de ejecucion en
2021, esta referido al presupuesto vigente (Q107,521.5 millones) y no al monto de presupuesto ajustado (Q94,354.0
millones) anunciado por el Organismo Ejecutivo el 27 de enero pasado. Entre las entidades que tuvieron los mayores
porcentajes de ejecucion destacan: el servicio de la deuda publica (92.1%), el Ministerio de Gobernacion (85.1%) y el
Ministerio de Educacion (84.8%); en tanto que de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion
sobresalen el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social (74.6%), el Ministerio de Economia (65.2%) y el Ministerio
de Desarrollo Social (78.5%), estas dos Ultimas entidades fueron las que en 2020 tuvieron a cargo los principales
programas de gobierno ante el COVID-19, asignacion presupuestaria que no seria ejecutable en este afio.
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Grafica 37
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

iii)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 30 de noviembre, resultd en un déficit fiscal de Q4,277.0 millones
(0.6% del PIB), mientras que en el mismo periodo del afio anterior se registrd un déficit fiscal de Q22,549.1 millones
(3.8% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue positivo en Q5,239.3 millones, resultado
de desembolsos de préstamos por Q393.6 millones, amortizaciones por Q2,886.5 millones y la colocacion 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 ascendié a Q14,287.8 millones, como resultado de negociaciones de bonos del
tesoro por Q16,625.0 millones, vencimientos por Q5,430.5 millones y primas netas por colocacion de deuda interna por
Q3,093.3 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observd un aumento en la caja del Gobierno Central por
Q15,250.1 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 30 de noviembre, se habia colocado en el
mercado local el 67.9% del monto autorizado, equivalente a Q16,625.0 millones, de los cuales en moneda nacional se
colocaron Q15,694.3 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; mientras el saldo por colocar representaba
el 0.5% (Q121.3 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.

2 Se realizo una colocacion en dos tramos; el primero, por un monto de US$500.0 millones a 12 afios plazo con tasa de interés de cupon 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%.
27 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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Al 30 de noviembre, el saldo de la deuda publica interna se ubico en Q118,892.8 millones, mayor en Q11,148.9 millones
respecto al 31 de diciembre de 2020 (Q107,743.9 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situd
en US$11,104.0 millones, mayor en US$654.2 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 ubicaria en 30.8%, menor
a la registrada el afio anterior (31.6%).

Grafica 38
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(a) Cifras al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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) RECUADRO 9
ESTIMACION DEL IMPACTO DE LA PANDEMIA DEL COVID-19 EN LA
RECAUDACION TRIBUTARIA'Y EN EL GASTO PUBLICO

En 2020, los efectos derivados de la pandemia del COVID-19
provocaron una respuesta de la politica fiscal sin precedente a nivel
mundial, en cuanto a prontitud y magnitud, dado que los gobiernos
utilizaron el presupuesto publico de manera rapida, decisiva y en
funcion del espacio fiscal disponible, fortaleciendo los sistemas de
salud y proporcionando asistencia econémica de emergencia a
hogares y empresas, con lo cual evitaron contracciones econémicas
mas severas, mayores pérdidas de empleo y costos sociales de gran
magnitud. En efecto, el crecimiento econémico mundial observado en
2020 fue superior al que se habia previsto al inicio de la pandemia, lo
cual permiti6 sentar las bases para un crecimiento economico
dinamico y sostenido para el presente afio. En ese contexto, en lo que
va de 2021 los gobiernos de las principales economias avanzadas han
prolongado las medidas fiscales de apoyo, con el prop6sito de generar
un estimulo adicional a sus economias; en tanto que el apoyo en las
economias de mercados emergentes y en especial en los paises en
desarrollo de bajo ingreso ha sido menor, debido al reducido espacio
fiscal con que cuentan.

En el ambito nacional, también se dio una respuesta sin precedente
de politica fiscal en 2020 para contrarrestar los efectos econémicos y
sociales de la pandemia. En este contexto, se adoptaron una serie de
medidas de politica fiscal, entre ellas, la expansion del gasto publico
dirigido a fortalecer la infraestructura hospitalaria para la atencién
médica, la proteccion de los grupos méas vulnerables y la moderacion
del impacto en los ingresos de las empresas y los trabajadores; lo que
aunado a la caida significativa de la recaudacién tributaria, provocada
por la contraccién econdmica, profundizaron el déficit fiscal y elevaron
el endeudamiento publico. En efecto, el déficit fiscal alcanz6 4.9% del
PIB (2.2% en 2019), nivel significativamente superior al promedio
historico y al registrado en la crisis econdmica y financiera mundial de
2008-2009, cuando alcanzé 3.1% y 3.3% del PIB en 2009 y 2010,
respectivamente.

En contraste, durante 2021 las finanzas publicas de Guatemala
parecen estar alcanzando un rapido reequilibrio del balance fiscal a
niveles previos a la pandemia, resultado, por una parte, del
considerable incremento de la recaudacion tributaria, asociado a la
recuperacion econémica, al fuerte incremento en las importaciones,
asi como al conjunto de medidas adicionales que esta implementando
la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT). Esta
combinacién de factores contribuiria a que la recaudacion tributaria al
finalizar el presente afio, de conformidad con datos del Ministerio de
Finanzas Publicas, alcance niveles incluso por encima de los
registrados antes de la pandemia. No obstante, considerando la
distorsion que se registrd el afio anterior en los ingresos tributarios,
esta implicito un efecto de base de comparacion relevante, por lo que
resulta importante tratar de aislar este efecto. Para ello, se estimé una
trayectoria alternativa (contrafactual) consistente con la recuperacion
de la carga tributaria y con la estacionalidad de la recaudacion
registrada previo a la pandemia. Como se puede observar en la grafica
siguiente, la variacion acumulada al 30 de noviembre de 2021, que
hubiese sido consistente con la recuperacion de la carga tributaria,
seria de 17.7%, en tanto que lo observado fue de 27.6%, por lo que

los 9.9 puntos porcentuales restantes, corresponderian a una
recaudacion sin el efecto de base de comparacion.
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Por el lado de los gastos, en la medida que concluyeron los distintos
programas de gobierno para atender las primeras etapas de la
pandemia, que incluyeron, en términos generales, el fortalecimiento
del sistema de salud y la asistencia econémica de emergencia a
hogares y empresas, el gasto publico en 2021 se ha limitado en los
esfuerzos por acelerar la vacunacion y la atencion médica a las
personas contagiadas por COVID-19, por lo que el Congreso de la
Republica aprobd dos readecuaciones presupuestarias para el
Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social para dotarlo de mas
recursos que le permitan continuar atendiendo la emergencia sanitaria
por un total de Q3,378.0 millones (0.5% del PIB).

No obstante, el aumento extraordinario del gasto publico el afio
anterior implica que también se registre un efecto de base de
comparacion, por lo que, al deducir el gasto asociado a la atencién de
la emergencia sanitaria por la pandemia, el cual al 31 de diciembre de
2020 registré un total de Q13,520.4 millones (2.3% del PIB), mientras
que al 30 de noviembre de 2021 registré Q1,980.7 millones, se puede
observar el verdadero comportamiento del gasto publico durante el
presente afo.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (2021). “Fiscal Monitor: A Fair Shot”. Abril.
Ministerio de Finanzas Publicas (2021). Ejecucion Presupuestaria. Noviembre.

71



BANCO DE GUATEMALA

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2021
1. Politica monetaria
a)  Tasade interés lider de politica monetaria

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 decidié mantener dicha tasa en 1.75%, tomando como base el anélisis integral
de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un balance de riesgos de inflacién. En el ambito externo,
entre otros aspectos, destacd que las perspectivas de crecimiento econdmico contintan evidenciando una expansion
dinédmica de la actividad econémica 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 evolucion de la pandemia siguen
generando incertidumbre. Asimismo, tomo en cuenta que el precio internacional del barril de petréleo aumenté en las
ultimas semanas y la proyeccion disponible continta anticipando que, en el escenario base, el precio medio durante el
presente afio, seria superior al observado en 2020. En el &mbito interno, sefiald que la actividad econdmica refleja 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 econdémico del pais,
tanto para 2021 como para 2022. Adicionalmente, enfatizd que el ritmo inflacionario ha venido desacelerandose
gradualmente, aunque prevalece la probabilidad de ocurrencia de ciertos choques de oferta, particularmente en el
transporte y en los alimentos, en tanto que los pronosticos y las expectativas de inflacion para el presente afio y el
préximo, contintian ubicandose dentro de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual).
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(1) Con informacion a noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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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 ha ubicado durante el afio, en promedio, 20 puntos basicos por debajo de la
tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neutralizacién e
inyeccion de liquidez, reflejo de 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.

Grafica 40
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ii)  Delargo 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 del afio anterior, ha registrado una moderada tendencia a la baja, ubicandose cerca de 12.0%.
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Grafica 41
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del afio, la referida tasa de interés disminuy6 32 puntos basicos, al pasar de 12.33% en diciembre de 2020
a 12.01% al 30 de noviembre de 2021 (grafica 41). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado,
en moneda nacional, ésta se situ6 en 4.02% (grafica 41), menor en 33 puntos basicos al valor observado a diciembre
de 2020 (4.35%).

¢)  Operaciones de estabilizacion monetaria

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 lo que va del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al aumento en
las reservas monetarias internacionales y a la reduccion en la posicidn de encaje del sistema bancario; al 30 de
noviembre, las referidas operaciones crecieron Q2,551.9 millones, monto que en su totalidad corresponde al sector
privado. Cabe indicar que al finalizar 2020, el 5.6% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de
noviembre de 2021 la referida proporcion aumentd a 6.7%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de
vencimiento menores de 2 afios, pasé de 75.9% en diciembre de 2020 a 76.4% al 30 de noviembre de 2021, en tanto
que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuy6 en 1.6 puntos porcentuales (de 18.5% en 2020 a 16.9%
en 2021). El costo de politica monetaria derivado de la realizacién de operaciones de estabilizacion monetaria equivale
a 0.3% del PIB, igual que el afio previo.
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

La Junta Monetaria, en sus decisiones sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM) a lo largo
del presente afio, tomd en consideracion el anélisis y seguimiento de las condiciones econémicas tanto externas como
internas y las proyecciones y expectativas de inflacién, que sugieren que el ritmo inflacionario se ubicara, tanto en 2021
como en 2022, dentro de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). No obstante, debe
tenerse presente que la incertidumbre inherente a la evolucion de la pandemia podria incidir en las proyecciones y
expectativas de la misma, lo que podria tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria futuras. En ese
contexto, se consideraron algunos factores externos e internos derivados de la coyuntura actual, cuya materializacion
podria desviar la senda prevista de la inflacién, tanto al alza como a la baja, en el horizonte relevante para la politica
monetaria.

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: i) que la actividad econémica mundial continGa registrando un
solido dinamismo, lo cual podria generar presiones inflacionarias de demanda; ii) que el incremento de los precios de
las materias primas, la presencia de cuellos de botella en algunas de las principales cadenas de suministro y el alza en
los costos de los fletes maritimos, podrian generar presiones inflacionarias; iii) un consumo privado superior al esperado,
debido al dinamismo del ingreso de divisas por remesas familiares y del crédito bancario al sector privado, podria tener
un impacto mayor al previsto en el crecimiento econémico; iv) una mejora adicional de la confianza de los consumidores
y las empresas puede impulsar la actividad economica; y v) que la continuidad de los elevados precios de los
combustibles y la exposicion de los alimentos a choques de oferta, podrian tener el potencial de generar efectos de
segunda vuelta en la inflacion. La materializacion de alguno o varios de estos riesgos podria generar presiones
inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) el ritmo desigual de vacunacion y la intensificacion de contagios
por el aparecimiento de nuevas cepas del COVID-19, podrian impactar la confianza econdmica y, por ende, las
perspectivas de crecimiento econémico mundial; ii) el resurgimiento de tensiones geopoliticas y comerciales, podrian
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afectar el proceso de recuperacion econdmica, e impactar el nivel de precios; iii) eventuales rezagos en el ritmo de
vacunacién contra el COVID-19, por la falta de disponibilidad de vacunas, podrian afectar las expectativas de
crecimiento econdmico; iv) una posible imposicion de nuevas medidas de restriccion podria contraer la actividad
econdmica interna y, consecuentemente, impactar la inflacién; y v) un déficit fiscal inferior al estimado para 2021, podria
moderar el impacto contraciclico de la politica fiscal.

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias; sin embargo, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya presiones
sobre la inflacion en el horizonte relevante de politica que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la
autoridad monetaria. En este sentido, la coyuntura actual ha requerido el mantenimiento del estimulo fiscal que esta
siendo acompafiado de una politica monetaria ampliamente acomodaticia. En este contexto, es menester considerar
que para evitar un desequilibrio macroeconémico en el mediano plazo, cuando la crisis sanitaria sea contenida y las
condiciones econémicas sean congruentes con el crecimiento potencial, la postura de las politicas macroeconémicas
(especialmente la politica fiscal), deberia normalizarse gradualmente, de manera que el choque que se ha registrado,
aunque hubiera generado desequilibrios macroecondmicos temporales, no afecte de forma permanente la estabilidad
macroecondmica del pais, que se ha constituido en un activo valioso, reconocido a nivel nacional e internacional.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de inflacién,
el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, como se
indicd, la TILPM, considerando la evolucién futura de la actividad econémica y de la inflacion, por ello, la importancia
de contar con indicadores que sefialen oportunamente la postura de politica monetaria del Banco Central.

a)  Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias?8. Por su parte, el indicador de la posicion de la
politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en términos reales
(TILPMR) y la TIRN, sefalaria la postura de la politica monetaria, es decir, sila TILPMR es mayor a la TIRN, el indicador
seria interpretado como la adopcién de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR es menor a la
TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacién a octubre de 2021, este
indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

2 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrededor de 0.5%.
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Grafica 43
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero de +/- 0.5% y el segundo de +/- 1.0%, por lo que un valor dentro
del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el sequndo
y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la
direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor
por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones, con respecto
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de politica monetaria en
términos reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo
movimiento es el resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccion entre los mercados de
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse por los
cambios en los fundamentos de la economia o choques externos y no exclusivamente a decisiones del banco central.
Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria indicativo
de que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este contexto, con informacion a octubre de 2021, el indicador
se ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero de +/- 1.0 y el segundo de +/- 2.0, por lo que un valor dentro del
primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo y
el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva 0 acomodaticia (segun la direccion).
En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo
del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

c) Politica cambiaria

Para la conduccién 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 moderacién de movimientos inusuales y significativos en
el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indicd, el tipo de cambio nominal registr, al 30 de noviembre, una apreciacion interanual de 1.07%
(apreciacion acumulada de 0.81%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 45
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(1) Al 30 de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, participd en el MID mediante la activacién
de la regla, la cual, como se indicd, 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 30 de noviembre de 2021, el Banco de Guatemala por activacién de la regla cambiaria comprd
US$571.9 millones y efectud ventas por US$76.0 millones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales se registraron compras por US$1,443.5 millones. El Comité de Ejecucion, conforme
la politica cambiaria aprobada por la Junta Monetaria, autorizé la participacion mediante el referido mecanismo de
acumulacion hasta por un monto de US$1,500.0 millones a diciembre de 2021. En efecto, la primera fase de dicho
mecanismo se implementd en febrero por un monto de US$500.0 millones y estaria vigente hasta agotar dicho monto
o hasta el 30 de junio del presente afio, lo que ocurriera primero. En mayo se agot6 el cupo de la primera fase, por lo
que el Comité de Ejecucion considero 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), esto con el propdsito 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 considerd 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), ello con
el proposito de continuar moderando 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 30 de noviembre de 2021, se situd en US$1,939.4
millones, equivalente a 3.49% 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.

Grafica 47
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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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IV. ESTIMACION DE CIERRE 2021 Y PERSPECTIVAS
ECONOMICAS PARA 2022

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento economico

Segun el FMI, la actividad econdémica mundial registraria un crecimiento de 5.9% en el presente afio, como resultado
del restablecimiento progresivo de los niveles de producciéon y consumo, de la prolongacion 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 disminucién 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
economicas 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 evolucion de la pandemia, en particular por la posible
aparicion de nuevas variantes antes de alcanzar un nivel amplio de vacunacién a nivel mundial; al incremento de las
presiones inflacionarias; y 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 economica creceria a un ritmo de 5.2% y de 4.5% en 2021 y 2022,
respectivamente. En los Estados Unidos de América, se anticipa un crecimiento econdmico de 6.0% en 2021, resultado
de la reanudacion plena de las actividades productivas, a medida que disminuye 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 macroeconoémicas.

En la Zona del Euro, se prevé que la actividad economica registre una expansion de 5.0% en 2021, apoyada por la
reapertura de la economia, ante el avance de las campafias de vacunacidn, 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 Comision Europea, asi como por el aumento de la demanda externa.

En el Reino Unido, se proyecta que la economia creceria 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 contribucidn negativa de las
exportaciones netas. La actividad econémica continuaria expandiéndose en 2022, si bien a un ritmo menor (5.0%), a
medida que la orientacion 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, se espera que el crecimiento econodmico sea de 2.4% en 2021, en un contexto en el que las politicas
econdmicas continlian 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
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y los problemas en las cadenas mundiales de suministro; en tanto que, si bien la inversiéon publica 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 econdémica creceria 6.4% en 2021
y 5.1% en 2022. En la Republica Popular China, se prevé que la economia se expanda 8.0% en 2021, reflejo tanto del
aumento del consumo y 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 ralentizandose a
lo largo del afio, 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 crecimiento economico, éste se moderaria a 5.6%, a medida que se normaliza la demanda
externa y algunos de los factores antes mencionados sigan limitando la actividad productiva, aunque es probable que
las autoridades de gobierno relajen algunas de las politicas a fin de evitar una fuerte desaceleracion.

En América Latina, se estima un crecimiento de la actividad econoémica de 6.3% en 2021, impulsado por la reactivacién
gradual de la demanda interna y por el dinamismo de la produccion 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 econdmicas externas; en tanto que, el ritmo de crecimiento se reduciria a 3.0% el préximo afio, 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 regién, se anticipa que el PIB se expandiria 5.2% y 6.2% en 2021,
respectivamente, moderandose a 1.5% y 4.0% en 2022, en su orden. En ambos casos, la actividad econémica se
beneficiaria de la recuperacion gradual de la demanda interna conforme avanza la vacunacién de la poblacién contra
el COVID-19 y de la mayor demanda externa, particularmente de los Estados Unidos de América y, en el caso de Brasil,
también de la Republica Popular China; ademas del efecto base de comparacion en el presente afio. La desaceleracién
del préximo afio 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, se proyecta que Chile, Colombia
y PerU registren 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 seguirian expandiéndose en 2022, pero a un menor fritmo (2.5%, 3.8% y 4.6%,
respectivamente).

En Centroamérica, se anticipa que la actividad econémica creceria 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 regidn se situaria en alrededor de 4.0%, sustentado por el
restablecimiento de la dinamica de consumo e inversidn, a medida que el proceso de vacunacion continta avanzando,
y por el impulso proveniente del crecimiento de los principales socios comerciales, en especial de los Estados Unidos
de América.

2. Inflacion internacional

La inflacidn internacional, en términos generales, ha registrado un comportamiento al alza durante 2021, derivado de la
consolidacién de la recuperacion de la actividad econémica mundial que impulsé significativamente la demanda
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agregada; v, 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 comparacién, debido a los bajos niveles de inflacion 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 a
octubre se ubico en niveles superiores a sus respectivas metas de inflacion y, aunque el panorama de inflacion es
incierto, se preve que dichos factores sean temporales y que en la mayoria de economias la inflacién se desacelere en
2022.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la inflacion mundial se situaria en 4.8% al finalizar 2021y en 3.4% a finales de
2022. En las economias avanzadas la inflacion 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 inflacion registraria niveles de 5.8% en 2021y 4.6%
en 2022.

En los Estados Unidos de América, se prevé que la inflacion se sitie en 5.1% en 2021 asociado principalmente, al
incremento de la demanda de bienes y servicios resultado de la recuperacion de la actividad econdmica, 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 se disipen en 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 que en 2022 continte la transicién gradual hacia una postura de politica mas neutral.

En la Zona del Euro se prevé que la inflacion se sitle en 2.9% 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 econémica, a los efectos de la finalizacién de la reduccién 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 transcurso de 2022 y que la inflacién 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,
se prevé que la inflacion en 2021 se ubique en 3.5%, aunque se anticipa que las presiones inflacionarias se moderen
en 2022 y que se ubique en 2.0%, a medida que disminuyen las interrupciones de oferta y se estabilicen los precios de
la energia. De tal cuenta, se anticipa que el Banco de Inglaterra mantenga su postura de politica monetaria
acomodaticia.

En Japén, la inflacién se ubicaria en 0.7% 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 Japdn, previéndose que éste continle con una postura acomodaticia para consolidar la recuperacién de
la actividad econdmica, asi como para mantener condiciones financieras favorables.

En la Republica Popular China, la inflacién se ubicaria en 2.0% en 2021 y 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 registrd en el pais, la recuperacion dindmica de la actividad del sector
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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, se espera que la inflacion se ubique en 9.7% en 2021 y 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 petrdleo y sus derivados, los
mayores precios de los bienes agricolas y 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 se ubicaria en 7.9% en 2021 y en 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
economicas; ademas de los mayores precios de los combustibles y la electricidad. Cabe destacar que el Banco Central
de Brasil ha decidido incrementar su tasa de interés de referencia en varias ocasiones durante 2021, ubicandola en
7.75% en octubre, su nivel mas alto en mas de dos afios, con el objetivo de contener los riesgos inflacionarios actuales.
En México, se espera que la inflacion se ubique en 5.9% 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 inflacion se ubicaria en 5.5% y 4.3% 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 Peru, se
espera que la inflacion se ubique en 3.2% en 2021y 2.6% en 2022. En Centroamérica, la inflacién en 2021 registraria
un aumento respecto del afio previo, situdndose en promedio, en 3.7%, 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
economico e inflacién a nivel internacional.
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Cuadro 2
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacion anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos -34 6.0 5.2 16 51 2.6
El Salvador -7.9 9.0 35 -0.1 45 1.6
Honduras -9.0 4.9 4.4 4.0 4.1 4.0
Nicaragua -2.0 5.0 35 2.9 4.1 35
Zona del Euro -6.3 5.0 4.3 -0.3 29 14
México -8.3 6.2 4.0 3.2 5.9 31
Otros socios comerciales
Colombia -6.8 7.6 38 1.6 43 31
Japén -4.6 2.4 3.2 -0.9 0.7 0.4
Brasil -4.1 5.2 15 45 7.9 4.0
Chile -5.8 11.0 25 2.9 55 3.4
Pert -11.0 10.0 4.6 2.0 3.2 2.6
Reino Unido -9.8 6.8 5.0 0.5 35 2.0
Republica Popular China 2.3 8.0 5.6 -0.3 2.0 18
Mundial -3.1 5.9 4.9 2.7 4.8 3.4
-Economias avanzadas -4.5 5.2 45 0.5 35 1.9
-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 53 4.0 2.8 37 3.0
Principales socios (2) -5.3 6.1 4.6 1.6 4.8 2.6

(1) Enlainflacién, 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.

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

B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Actividad economica

Luego de la contraccién 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 desaceleracion de la economia
mundial, se estima que el proceso de recuperacion de la actividad economica, iniciado en el segundo semestre de 2020,
se consolide en 2021 y supere las expectativas, debido a la mejora en las perspectivas de la economia mundial
(incluyendo la de los principales socios comerciales de Guatemala, principalmente los Estados Unidos de América), 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 estima una importante recuperacién en la
demanda externa de bienes y servicios, asociada a las condiciones econdmicas mas favorables para los principales
socios comerciales del pais. En este contexto, la estimacidn de cierre para 2021 prevé 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
econdmico por las politicas economicas 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 moderacion, 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
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diversos riesgos, fundamentalmente, aquellos relacionados con la evolucién 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 quetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2018, 2019 y 2020, estimacion de cierre para 2021 y proyeccion para 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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A continuacién, se presenta un detalle de las proyecciones del sector real para el préximo afo.

a) Demandainterna

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 administracion
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, permitiria 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.

86



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2021, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2022

Cuadro 3

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
Afios: 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
Ga_astos en consumo de las personas e instituciones 836 853 852 41 88 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 135 154 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 12.4 55
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 24.9 31.0 31.1 -4.6 24.3 47
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) -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 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.

c) Actividad sectorial

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,
fabricacion y reparacion de maquinaria y equipo, productos de plastico, y productos de papel e impresion. Asimismo,
se prevé un incremento en la demanda interna y externa de azucar, aceites y grasas de origen vegetal y animal, otros
productos alimenticios, bebidas no alcohdlicas, productos farmacéuticos, prendas de vestir, entre otros.

Respecto a las actividades inmobiliarias (con un peso relativo de 8.0% en el PIB y una contribucion de 0.35 puntos
porcentuales), estas aumentarian 4.2%, debido al crecimiento previsto en los alquileres residenciales como resultado
del incremento estimado en el numero de viviendas construidas.

Las actividades de alojamiento y de servicio de comidas (con una participacion de 2.9% en el PIB y una contribucidn de
0.31 puntos porcentuales), crecerian 11.6%, asociado a perspectivas favorables en las actividades de servicio de
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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 produccion esperada de hortalizas, melones, bananos y otras frutas. Asimismo, se proyecta
un incremento en la demanda intermedia de palma africana y aves de corral.

Por su parte, la actividad de construccidn (con una participacion de 5.4% en el PIB y una contribucion de 0.25 puntos
porcentuales) se estima que muestre un crecimiento de 4.8%, influenciado por la evolucion prevista en la construccion
de edificaciones privadas para uso residencial y no residencial, como resultado del aumento esperado en los metros
autorizados de construccidn. Por su parte, se estima un incremento en la construccién 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 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 participacién 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.
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Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccion
Afios: 2020-2022
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

5 Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion 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 28 0.28 0.25 0.28
2. Explotacion de minas y canteras 05 0.6 0.6 -16 10.7 6.2 -0.01 0.05 0.04
3. Industrias manufactureras 14.1 14.0 14.0 -0.2 7.3 42 -0.03 1.02 0.59
" Sumlnlsltro de electricidad, agua y servicios de 24 22 22 29 57 50 0.05 013 011
saneamiento
5. Construccion 51 53 54 -6.2 9.4 48 -0.32 0.48 0.25
6. Comercp al por mayor y al por menor; manteplmlento y 191 193 196 05 93 51 010 177 0.99
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 29 31 31 -12.9 11.6 59 -0.39 0.34 0.18
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 24 27 29 -24.0 204 116 -0.76 0.49 0.31
9. Informacion y comunicaciones 38 36 35 14 5.4 41 0.05 0.20 0.15
10. Actividades financieras y de seguros 39 38 37 34 6.7 52 0.13 0.26 0.20
11. Actividades inmobiliarias 8.6 8.1 8.0 31 43 42 0.26 0.37 0.35
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 24 24 24 21 5.1 46 -0.05 0.12 0.11
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 32 32 31 0.1 8.1 39 0.00 0.26 0.12
14, Admlmstrac_pn .p,ubhcall y defensa; planes de seguridad 44 a1 a1 10 23 30 0.04 0.10 012
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 48 45 45 24 25 15 -0.11 0.12 0.07
16. Ac't|V|dadles delatenmon de la salud humanay de 27 31 32 02 178 48 0.00 0.49 015
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 37 37 38 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 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.

2.  Inflacién
a)  Proyecciones

Los pronosticos de inflacion prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2021 se sitle en 3.25% y para
diciembre de 2022 en 4.00%, ambas previsiones dentro de la meta determinada por la autoridad monetaria. Respecto
a la inflacion subyacente, se anticipa que, para diciembre de 2021, ésta podria ubicarse en 3.50%; mientras que para
diciembre de 2022, se situaria en 4.00%. Dichos pronosticos de inflacidén consideran para 2021 y para 2022, por el lado
de la oferta, la evolucion del precio de los alimentos en funcién de la estacionalidad de la produccién de los productos

89



BANCO DE GUATEMALA

agricolas; y el comportamiento esperado en el precio de los combustibles (gasolinas y diésel) y del gas propano acordes
a la evolucion del precio internacional del petréleo, 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 econdmica presentara una significativa desaceleracion.
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(1) Informacién observada a noviembre de 2021 y proyectada para diciembre d
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica 50
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(1) Informacién observada a noviembre de 2021 y proyectada para diciembre de 2021 y de 2022.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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b)  Expectativas

Las expectativas de inflacién del Panel de Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario total para finales de
2021, se situaria dentro de la meta de inflacion. En efecto, segun dicho panel, el ritmo inflacionario se ubicaria en 4.37%
en diciembre de 2021y en 4.27% 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 noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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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 53
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Sector monetario

La evaluacion y seguimiento de los agregados monetarios y de crédito en un esquema de politica monetaria basado en
metas explicitas de inflacién, continia aportando informacién complementaria relevante para el analisis de la inflacion
y evolucion de la actividad economica, a pesar de que los referidos agregados no estan sujetos a metas de crecimiento,
como en otros esquemas de politica monetaria.

En los Ultimos afios se han observado algunos cambios cualitativos relativos a la demanda de dinero, principalmente,
por motivo transaccion. Dicho fendomeno esta 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 economicos deciden realizar sus transacciones econdmicas, asi como el proceso de intermediacion financiera
(captacion y colocacién de recursos) por parte del sistema bancario. Por esa razén, los nuevos patrones de
comportamiento han sido considerados dentro de las estimaciones de emisién monetaria, medios de pago y crédito.

En cuanto a la demanda de emisién monetaria, ésta registré un comportamiento menos dindmico 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 el afio anterior, por la incertidumbre que generé la pandemia.
Posteriormente, a partir del segundo semestre del presente afio, se ha observado un desempefio congruente con el
proceso de recuperacion de la actividad econdmica, por lo que el comportamiento de dicha variable se encuentra dentro
de los valores programados para 2021.
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Desde la perspectiva de los componentes de la emisién monetaria, tanto el numerario en circulacién como la caja de
bancos, han mostrado 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 circulacion es el principal componente de la
emision monetaria y, por lo tanto, el de mayor incidencia en el comportamiento de la misma, lo cual obedece, a la
preferencia de liquidez de los agentes economicos. En ese contexto, se prevé que la emision monetaria muestre un
crecimiento interanual de 11.0%, para finales del presente afio y una tasa de crecimiento entre 9.0% y 12.0% en 2022.

Con relacién a los medios de pago totales (M2), en congruencia con el proceso de recuperacion de la actividad
economica y luego de los efectos econémicos provocados por la pandemia en la economia nacional, estos han
registrado durante 2021 un comportamiento menos dindmico en comparacion con el afio previo. En tanto que, el
crecimiento de los medios de pago durante el presente afio estd 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, se prevé que al final del presente afio los medios
de pago muestren una tasa de variacion interanual de 11.0%, congruente con el proceso de correccién que se ha
observado en la variable a lo largo del presente 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 econémica. Por su parte, el
multiplicador de los medios de pago continia mostrando 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 del presente afio, un
comportamiento moderado, pero a partir del segundo trimestre inicié un proceso de crecimiento dinamico, mismo que
se ha consolidado durante el segundo semestre, ya que se han observado 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 ha
tenido una contribucion mayor y dentro de éste destaca el dinamismo que registraron los créditos otorgados al consumo
y al sector empresarial mayor. Por su parte, el crédito en moneda extranjera luego de mostrar un crecimiento moderado
a inicios del presente afo, éste registro 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, se prevé
que la variacion interanual del crédito bancario al sector privado podria ubicarse en 11.5% al finalizar 2021; en tanto
que, para 2022, se anticipa un crecimiento entre 8.0% y 11.0%, asociado a la evolucidn 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 vision global, que permite vincular las principales interrelaciones econémicas
e identificar desviaciones en diferentes variables de la economia respecto de niveles que se consideran adecuados, en
funcion de los principales supuestos macroeconémicos.

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 econémica; las estimaciones del sector externo y los nuevos patrones de comportamiento de los agentes
economicos, se elaboré 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 emisién monetaria por Q7,482.6 millones; b) incremento en las reservas monetarias
internacionales por US$1,500.0 millones; c) disminucion en los depésitos del Gobierno Central en el Banco de
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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 Q9,015.1 millones.
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Cuadro 5

Programa Monetario y Fiscal 2021-2022

(Millones de quetzales)

Concepto 2021 (e) 2022 (py)
CUENTAS FISCALES (1) (2)
Ingresos 78,393 81,580
Egresos 91,398 101,484
Corrientes 74,865 82,751
Capital 16,532 18,733
Déficit 13,005 19,905
(% del PIB) 2.0 2.8
Financiamiento externo neto 5,292 1,584
Financiamiento interno neto 14,436 12,085
Variacion de Caja
(-) Aumento (+) Disminucion -6,723 6,235
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 18,400 12,000
En US$ 2,300 1,500
Il. Activos Internos Netos -10,089 4,498
1. Gobierno Central -6,723 6,235
2. Resto del sector publico -6 -443
3. Posicién con bancos -1,897 -1,663
Crédito a bancos 0 0
Reserva bancaria -1,897 -1,663
4. Otros Activos Netos -1,463 369
Gastos y productos 1,305 1,259
Otros -2,767 -890
[1l. CREACION DE LIQUIDEZ 8,311 16,498
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 7,062 7,483
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -1,249 -9,015
DE LIQUIDEZ (B-III)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -1,249 -9,015

Estimacion de cierre.

e)
y) Cifras proyectadas.
)
)

(
(p
(1 Informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.
(2

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2022.
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4,  Balanza de pagos

En 2021, la recuperacion econdmica incidio 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, se prevé que el superavit de la cuenta corriente disminuya, situandose en 2.8% del PIB en 2021
(US$2,447.5 millones), menor al registrado en 2020 de 5.1% del PIB (US$3,937.7 millones). Dicho resultado se
explicaria por el superavit del ingreso secundario neto por US$15,704.6 millones, que estaria asociado, principalmente,
al crecimiento previsto de 33.0% en las remesas familiares para 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.

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

Como se indico, se prevé un saldo deficitario de los servicios de US$696.5 millones, explicado, fundamentalmente, por
el déficit esperado en los rubros de transporte, servicios de seguros, servicios de gobierno y viajes, mientras que en los
rubros de maquila, telecomunicaciones, informatica e informacion y otros servicios se registrarian superavits. Asimismo,
se estima un saldo deficitario de US$1,587.5 millones en el rubro de ingreso primario.

El rubro de ingreso secundario registraria 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 creceria
33.0% respecto al afio anterior, evidenciando, principalmente, una recuperacion significativa, asociada a las
perspectivas favorables de crecimiento de la economia estadounidense.

Por su parte, la cuenta financiera continuaria 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 inversion directa en el pais se
situaria 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 inversién 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, generaria un aumento en las reservas monetarias
internacionales netas por US$2,300.0 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 continte 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.
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El comportamiento del comercio exterior seria congruente con la continuacion 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 evolucion
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.

Grafica 54
Resultado de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
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Fuente: Banco de Guatemala.

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos y el flujo de inversion 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 gréfica siguiente.
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Grafica 55
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Cuadro 6

Balanza de Pagos
Afios: 2020-2022
(En millones de US dolares)

Variacién
CONCEPTO 2020 (p) | 2021 (e) [ 2022 (py)| 2021- 2020 2022-2021
Absolutal| % |Absolutal| %
A- CUENTA CORRIENTE 3,937.7 2,447.5 2,499.7 -1,490.2 -37.8 52.2 21
Al-BALANZA COMERCIAL -6,296.8 -10,973.1 -11,789.5 -4,676.3 74.3 -816.4 7.4
Exportaciones FOB (1+2+3) 10,136.4 12,363.4 13,286.8 2,227.0 220 923.4 7.5
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 (informacion de aduanas) 11,101.3 13,433.0 14,434.6 2,331.7 21.0 1,001.6 7.5
b- Maquila 807.2 898.8 969.0 91.6 11.3 70.2 7.9
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 4.5 21.1 1.9 7.4
3- Bienes Adquiridos en Puerto 110.2 127.5 137.7 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 42.0 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 41.5] 1,785.6 7.5
b- Maquila 353.5 394.0 418.1 40.5 11.5 24.1 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 58 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 27.1
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 17,115.3 3,811.8 321 1,410.7 9.0
Remesas Familiares (Netas) 11,290.1 15,015.9 16,667.6 3,725.8 33.0 1,651.7 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- Inversién 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- Inversion de Cartera -412.7 -1,709.5 -533.4 -1,296.8| 314.2 1,176.1 -68.8
3- Otralnversién 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 -662.2 -459.8 141.9 -17.6 2024 -30.6
ACTIVOS DE RESERVA (+ au mento)l’ 3,188.5 2,300.0 1,500.0 -888.5 -27.9 -800.0 -34.8
CUENTA CORRIENTE /PIB 51 2.8 2.7
(9] Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.
(py) Cifras proyectadas.
O] 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, mayores en Q3,186.9
millones (4.1%) respecto a la estimacion de cierre de 2021, dentro de los cuales, los ingresos tributarios alcanzarian
Q76,315.0 millones, equivalente a una carga tributaria de 10.6%; en tanto que por el lado del gasto se ejecutarian
Q101,484.0 millones, monto superior en Q10,086.5 millones (11.0%) al cierre estimado. Como resultado, el déficit fiscal
se ubicaria en Q19,904.5 millones, equivalente a 2.8% del PIB, porcentaje superior a la estimacion de cierre de 2021
(2.0% del PIB). En lo que respecta a las fuentes de financiamiento del déficit, la colocacion de bonos del tesoro seria la
principal y, 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 aun favorables a nivel internacional, es posible que el
MINFIN considere una probable colocacion 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 30.6% en 2022.

Grafica 56
Deuda Publica Total
Anos: 2010-2022
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Cabe sefialar que, en la medida en que los efectos de corto y mediano plazos provocados por la pandemia del
COVID-19 se vayan disipando y que la actividad econdémica continie en una senda de expansion congruente con su
crecimiento potencial, deberd materializarse un proceso de consolidacion fiscal como el planteado en el presupuesto
multianual, para que la evolucion del déficit fiscal no comprometa la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano
plazo, de manera que los efectos que se han registrado, aunque han generado desequilibrios macroeconémicos
temporales, no afecten de forma permanente la estabilidad macroeconémica con la que ha contado el pais por casi tres
décadas, que se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.

Grafica 57
Déficit Fiscal
Afios: 2010-2022
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(py) Proyeccion.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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Cuadro 7

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

Concepto 2020 2021 (e) 2022 (oy) Variaciones 2021 - ?020 Variaciones 2022 - ?021
Absoluta | Relativa [ Absoluta | Relativa
I Ingresos y Donaciones 64,065.6 78,392.6 81,579.5 14,327.0 224 3,186.9 41
A Ingresos (1+2) 63,998.9 78,267.6 81,353.7 14,268.7 223 3,086.1 39
1. Ingresos Corrientes 63,996.6 78,167.6 81,351.9 14,171.0 22.1 3,184.3 41
a. Tributarios 60,279.4 74,359.6 76,315.0 14,080.2 234 1,955.4 2.6
b. No Tributarios 3,717.2 3,808.0 5,036.9 90.8 24 1,228.9 323
2. Ingresos de Capital 23 100.0 18 97.7 4,247.8 -98.2 -98.2
B. Donaciones 66.7 125.0 2258 58.3 874 1008 80.6
Il. Total de Gastos 93,529.0 91,3975 | 101,484.0 -2,1315 2.3 10,086.5 11.0
A De Funcionamiento 75,569.0 74,865.4 82,750.7 -703.6 09 7,885.3 10.5
B. De Capital 17,960.0 16,532.1 18,733.3 -1,427.9 -8.0 2,201.2 133
IIl. Superdvit o Déficit Presupuestal -29,463.4 -13,004.9 -19,904.5 16,458.5 -55.9 -6,899.6 53.1
(-) Déficit
IV. Fnanciamiento Total (A +B + C) 29,4634 13,004.9 19,9045 -16,458.5 -55.9 6,899.6 53.1
A Interno (1-2+3) 22,272.1 14,436.1 12,085.5 -7,836.0 -35.2 -2,350.6 -16.3
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 20,388.0 11,3158 12,0855 -9,072.2 -44.5 769.7 6.8
2. Amortizacién 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 3,120.3 0.0 1,236.2 65.6 -3,120.3 -100.0
B. Externo (1-2+3) 10,337.3 5292.3 1,583.6 -5,045.0 -48.8 -3,708.7 -70.1
1. Desembolsos 4179.2 516.7 2,4515 -3,662.5 -87.6 1,934.8 3745
2. Amortizaciones 3,096.4 2,956.5 47455 -139.9 -4.5 1,789.0 60.5
3. Negociacién Neta EUROBONO 9,254.5 7,732.2 38776 -1,522.3 -16.4 -3,854.5 -49.9
C. Variacién de Caja -3,146.0 -6,7235 6,235.4 -3,577.5 113.7 12,958.9 -192.7
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.1 11.2 10.6
Déficit/PIB -4.9 -2.0 -2.8
(e) Estimacion de cierre del Ministerio de Finanzas Publicas.

(py) Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2022 (Decreto Nimero 16-2021).
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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V. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA

A.  ASPECTOS GENERALES

La politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente esta contenida en resolucion JM-171-2011 y sus modificaciones?®.
En dicha politica se determind una meta de inflacién de mediano plazo a partir de 2013 de 4.0% +/- 1 punto porcentual,
la cual ha demostrado ser el ancla de la politica monetaria y guia de los agentes econdémicos para las decisiones de
produccion, empleo, inversion, consumo y ahorro. Cabe indicar que, en la citada resolucion, se establece que la politica
monetaria, cambiaria y crediticia se revisara al menos una vez al afio y, de ser el caso, se propondran las modificaciones
que se consideren convenientes.

En ese contexto, el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), vigente en Guatemala desde 2005, establece que
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 econdmicos. 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 anticipacion la Junta
Monetaria, a efecto de dar certeza a los agentes economicos.

También se determiné dar seguimiento a una serie de variables indicativas e informativas relevantes de tipo monetario,
cambiario y crediticio, entre otras. La mayoria de esas variables se sustentan en el uso de herramientas cuantitativas
de prondstico, con el propdsito 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
econdmicos. En este contexto, si bien se ha cumplido con los propositos establecidos en la politica monetaria, cambiaria
y crediticia vigente, es necesario seguir perfeccionando el anélisis macroeconémico y continuar realizando importantes
esfuerzos para contar con herramientas analiticas adecuadas, por lo que, una parte de la revision que se hace en esta
oportunidad propone realizar ajustes para el mejoramiento del Sistema de Prondsticos y Anélisis de Politica Monetaria
(SPAPM) que incluye la adopcion de algunas recomendaciones en materia de inflacién, 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 que 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

29 Resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013, JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016, JM113-2017, JM-111-2018, JM-128-2019 y JM-148-2020.
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materia de modelos macroecondmicos, expectativas de inflacion; asi como el mejoramiento continuo de las estadisticas
econdmicas.

Con relacion a la politica monetaria, en la revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del afio anterior se
propusieron cambios para implementar una revision a la metodologia para calcular la inflacién 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
ese sentido, en esta oportunidad, Unicamente se efectud una revision al indice Sintético de las Variables Indicativas,
mediante una actualizacion del peso relativo de cada variable en dicho indice, con base en un analisis 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, mas adelante se presentan los avances del
Banco de Guatemala en este tema.

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 inflacién 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
independiente para el cumplimiento de la meta de inflacion, lo que denota que la politica monetaria no persigue ningun
objetivo cambiario. En adicién, un tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener la estabilidad financiera,
mediante la disminucion de los incentivos en la toma excesiva de riesgos cambiarios por parte de los agentes
economicos. En Guatemala, la utilizacion de una regla de participacion 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 participacion. En ese contexto, considerando
que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas, contenida en la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin
afectar su tendencia, en esta oportunidad, se considera procedente continuar transitando hacia una mayor flexibilizacién
cambiaria, de manera de proseguir fortaleciendo la efectividad de la politica monetaria, por lo que se estima pertinente
proponer a la Junta Monetaria la ampliacién del margen de fluctuacion 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 participacion. Por su parte, 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 considerd la conveniencia de que la politica cambiaria
contintie 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 méas cambiante que podria requerir, eventualmente, que el Banco Central tenga que utilizar sus reservas monetarias
internacionales para moderar la volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que los efectos nocivos de dicha volatilidad se
trasladen tanto al sector real como financiero.

La combinacién 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 participacion 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
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centraria, por un lado, en atender el excedente de divisas en el mercado cambiario y, por el otro, en fortalecer la posicién
externa del pais.

Finalmente, se propone un calendario de reuniones, 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. A continuacion, se describen con mas detalle
cada una de las medidas propuestas.

B. FORTALECIMIENTO DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION (EMEI)
1. Avances en el Sistema de Prondsticos y Analisis de Politica Monetaria (SPAPM)

Consistente con el esquema de metas explicitas de inflacién y con las herramientas utilizadas por los bancos centrales
modernos, el Banco de Guatemala ha implementado desde 2005 el SPAPM para aumentar la efectividad de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia. Dicho sistema consiste, por una parte, en un conjunto de herramientas técnicas
(modelos macroecondmicos estructural y semi-estructural, asi como modelos econométricos de series de tiempo),
utilizadas para elaborar prondsticos de variables econdémicas relevantes para el Banco Central, principalmente
pronésticos de inflacion y, por la otra, en un grupo de actividades dirigidas a fortalecer el proceso de toma de decisiones
de politica monetaria, basadas, entre otros aspectos, en el analisis de dichos pronosticos y de futuros escenarios
macroecondmicos derivados de posibles acciones de politica monetaria, que son respaldadas por el juicio experto de
los analistas econémicos del Banco de Guatemala.

De conformidad con los lineamientos de Junta Monetaria para la implementacion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, se implementd, mediante Acuerdo de Gerencia No. 101-2020, el Equipo de Pronéstico (EP), con el
proposito de asesorar al Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala en los aspectos relacionados con el analisis y
evaluacion de politica monetaria. En ese contexto, durante 2021 el Equipo de Pronéstico se reunio a lo largo del afio,
para conocer Yy discutir los corrimientos de los modelos macroecondmicos de pronostico y el balance de riesgos de
inflacién, insumos principales en las discusiones del Comité de Ejecucion. En ese sentido, durante 2022 se seguira
fortaleciendo el SPAPM, mediante la inclusiéon de temas adicionales, relevantes para la determinacion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia.

Por otra parte, la teoria econdmica y la evidencia empirica han demostrado que una politica monetaria basada en un
esquema de metas explicitas de inflacion permite reducir sustancialmente los niveles y la volatilidad de la inflacién en
los paises que han implementado este esquema, por medio del anclaje de las expectativas inflacionarias a la meta del
banco central. En ese sentido, los avances que ha efectuado el Banco de Guatemala en el perfeccionamiento de dicho
esquema desde 2005 han sido fundamentales para alcanzar el objetivo de estabilidad en el nivel de precios, brindando
un entorno macroeconémico propicio para un crecimiento econdmico sostenido del producto interno bruto en el pais.
No obstante, con el objeto de hacer mas eficientes los procesos que facilitan la toma de decisiones de politica monetaria,
se considero importante una evaluacion profunda de los beneficios e identificacion de los retos del esquema monetario,
para lo cual, en 2019 se solicité una asistencia técnica al FMI, en los temas siguientes: a) Procesos de pronéstico y
modelacion economica del Banco Central; b) Solvencia patrimonial del Banco Central; ¢) Fortalecimiento de las areas
de comunicacion y las encuestas de expectativas de inflacion; y d) Comparacion con esquemas monetarios alternativos.

Dichas asistencias técnicas fueron aprobadas por el FMI para iniciar a principios de 2020, lo cual involucraria a varios
grupos de trabajo de ambas instituciones; sin embargo, dadas las restricciones que impuso la pandemia del COVID-19,
en términos de movilidad interna y externa, dichas asistencias técnicas se reprogramaron para el presente afio, dandole
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prioridad a las asistencias relacionadas con: modelacion de la politica monetaria, pronosticos, expectativas y
comunicacion.

2. Revision de los procesos de modelacion de la politica monetaria, prondsticos, expectativas y
comunicacion

Con relacion a los modelos de pronésticos de inflacion, se revis6 y evalué el papel de las expectativas de inflacion y el
funcionamiento de los modelos macroeconomicos estructural y semi-estructural.

Luego de evaluar la Encuesta de Expectativas Econémicas®, la cual se ha desarrollado de manera ininterrumpida por
aproximadamente 18 afios, el FMI determin6 que ésta se ha constituido en un instrumento que refleja el fortalecimiento
de la credibilidad del Banco Central, el que ha incidido en un significativo grado de respuesta que la encuesta presenta,
convirtiéndose en la fuente de informacién mas importante para conocer las expectativas de inflacidén de los agentes
economicos. Adicionalmente, se destacd que, a pesar de que la encuesta compila expectativas de inflacién para
horizontes de corto y largo plazo (horizontes de hasta 24 meses), bajo un esquema de metas explicitas de inflacién, se
hace necesario conocer las expectativas a plazos mas largos, dado que estas pueden brindar una mejor apreciacion
sobre el grado de anclaje respecto de la meta establecida por el Banco Central, ya que las expectativas inflacionarias
de corto plazo podrian estar afectadas por factores coyunturales que podrian tener un efecto temporal en la inflacién y
sugerir que existe un desanclaje de las mismas. Por lo anterior, se estimd conveniente recabar de manera trimestral
informacién de expectativas de inflacién para un horizonte de cinco afios, el cual, por ser de largo plazo, no se veria
contaminado por los efectos transitorios de corto plazo de la inflacion.

Otro aspecto considerado por el FMI se refiere a la compilacién de expectativas probabilisticas, es decir aquellas
expectativas a las que de forma individual se le asigna una probabilidad de ocurrencia, con lo que se podria construir
una distribucion de probabilidad agregada que permita mejorar el analisis de la informacién. La ventaja de las
expectativas probabilisticas es que pueden presentar una mejor informacion que las que se obtienen con el analisis de
medidas de tendencia central utilizadas actualmente. Se estima que la implementacion de la compilacién de las medidas
probabilisticas podria realizarse en el mediano plazo (a partir de 2023), iniciando con las expectativas de largo plazo y
posteriormente solicitarlas para las expectativas de corto plazo.

Adicionalmente, se exploraron metodologias para extraer las expectativas implicitas de inflacion de instrumentos
financieros. Al respecto, se determind que la principal limitante es que en Guatemala no existe un mercado secundario
de instrumentos financieros debidamente desarrollado, lo cual dificulta construir de forma precisa una curva de
rendimientos de largo plazo que permita inferir las expectativas de inflacion. No obstante lo anterior, se podrian
desarrollar analisis empiricos, por medio de modelos econométricos, que permitirian explorar esta posibilidad,
sugiriéndose que dichos analisis se realicen durante 2022.

Por otra parte, se evaluaron los modelos macroecondémicos de prondstico del Banco Central, los cuales permiten tener
proyecciones de inflacion a plazos mas largos. En este sentido, se efectu6 una evaluacion del modelo macroecondémico
estructural y del modelo macroecondmico semi-estructural, la cual incluyé un andlisis de su estructura economica, sus
funciones impulso-respuesta, ecuaciones, los procesos de filtrado y de prondstico que se llevan a cabo, procedimientos
de descomposicién de varianza y las variables que alimentan al modelo. Luego de efectuar dicha evaluacion se

30 La Encuesta de Expectativas Economicas es un instrumento que compila informacion de forma mensual sobre expectativas de inflacion para varios horizontes, expectativas sobre
el Producto Interno Bruto anual y trimestral, expectativas sobre el déficit fiscal y expectativas sobre la cuenta corriente.
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determin6 que es necesario llevar a cabo un proceso de perfeccionamiento de dichos modelos, para lograr robustecer
la calidad de sus resultados, incluyendo el mejoramiento de las técnicas de prondstico de algunas de las principales
variables fuente de los modelos, lo cual se llevaré a cabo durante el primer semestre de 2022.

3. Consultoria solicitada al doctor Sebastian Edwards

Conforme lo solicitado por la Junta Monetaria, en el cuarto trimestre de 2021, dio inicio la consultoria solicitada al doctor
Sebastian Edwards, la cual tiene como objetivo actualizar el estudio que dicho experto realizara en 2012, haciendo
énfasis en el analisis de la evolucion del EMEI en Guatemala, la evaluacion de la aplicacion de la “Regla de Taylor” en
el marco del EMEI, determinar las causas de la apreciacién del tipo de cambio nominal, la determinacion del efecto
traspaso del tipo de cambio nominal a los precios internos (pass-through effect), la evaluacién del tipo de cambio real
de equilibrio, el analisis de los determinantes de la competitividad en Guatemala y determinar si ésta esta rezagada
respecto de los principales socios comerciales del pais, a efecto de sugerir acciones a seguir. En este sentido se tiene
previsto recibir en el primer semestre de 2022 un informe escrito, ademas de realizar una presentacién del referido
informe a la Junta Monetaria y al Banco de Guatemala.

4.  Mejoramiento de las estadisticas economicas

El objetivo fundamental de las estadisticas macroeconomicas es proporcionar informacion oportuna y de calidad, que
permita guiar el rumbo de la economia de un pais y de los fenémenos econdmicos que le afectan; es por ello que, con
el propdsito de promover la acertada toma de decisiones, tanto en el ambito de las politicas publicas, como en el de la
produccion, consumo, inversion y empleo de los agentes econoémicos, ademas de facilitar la comparacion internacional,
el Banco de Guatemala ha impulsado, permanentemente, un proceso amplio de mejoramiento estadistico que ha
abarcado las cuentas nacionales (sector real), las estadisticas monetarias y financieras (sector monetario) y la balanza
de pagos (sector externo), mediante la implementacion de los manuales estadisticos recientes y guias que presentan
los marcos estadisticos de acuerdo con las mejores practicas internacionales sobre la materia; no obstante, se reconoce
que aun existe espacio de mejora por parte de otras instituciones gubernamentales que generan estadisticas
economicas. En ese contexto, considerando las limitaciones que impuso la pandemia del COVID-19 a nivel nacional
desde el afio anterior, al Instituto Nacional de Estadistica (INE) no le fue posible cumplir con algunos de los objetivos
planteados desde 2020; sin embargo, entre octubre y noviembre de 2021 se realiz6 el trabajo cartografico de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) y el 16 de noviembre inici6 el trabajo de campo de la
encuesta, el cual durara un afio, luego del cual se podra contar (en los 6 meses siguientes) con la nueva base del IPC.
Asi también, se implementd, la Encuesta Nacional de Empleo e Ingresos (ENEI) correspondiente al segundo semestre
de 2021, a efecto de que se materialice la realizacion de la ENIGH en 2022. Sobre el particular, es preciso dar
seguimiento a tales procesos, de manera de ir obteniendo informacion de relevancia en la implementacion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia.

C.  POLITICA MONETARIA
1. Variables indicativas
a)  Revision de la ponderacion del indice Sintético de Variables Indicativas

El indice Sintético es un indicador que evalia de manera integrada la orientacién de politica monetaria sugerida por el
conjunto de variables indicativas, tomando en consideracion la importancia relativa de cada variable en el proceso de
toma de decisiones. En ese sentido, dado que el coeficiente de correlacion entre el ritmo inflacionario observado y las
variables indicativas puede variar en el tiempo, se procedid a incorporar la dltima informacién disponible para determinar
si los pesos relativos de las referidas variables debieran ser ajustados en el seguimiento del préximo afio. Derivado de
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lo anterior, como se muestra en el cuadro 8, los resultados de los coeficientes de correlacion sugieren que los pesos
relativos de las variables indicativas se podrian ajustar a fin de que el Indice Sintético mejore su poder informativo, en
beneficio del balance de riesgos de inflacion.

Cuadro 8
indice Sintético de las Variables Indicativas
Peso Relativo Conforme el Coeficiente de Correlacion

(Porcentajes)
Peso relativo de la variable en el indice
VARIABLES INDICATIVAS Sintético
Actual Propuesto Diferencia
Ritmo inflacionario total proyectado 30 32 2
Ritmo inflacionario subyacente proyectado 26 30 4
Expectativas de inflacion del panel de analistas privados 28 28 0
Tasa de interés promedio de los Modelos Macroeconémicos 8 5 -3
Tasa de interés parametro 8 5 -3
TOTAL 100 100 0

Fuente: Banco de Guatemala.

Para evaluar la consistencia de los cambios sugeridos, se realizé un ejercicio para el indice Sintético, en el cual se
construye una serie que abarca el periodo 2020-2021 utilizando los ponderadores revisados. En éste se observa que el
comportamiento del mismo es consistente con la trayectoria que se obtuvo con el Indice Sintético actual (grafica 58).

Grafica 58
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2.  Moneda Digital de Bancos Centrales (MDBC)

La economia digital y las tecnologias financieras (fintech) han tenido un desarrollo considerable en los Ultimos afios, y
con el surgimiento de la pandemia del COVID-19, los avances en estas areas se aceleraron. En ese contexto, la rapida
valorizacion de algunas criptomonedas o criptoactivos y el rapido avance en la tecnologia financiera, han propiciado
que muchos bancos centrales empiecen a evaluar la posibilidad de emitir una moneda digital propia. En ese sentido, se
han venido desarrollando diversos avances sobre la Moneda Digital de Bancos Centrales (MDBC), la cual es una forma
digital del dinero fiduciario que, a diferencia de las criptomonedas o criptoactivos, es emitida por el Estado y posee la
facultad de ser de curso legal. Es decir, una MDBC seria un instrumento digital puesto a disposicion de los agentes
economicos, directamente (mediante cuentas o tokens en el banco central)3' o indirectamente (por medio de
intermediarios financieros) para ser utilizados como medios de pago de curso legal. No obstante, previo a su emisién
se debe de cumplir una serie de prerrequisitos, como tener objetivos claros de politica monetaria, amplio apoyo de todas
las partes interesadas, un marco juridico adecuado, una infraestructura tecnoldgica sélida y la respectiva preparacion
del mercado. Es por ello que los diferentes proyectos de MDBC usualmente se dividen en cuatro fases: i) investigacion,
en la cual se pretende determinar la vialidad de la emision en el pais y aspectos sobre su potencial disefio, la cual puede
durar varios afios; ii) prueba de concepto, donde el proyecto se encuentra en una etapa de investigacion avanzada y
con retroalimentacion de las partes interesadas; iii) prueba piloto, en la cual se pone a circulacién la MDBC a pequefia
escala; y iv) toma de decision de emitir o no la MDBC?2,

En general, la experiencia internacional destaca que la comprension de las oportunidades y de los desafios que
enfrentaria un banco central al emitir las MDBC son un pilar fundamental para su adecuada implementacién, dado que
la emisién de una MDBC puede responder a distintos objetivos que, a su vez, dependeran de las circunstancias y
prioridades de cada pais. Asimismo, es importante sefialar que la introduccion de una MDBC no esta exenta de riesgos,
como riesgos de politica y de estrategia, riesgos financieros y riesgos operativos, entre otros. En ese contexto, en el
segundo trimestre de 2021 el Banco de Guatemala conformé un grupo de trabajo interdepartamental para iniciar con la
fase de investigacion de las MDBC, con el propésito de retroalimentar a las autoridades de la institucién con respecto a
su viabilidad.

D. POLITICA CAMBIARIA3
1. Margen de fluctuacion de la regla de participacion

En un esquema de metas explicitas de inflacion, como se indicd, la flexibilidad del tipo de cambio nominal es
fundamental para que los agentes econdémicos perciban que la autoridad monetaria tiene un objetivo Unico como ancla
nominal (la inflacién). Ello implica que el tipo de cambio nominal debe ser determinado en el mercado cambiario por la
interaccion entre oferentes y demandantes. El hecho de perseguir un régimen de tipo de cambio flexible conlleva una
serie de ventajas, tales como: a) facilitar el ajuste de la economia ante choques en el sector real; b) prevenir
desalineamientos pronunciados en el tipo de cambio nominal (alzas o caidas desmedidas); c) evitar un ajuste mas
costoso en términos de variabilidad del producto; y d) desincentivar flujos de capitales especulativos. En ese orden de
ideas, el desarrollo del sistema financiero y la credibilidad de la politica monetaria en el EMEI permiten que la autoridad
monetaria use sus instrumentos de politica de modo flexible e independiente para responder a los choques internos y
externos que enfrenta la economia. Dichos aspectos han sido de especial importancia en un entorno de elevados niveles

31 Las dos versiones basadas en tokens se diferencian principalmente por quién tiene acceso (pueden ser minoristas 0 mayoristas).

32 A diciembre 2021, de acuerdo con cbdctracker.org se registrd a 57 bancos centrales en una fase de investigacion (incluida Guatemala), 6 en prueba de concepto, 14 en prueba
piloto, 5 cancelaron el proyecto y solo un banco central cuenta con emision (Bahamas).

33 El presente apartado fue elaborado por los departamentos de Ejecucién de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia y de Analisis Macroecondmico y Pronésticos del Banco de
Guatemala.
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de incertidumbre a nivel mundial como el que se vive en la actualidad, por lo que la credibilidad en el banco central para
controlar los niveles de inflacién interna contribuye a evitar que depreciaciones significativas en el tipo de cambio
nominal generen desviaciones importantes en las expectativas de inflacion, facilitando el ajuste de la economia en un
escenario de relativa estabilidad de precios internos, que constituye el objetivo fundamental del banco central.

En el contexto descrito, la participacion del banco central en el mercado de divisas se justifica, particularmente en
economias pequefias y abiertas, porque estas suelen caracterizarse por tener tasas de ahorro bajas y mercados
cambiarios pequefios y poco liquidos y profundos, lo cual les hace vulnerables a cambios inesperados en la
disponibilidad de financiamiento o flujos externos de divisas. Adicionalmente, los supuestos teéricos respecto al efecto
que deben tener los flujos en el mercado cambiario no siempre se cumplen, lo cual es particularmente valido para el
citado grupo de economias. Ello se asocia, fundamentalmente, a imperfecciones de mercado, en virtud de su bajo
desarrollo financiero, lo que hace que se observen expectativas exacerbadas que terminan provocando conductas de
manada3, en parte, explicadas por la asimetria en la informacion. Por lo tanto, dichas imperfecciones pueden requerir
el uso de medidas de politica cambiaria para moderar la volatilidad excesiva del tipo de cambio, lo cual puede lograrse
mediante el uso de reglas de participacion del banco central en el mercado. Sin embargo, la participacion en el mercado
cambiario debe ser vista como un proceso de transicion hacia una mayor flexibilidad que contribuya a minimizar los
efectos de choques externos, en tanto se va avanzando en la profundizacion y mayor integracion a los mercados
financieros; es decir que, sin eliminarse la posibilidad de que el tipo de cambio actie como un estabilizador automatico
frente a los impactos de dichos choques, los agentes econdmicos puedan ir familiarizandose con mayores niveles de
volatilidad de conformidad con la evolucion de los fundamentos del tipo de cambio nominal. En adicion, la flexibilidad
cambiaria significa que la autoridad monetaria no debe estimular tendencias del tipo de cambio nominal que favorezcan
a determinado sector econdmico. Por ese motivo, la participacion del banco central debe tener como Unico propdsito
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia, mediante una regla simétrica, transparente
y comprensible a los mercados, caracteristicas que definen a la actual regla cambiaria utilizada por el Banco de
Guatemala.

En ese sentido, la regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, ha sido un instrumento
eficiente para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia, desempefiando un papel
trascendental en la neutralizacion de gran parte del exceso de oferta de divisas que se ha registrado en el mercado
cambiario en los Ultimos afios. En el contexto descrito, considerando que la regla contenida en la politica monetaria,
cambiaria y crediticia vigente, como se indicé, ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal,
sin afectar su tendencia, se considera conveniente continuar transitando hacia una mayor flexibilizacion cambiaria, a fin
de continuar con el proceso de aumentar la efectividad de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, por lo que se
estimo pertinente proponer a la Junta Monetaria la ampliacion del margen de fluctuacion de la regla de participacion de
0.85% a 0.90%, permaneciendo sin cambios el resto de las condiciones y caracteristicas de la regla.

2. Mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales

La conveniencia de acumular Reservas Monetarias Internacionales (RMI), se sustenta en el hecho que estas
constituyen activos en moneda extranjera que mantiene el Banco de Guatemala como un instrumento de apoyo a la
politica monetaria y cambiaria, en el cumplimiento del objetivo fundamental de mantener la estabilidad en el nivel general

34 Por ejemplo, las expectativas de depreciacion se pueden exacerbar, si los agentes econdmicos consideran que el tipo de cambio seguira depreciandose, en cuyo caso, tratarian de
comprar la mayor cantidad de divisas posible ante la posibilidad de una depreciacion mayor; en contraste, si las expectativas fueran de apreciacion, estos tratarian de vender mas
rapidamente sus divisas, provocando una mayor oferta en el mercado, acelerando la apreciacion cambiaria.

109



BANCO DE GUATEMALA

de precios. Existen varias ventajas de acumular RMI, entre los que destacan: a) la contribucién a la estabilidad
economica y financiera del pais, en la medida que garantizan la disponibilidad de divisas para situaciones
extraordinarias, que podrian generarse por choques externos que se manifiesten en un eventual retiro significativo de
depdsitos en moneda extranjera y una posterior salida de capitales del sistema financiero; b) la percepcion acerca de
la fortaleza de la moneda del pais y de la solidez de la posicién financiera de la economia para hacer frente a sus
obligaciones con el resto del mundo; y ¢) que la adecuada disponibilidad de divisas contribuye a la reduccidn del riesgo
pais y a la mejora de las calificaciones crediticias, lo que redunda en mejores condiciones para la obtencion de
financiamiento del exterior por parte del sector corporativo y, en muchos casos, a atraer flujos de inversién extranjera
directa.

En ese contexto, aunque el nivel de reservas con que cuenta el Banco Central es apropiado, segun analisis efectuados
tanto por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala como por evaluaciones efectuadas por organismos
financieros internacionales, como el FMI, se considera que continuar con una acumulacion adicional de reservas
monetarias internacionales en el contexto actual de elevados niveles de volatilidad e incertidumbre a nivel mundial,
permitiria enfrentar de mejor manera los retos que provienen de una coyuntura internacional cada vez mas cambiante
que, como se menciond, podria requerir que el Banco Central, eventualmente, tenga que utilizar sus reservas
internacionales para moderar la volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que los efectos adversos de dicha volatilidad
se trasladen tanto al sector real como al financiero. Es importante sefialar que dicha acumulacién debe continuar
efectuandose de una manera programada y gradual para que no genere distorsiones en los mercados cambiario y
monetario, conforme la practica de otros bancos centrales que han utilizado este mecanismo. En ese sentido, los
departamentos técnicos consideran que, en el marco de la politica cambiaria vigente, durante 2022 es propicio hacer
uso nuevamente de la facultad prevista en la resolucion JM-133-2014, en el sentido de implementar un mecanismo de
acumulacion de reservas por un monto de hasta US$1,000.0 millones, tomando en consideracion el excedente de
divisas que aun prevalece en el mercado cambiario y los excedentes que podrian registrarse el proximo afio.

E.  TRANSPARENCIA Y RENDICION DE CUENTAS DEL BANCO DE GUATEMALA

Para el fortalecimiento de la rendicion de cuentas del Banco Central es necesario que, ademas de la elaboracién de los
diferentes informes y publicaciones que debe realizar de conformidad con lo dispuesto en su ley organica, el Banco de
Guatemala informe al publico lo dispuesto en materia de politica monetaria para el logro de su objetivo fundamental.
Para el efecto, el Banco de Guatemala implementa una estrategia de comunicacién que esta orientada a consolidar y
mejorar la imagen, la credibilidad y la confianza en la institucion, asi como a facilitar la comprensién del quehacer del
Banco Central, por medio de los siguientes instrumentos: i) publicacién de las actas del Comité de Ejecucion; ii) boletin
y conferencia de prensa de las decisiones sobre la tasa de interés lider de politica monetaria; iii) reuniones informativas
con sectores interesados sobre las decisiones de la Junta Monetaria; iv) publicacién de resumenes circunstanciados de
los argumentos de la Junta Monetaria en sus decisiones de politica monetaria; v) publicacion de las resoluciones de la
Junta Monetaria que tienen impacto general; vi) publicacion de documentos de politica relevantes en el sitio de internet
(Informe de Politica Monetaria tres veces al afio, Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia una vez al
afio; y dos comparecencias al afio del Presidente del Banco de Guatemala ante el Congreso de la Republica); vii)
publicacion de informacién econdémico-financiera en el sitio de internet; y viii) conferencias sobre educacion econdmico-
financiera.
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F.  CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO
DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA, DURANTE 2022

Considerando las mejores préacticas internacionales en la materia y con el objetivo de generar certeza en los agentes
econdmicos para la toma de sus decisiones, el Banco de Guatemala, en un esquema de metas explicitas de inflacién,
anuncia periédicamente el calendario anual de las reuniones en las que la autoridad monetaria tomara decision respecto
de la tasa de interés lider de politica monetaria. Dicho calendario considera, por una parte, la disponibilidad de la
informacién relevante para la toma de decision respecto de la tasa de interés lider y, por la otra, la adecuacion del
periodo entre cada decision, para permitir un andlisis completo del balance de riesgos de inflacion, el cual considera el
entorno tanto interno como externo, en el que se desempefia la politica monetaria. Para 2022 se propone el calendario
siguiente.

CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA
TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER
DE POLITICA MONETARIA, DURANTE 2022

FECHA

16 DE FEBRERO

30 DE MARZO

27 DE ABRIL

25 DE MAYO

29 DE JUNIO

31 DE AGOSTO

21 DE SEPTIEMBRE

30 DE NOVIEMBRE
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VI. RECOMENDACION

Los departamentos técnicos, con base en lo expuesto, se permiten recomendar a la Junta Monetaria lo siguiente:
A. Tener por evaluada la politica monetaria, cambiaria y crediticia de 2021.

B. Autorizar las modificaciones propuestas a la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente.
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ANEXOS
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ANEXO |
REMESAS FAMILIARES: UN ENFOQUE GENERAL?3

1. Introduccion

El Fondo Monetario Internacional (FMI)% define las remesas como los ingresos de los hogares provenientes de economias
externas, generados principalmente por la migracion temporal o permanente de personas a esas economias. Estas también
son llamadas remesas familiares y en su definicién resumida, son las transferencias hechas por las personas migrantes, que
radican y laboran en otros paises, hacia sus familias en el pais de origen.

El fenémeno econémico-social de las remesas familiares siempre ha sido de interés para las economias pequefias y abiertas
como la de Guatemala, puesto que este ingreso constituye un importante flujo de ayuda econémica para el financiamiento
externo del gasto familiar, orientado a cubrir las necesidades insatisfechas en bienes y servicios que no han sido cubiertas
con ingresos locales. Asimismo, las remesas son utilizadas como fuente de acumulacién de capital humano y fisico que se
traduce en mejores condiciones de vida para la poblacién y, por ende, en la reduccion de la pobreza del pais.

2. Las remesas en Guatemala

Desde que el Banco de Guatemala lleva registros de las remesas familiares en el pais, salvo en dos ocasiones (1996 y 2009),
las mismas no han dejado de crecer, incluso durante la pandemia del COVID-19. Esta situacion refleja un fendmeno social
complejo de dimensionar relacionado con la migracion, el cual es un tema de estudio para organismos internacionales como
la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la
Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM), la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (FLACSO), el
Grupo del Banco Mundial (GBM) y el FMI, entre otros.

Grafica Al.1
Ingreso de Divisas por Remesas Familiares (1)
(Millones de US délares y porcentaje del PIB)
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(1) A diciembre de cada afio.
Fuente: Banco de Guatemala.

35 Elaborado por el Departamento de Estadisticas Macroecondmicas del Banco de Guatemala.
36 Sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (2009).
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En efecto, entre 2010 y 2020, por ejemplo, la participacion de las remesas familiares respecto del Producto Interno Bruto
(PIB), pasd de 9.9% a 14.6% (ver Gréfica Al.1), lo que en términos de ingreso de divisas significé pasar de US$4,126.8
millones a US$11,340.4 millones, equivalente a un monto mayor en 2.75 veces en un periodo de once afios, el cual se
ubicaria en alrededor de US$15,082.8 millones en 2021 (17.5% respecto del PIB).

Gréfica Al.2
Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Tasa de variacion interanual acumulada)
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Fuente: Banco de Guatemala.

En adicién, la Grafica Al.2 muestra que el ingreso de divisas por remesas familiares ha registrado una tasa de crecimiento
interanual promedio de 11.4% durante el periodo comprendido entre 2013 y 2020, en tanto que para 2021, se prevé un
crecimiento de 33.0%, superior no solamente al promedio histérico registrado, sino también a las expectativas que se tenian
previo al inicio de la pandemia.

En cuanto al destino econdémico de las remesas, la OIM en su “Encuesta sobre migracién internacional de personas
guatemaltecas y Remesas en 2016, determind que el principal destino de las remesas (47.0%) fue para inversion en
construccién de viviendas, compra de bienes inmuebles y reparacion de casas; 43.0% se destina al sostenimiento del gasto
del consumo de los hogares (canasta bésica, salud y educacion); mientras que el restante 10.0% se distribuye en 7.2% para
consumo intermedio (funcionamiento de negocios) y 2.8% para ahorro y pago de seguros.

Por su parte, la FLACSO destacd en el informe “Buenas practicas en el uso de remesa colectiva” de 2020, que el principal
uso de las remesas familiares es para cubrir las necesidades prioritarias de sobrevivencia; aunque también resalté que hubo
un cambio respecto del porcentaje de ahorro de las familias receptoras de remesas, indicando que la participacion de este
destino aumenté en afios recientes.

En el referido estudio, la FLACSO describe y analiza las remesas colectivas definiéndolas como recursos financieros que
usualmente son recaudados por asociaciones de migrantes en sus lugares de acogida, que son enviados y/o dirigidos a
proyectos que benefician a la comunidad de origen y no sélo a la familia inmediata de un migrante y que, por lo general, son
administradas por cooperativas, asociaciones sin fines de lucro y/o sociedades civiles. Ademas, determind que, si bien las
remesas colectivas han sido canalizadas y ejecutadas en algunos proyectos en busqueda del desarrollo de la comunidad,
aunque en montos poco significativos, el desarrollo comunitario ha tenido incidencia en diversos temas, como la educacién
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en el tratamiento de desechos sdlidos, la colocacion de paneles solares en comunidades de origen, cultivo de flores de
exportacion y aguacate Hass, construccion de vivienda familiar, reforestacion en areas altamente vulnerables ante factores
de riesgo climatico, becas universitarias, intercambio cultural en el extranjero, por mencionar algunos.

En 2021, la OIM y el Fondo de Poblacién de las Naciones Unidas (UNFPA) publicaron el documento “Caracterizacion de la
Migracion Internacional en Guatemala”, que contiene un analisis basado en los datos del XIl Censo de Poblacién y VIl de
Vivienda de 2018 del Instituto Nacional de Estadisticas (INE). En el mismo se confirma que las remesas son una fuente
importante del ingreso de los hogares, que se orienta a cubrir las necesidades basicas insatisfechas de las familias que no
han sido cubiertas con los ingresos locales, y que incide en la mejora del bienestar familiar, ya sea por la compra, construccion
y remozamiento de viviendas; el mejoramiento de las condiciones de hacinamiento en donde viven; el acceso al
abastecimiento de agua; el acceso a servicios sanitarios bajo condiciones apropiadas de higiene; y, la asistencia escolar de
los nifios en los hogares que reportaron la recepcion de remesas, respecto de los hogares que no reportaron emigrantes
internacionales ni recepcion de este tipo de ingresos provenientes del extranjero.

3. Las remesas en el ambito regional

Pese a que los Estados Unidos de América, principal pais remitente de remesas hacia Guatemala, fue impactado por las
restricciones a la movilidad derivadas de la pandemia del COVID-19, el dinamismo de las remesas demostré una fuerte
resiliencia de los migrantes en dicho pais, en las que destacaron particularmente las remesas enviadas por los guatemaltecos.
Segun datos preliminares al cierre de 2020, Guatemala ocup6, luego de México, el segundo puesto como receptor de
remesas familiares en América Latina, con un crecimiento de 7.9% con respecto a 2019. De manera conjunta, el dinamismo
registrado en el ingreso de remesas por México, Republica Dominicana y Guatemala, fue el de mayor incidencia en la tasa
de crecimiento de las remesas recibidas en la regién de Latinoamérica (5.0%).

Cuadro Al.1

Comparativo Latinoamericano de Remesas, afios 2019-2020
(Millones de US dolares)

Afos Variacién e incidencia
2020 (p)

FElEs Interanual

TOTAL 93,989.3 98,684.3

México 36, 438 8 40 606 6 11. 4
_iﬂ
Guatemala 10 508 3 11 340 4

2 El Salvador 5,656.2 5,929.9 4.8 0.3
3.  Honduras 5,5622.0 5,736.6 3.9 0.2
4. Nicaragua 1,682.4 1,851.4 10.1 0.2
5. Panama (1) 580.9 593.1 2.1 0.0
6. Costa Rica 518.7 495.1 -4.5 -0.0
7. Bellce (1) 96.8 92.9 -4.0 -0.0
1. Rep. Dominicana 7 087 0 8 219 3 16. O

2. Haiti (1) 3,274.2 3,110.5 -5.0 -0.2
3. Jamaica 2,405.6 2,905.0 20.8 0.5
4. Trinidad y Tobago (1) 143.3 108.2 -24.5 -0.0

(p) Cifras preliminares.

(1) Informacién estimada para 2020 por el Banco Mundial.

(2) Incluye a Colombia, Brasil, Ecuador, Pert, Bolivia, Argentina, Paraguay, Chile, Guyana, Venezuela, Uruguay y
Surinam.

Fuente: Bancos centrales y Banco Mundial.
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Por su parte, Abuelafia et al., (2019), plasmaron algunas caracteristicas de los migrantes guatemaltecos con respecto a los
migrantes salvadorefios y hondurefios, que podrian explicar de cierta manera la resiliencia de las remesas enviadas por
guatemaltecos en época de pandemia, como por ejemplo: el migrante guatemalteco tiene mayor apego a su pais en
comparacién con los salvadorefios y hondurefios: la mayoria de guatemaltecos (66.0%), migra de manera transitoria, bajo la
premisa de regresar a su pais de origen (35.0% de El Salvador y 39.0% de Honduras). Solo 11.0% de los migrantes
guatemaltecos piensa llevar a sus hijos a los Estados Unidos de América (26.0% de El Salvador y 29.0% de Honduras).

Asimismo, los resultados indican que los guatemaltecos ahorran en mayor proporcion (50.0%), respecto de 46.0% de
migrantes de El Salvador y 43.0% de Honduras; en tanto que 36.0% de los migrantes guatemaltecos mantiene sus ahorros
en los Estados Unidos de América, a diferencia del 83.0% de migrantes salvadorefios y 58.0% de migrantes hondurefios. En
adicion, 28.0% de migrantes guatemaltecos reporta haber comprado vivienda o que la estan construyendo en su pais de
origen (13.0% de El Salvador y 18.0% de Honduras); y, solo 2.0% de guatemaltecos reporta haber comprado casa en los
Estados Unidos de América, en comparacion con 8.0% y 7.0% de los migrantes salvadorefios y hondurefios,
respectivamente.

a) Comparacion con paises del Triangulo Norte

El ingreso de remesas en los paises de la region del Triangulo Norte de Centroamérica ha venido registrando una tendencia
al alza desde junio de 2020 a la fecha. En efecto, con informacion disponible a octubre de 2021, las remesas registraron
tasas de crecimiento interanuales muy dindmicas, tal y como se puede observar en la Grafica Al.3; debido, principalmente, a
la recuperacidn econdmica registrada en los Estados Unidos de América, aspecto que es relevante para la regién, puesto
que mas del 90% de los emigrantes guatemaltecos, hondurefios y salvadorefios radican en ese pais. Llama la atencion el
caso de Guatemala, cuyo ingreso de divisas por remesas familiares report6 la menor caida durante los meses mas afectados
por la pandemia del COVID-19, particularmente en mayo de 2020 con una variacién acumulada de -3.2% (Honduras -7.9%
y El Salvador -12.0%), y es el pais con el mayor crecimiento en 2021, con una variacion acumulada de 35.2% a octubre de
dicho afio (Honduras 30.4% y El Salvador 29.0%).

Grafica Al.3
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Fuente: Bancos centrales de cada pais.
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b) Latinos en los Estados Unidos de América: época de pandemia

Laloumy Ruiz (2021) indican que los paises de la region de Centroamérica, Haiti, México, Panamé y la Republica Dominicana
presentan las tasas de emigracion mas altas en América Latina; que uno de cada diez habitantes de la region vive en el
extranjero y que, de dicha poblacion, tres de cada cuatro personas viven en los Estados Unidos de América. La condicion de
inmigrante en los Estados Unidos de América fue relevante, puesto que las restricciones sociales generadas para combatir
la pandemia del COVID-19 fue mas severa para ellos que para el resto de la poblacién en dicho pais; es decir, en términos
de ocupacion, la tasa de desempleo entre los latinos pasé de 5.1% en enero de 2020 a 18.5% en abril de dicho afio, hasta
ubicarse en 9.2% en diciembre de ese mismo afio; lo que significo la pérdida de 2.7 millones de puestos de trabajo en 2020
(1.2 millones en diciembre de 2019).

Los autores agregan que dicho desbalance en el mercado laboral fue apalancado por la ayuda econdmica que brindé el
gobierno de los Estados Unidos de América, con una serie de paquetes econdémicos dirigidos a las familias y pequefias
empresas®, tales como: la subvencion tnica de US$1,200.00 por individuo; el seguro de desempleo (CARES, por sus siglas
en inglés) por US$600.00 semanal; la asistencia alimentaria, de salud y educacion para familias necesitadas; el fondo para
préstamos orientados a evitar la quiebra de las pequefias empresas; entre otros. Dichas medidas se orientaron a aliviar el
deterioro de las condiciones sociales y permitir la recuperacion del bienestar econémico de las familias.

4, Las remesas y su integracion en la economia nacional

Las remesas son un fendémeno social que incide tanto en el mercado real de bienes y servicios como en el sistema financiero
del pais, interactuando en al menos dos aspectos. En el primero, las remesas como ingreso adicional de los hogares sirven
como medio de pago y medio de cambio adicional a las condiciones pre-existentes de la economia del pais, estimulan la
interaccion del mercado de bienes y servicios y de las cadenas productivas por la demanda adicional que proviene de los
hogares receptores de remesas, derivada de un incremento en su ingreso disponible®®, contribuyendo al crecimiento
economico del pais. En efecto, el dinamismo registrado por las remesas en los Ultimos afios ha incidido positivamente en su
participacién dentro del ingreso disponible de los hogares, pasando de 10.8% en 2014 a 15.6% en 2020; en tanto que los
sueldos y salarios, el componente méas importante de dicho ingreso disponible, ha disminuido su participacion de 38.1% a
35.1% durante el mismo periodo.

El segundo aspecto se relaciona con la influencia positiva de las remesas sobre la balanza de pagos, ya que, junto con las
exportaciones, han contribuido desde 2016 a generar una posicién superavitaria de la cuenta corriente (ver Grafica Al.4); es
decir, han convertido al pais en un receptor neto de divisas, lo que implica mas recursos monetarios en el sistema financiero
y en el mercado cambiario del pais. Es importante resaltar que, en 2020, el ingreso de divisas por remesas familiares fue
superior en US$239.1 millones al valor reportado por las exportaciones de bienes, aspecto que no se habia observado en
ninguno de los afios previos. En términos del PIB, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos paso de -4.2% en
2013 a 5.1% en 2020, lo que también ha influido en el comportamiento del tipo de cambio nominal, particularmente a partir
de 2016.

37 Los beneficiados fueron aquellas personas que demostraron tener arraigo en el pais por medio del numero tributario, seguro social, Temporary Protected Status (TPS), o Deferred
Action for Childhood Arrivals (DACA). Los que no se encontraban en alguna de esas categorias no percibieron la ayuda estatal.

38 Ingreso total que disponen los hogares para destinarlo al consumo final y al ahorro. Esté integrado por las rentas derivadas de la participacion de los hogares en el proceso productivo
(remuneraciones de los asalariados e ingreso mixto); de las rentas derivadas de la propiedad de activos financieros (dividendos e intereses); asi como por los ingresos obtenidos por
medio de transferencias corrientes, principalmente las provenientes del exterior como remesas familiares.
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Grafica Al.4
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Fuente: Banco de Guatemala.

5. Las remesas y su contribucion al desarrollo econémico

Segun la CEPAL, el desarrollo econémico de un pais es un proceso complejo que implica, necesariamente, crecimiento
econdmico, aumento de la inversion y cambios estructurales en la matriz productiva del pais, orientados a un mayor nivel de
bienestar de la poblaciéon, lo que supone una reduccion de la pobreza y la desigualdad econdémica y social. Al respecto, el
desarrollo econdémico representa los cambios favorables de un lugar, evidenciados por el adecuado proceso de acumulacion
de capital (humano y fisico), que a su vez, permite la generacion de ingresos adicionales para los residentes.

En ese contexto, las remesas tienen el potencial de promover el desarrollo econdmico por medio de la estimulacién del
encadenamiento productivo originado en el consumo cotidiano; también contribuyen a la satisfaccion de las necesidades
basicas de las familias, eludiendo parcialmente la pobreza; y, por Ultimo, las remesas, como ingreso de las comunidades
receptoras, sirven como fuente de financiamiento para la creacion de capital, tanto productivo (negocios) como de resguardo
(viviendas), promoviendo nuevas condiciones en la generacidn del ingreso de dichas comunidades.

6. Hechos recientes: estatus migratorio en los Estados Unidos de América

Desde el punto de vista migratorio, los principales medios de comunicacién han informado que durante 2021, entre otras
formas de migrar, la emigracion irregular de personas organizadas en caravanas ha continuado, incluyendo a guatemaltecos,
mientras que las deportaciones desde los Estados Unidos de América y México se redujeron significativamente entre 2020 y
2021. Esta situacion, segun el gobierno estadounidense, se empezaria a revertir a partir de septiembre de 2021, fecha en la
que iniciaria un proceso mas acelerado de deportaciones.

Ademas, conviene mencionar que existe un acuerdo entre Guatemala y los Estados Unidos de América sobre programas de
trabajadores agricolas y no agricolas temporales, cuyo objetivo es “vincular a trabajadores guatemaltecos con oportunidades
de empleo que se generan en el mercado laboral en el exterior por medio de la migracion regular, ordenada y segura”. Este
acuerdo fue ratificado el 17 de septiembre de 2020 y cuenta con el apoyo del Ministerio de Relaciones Exteriores de

119



BANCO DE GUATEMALA

Guatemala, la Embajada de Canada, la Embajada de los Estados Unidos de América, la Embajada de México y el Instituto
Nacional de Migracion de Guatemala.

T.
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Conclusiones

Las remesas han registrado un crecimiento acelerado en la Ultima década, pero principalmente entre 2015y 2019,
asi como en 2021, en cuyo periodo han crecido, en promedio, a un ritmo de 16.9%. En términos del PIB, las
remesas han incrementado su participacion a lo largo del tiempo, pasando de 9.2% en 2011 a 14.6% en 2020.

Las remesas se destinan principalmente al gasto de consumo cotidiano, orientado a satisfacer necesidades
bésicas insatisfechas que no han sido cubiertas con ingresos locales, generando una mejora en el bienestar de
las familias. Este tipo de transferencias corrientes provenientes del exterior, han ganado mayor representatividad
en el ingreso disponible de los hogares guatemaltecos en los Ultimos afios, al pasar de 10.8% en 2014 a 15.6%
en 2020; en tanto que los sueldos y salarios, el componente mas importante de dicho ingreso, han disminuido su
participacion de 38.1% a 35.1% durante el mismo periodo.

En los paises del Triangulo Norte de Centroamérica, las remesas familiares han mostrado una fuerte resiliencia
durante la pandemia, particularmente las enviadas por guatemaltecos, lo que podria explicarse por aspectos
idiosincraticos relativos a un mayor apego al pais de origen y a la intencién de una migracién de caracter temporal,
siendo éste el caso de Guatemala.

El comportamiento de las remesas en Guatemala ha sido mas dinamico que el crecimiento de las importaciones,
lo que influyé positivamente en el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos que se convirtié en
superavitario a partir de 2016.

Acorde con los hechos recientes en el tema migratorio, se ha observado que la emigracién contintia y que las
deportaciones desde los Estados Unidos de América se han reducido significativamente desde el inicio de la
pandemia.
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ANEXO Il
AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL

1. Introduccion

La pandemia del COVID-19 provocé un choque macroeconémico mundial sin precedente, ocasionando la mayor caida
de la actividad econémica desde la Gran Depresion. Por lo que, los gobiernos y los bancos centrales reaccionaron
rapidamente, superando, sus respuestas a la crisis econdmica y financiera mundial de 2008-2009 en términos de
velocidad y magnitud. En efecto, la mayoria de bancos centrales despleg6 una amplia gama de herramientas destinadas
a garantizar que el sector privado tuviera acceso continuo al crédito y también cooperaron con las autoridades fiscales
con el objetivo de limitar los costos de la respuesta fiscal a la crisis sanitaria. En el contexto donde se ha incrementado
el uso de politicas monetarias no convencionales resalta aun mas la importancia de la independencia de los bancos
centrales.

Al respecto, los avances en la literatura economica, asi como la experiencia que han dejado los retos enfrentados en la
implementacion de la politica monetaria, mejoraron la comprension acerca de la importancia de la autonomia del banco
central. Desde una perspectiva tedrica se identificd que, ante la existencia de una relacion inversa entre el desempleo
y lainflacién, los gobiernos tienen incentivos para realizar expansiones monetarias no anticipadas por el sector privado.
En este contexto, cuando la politica monetaria se conduce con discrecionalidad, la toma de decisiones esta sujeta a
una disyuntiva entre cumplir o evadir los compromisos previamente anunciados. Si la autoridad monetaria decide
evadirlos, dichas decisiones son inconsistentes en el tiempo, lo cual vulneraria su credibilidad ante los agentes
economicos y se enfrentaria a dificultades para convencer al publico del cumplimiento de sus objetivos en el futuro.
Esta pérdida de credibilidad implicaria que el sector privado se orientara hacia expectativas de mayor inflacién, lo cual
genera un sesgo inflacionario y repercute en el desanclaje de las expectativas inflacionarias. Ante este escenario, se
ha identificado que dichos efectos son menores cuando la toma de decisiones de politica monetaria esta delegada y
dirigida por un banco central autbnomo e independiente que tiene como objetivo el mantenimiento de la estabilidad en
el nivel general de precios.

Como se indico, para que un banco central mantenga las expectativas de inflacion estables y ancladas a la meta, debe
ser creible, la cual esta estrechamente ligada a dos aspectos principales, el primero estéa relacionado con el horizonte
de decision de la politica monetaria y, el segundo, tiene que ver con el nombramiento de personas que se destacan en
sus conocimientos técnicos de politica monetaria. En este contexto, se destaca que los miembros del directorio de un
banco central, en algunas de las principales economias, normalmente son designados para mandatos prolongados
(catorce afios como miembro del Comité Federal de Mercado Abierto en el caso de los Estados Unidos de América y
ocho afios en el caso de la Comision Ejecutiva del Banco Central Europeo), por lo que no estan vinculados al ciclo
politico. Al respecto, la literatura econdémica ha identificado bastantes casos donde un banco central que se enfoca en
el corto plazo, toma decisiones ligadas a un ciclo electoral. Esto lo hace porque esta incentivado a implementar una
politica monetaria expansiva para estimular el crecimiento de corto plazo, incluso si se traduce en una pérdida de
credibilidad y una revision al alza de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo. Por ello, la literatura
reconoce que es fundamental nombrar a personas conocedoras de politica monetaria en los directorios y prolongar el
horizonte de decision de los bancos centrales y, en particular, desvincularlos de los horizontes electorales que en gran
medida dictan las decisiones gubernamentales.
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En el contexto del Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), la autonomia del banco central juega un papel
fundamental para formular la politica monetaria y, por ende, en la consecucion del objetivo de estabilidad de precios.
Adicionalmente, la asignacion de autonomia operativa o instrumental le permite al banco central controlar los
instrumentos de politica requeridos para mantener una inflacion baja y estable, ademas de que ayuda a denotar que la
politica monetaria no persigue ningun objetivo cambiario. Asimismo, la transparencia es un elemento importante en el
contexto de rendicién de cuentas en cuanto al cumplimiento de su objetivo fundamental, lo cual es un significativo
componente al adoptar el EMEI. Estos elementos son relevantes, debido a que la eficacia del EMEI se basa,
fundamentalmente, en la credibilidad del banco central, la cual le permite orientar y anclar las expectativas de inflacion
de los agentes econémicos a la meta determinada por la autoridad monetaria.

2. Cuantificacion de la autonomia del Banco Central

Desde una perspectiva empirica, se han utilizado diversos indicadores para cuantificar el grado de autonomia de los
bancos centrales. Al respecto, la literatura relacionada, usualmente, distingue entre la autonomia politica y la
economica: la primera se refiere a la capacidad de la institucion de establecer sus objetivos de politica, lo cual incluye
el procedimiento para nombrar a los miembros del directorio, la relacion del mismo con el gobierno y las
responsabilidades formales del banco central; mientras que la segunda esta asociada a la capacidad del banco central
de emplear los instrumentos con los que cuenta de manera independiente y amparados en la ley, lo que incluye el grado
de influencia del gobierno para recibir préstamos del banco central y la naturaleza de los instrumentos bajo el control
de la institucion, entre otros. Ademas, la literatura hace referencia a la autonomia econdémica del banco central, que se
alcanza con un presupuesto propio y la preservacion de su patrimonio. A partir de ello, algunos autores también
distinguen entre la autonomia formal de los bancos centrales, basada en los factores indicados y la autonomia efectiva,
debido a que los marcos institucionales son débiles en algunos paises y los requisitos legales podrian no cumplirse
(Grilli, Masciandaro y Tabellini, 1991; Jacome y Vazquez, 2008).

Grafica All.1
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(1) El'indice puede situarse en un rango entre 0 y 1, en donde 1 representa el maximo nivel de autonomia posible.
Fuente: Balls, Howat y Stansbury (2018), con base en el Indice de autonomia elaborado por Grili, Masciandaro y
Tabellini (1991).
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La autonomia de los bancos centrales en el mundo se incrementd sostenidamente durante la década de los noventas,
lo cual estuvo asociado, en parte, a la busqueda de la estabilidad de precios, luego de la estanflacion de la década de
los setentas y del desempefio negativo de diversos paises con inflaciones elevadas, particularmente en América Latina
(Cukierman, 2008). En efecto, desde inicios de la década de los noventas, algunos paises de América Latina realizaron
reformas legales que dotaron a los bancos centrales de mayor autonomia, no solamente en términos de la seleccion de
instrumentos para conducir la politica monetaria, sino también para el establecimiento de sus objetivos, ademas de que
el otorgamiento de financiamiento al gobierno quedo estrictamente restringido en algunos paises (Carriére-Swallow,
Jacome, Magud y Werner, 2016).

Como consecuencia de lo anterior, al evaluar la autonomia de los bancos centrales con base en el indicador elaborado
por Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991) entre 1980 y 2003, se observa que, en las economias avanzadas, la mayoria
de paises seleccionadas evidenciaron mejoras y algunos lograron alcanzar el valor maximo para el indicador; en tanto
que, en las economias de mercados emergentes, también se evidencidé una mejora sustancial en la autonomia de la
mayoria de los bancos centrales analizados, incluyendo a los paises de América Latina que implementaron el EMEI
antes de 2003 (Brasil, Chile y Colombia en 1999, México en 2001 y Pert en 2002).

Grafica All.2
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(1) El indice puede situarse en un rango entre 0 y 1, en donde 1 representa el maximo nivel de autonomia posible.
Los puntos rojos identifican a los paises de América Latina con metas explicitas de inflacién.

Fuente: Balls, Howat y Stansbury (2018), con base en el indice de autonomia elaborado por Grili, Masciandaro y
Tabellini (1991).

En los principales paises de América Latina con EMEI (incluyendo a Guatemala), la autonomia de los bancos centrales,
era principalmente de caracter econémico, la cual se encontraba en niveles superiores a los de otras economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Este resultado estuvo asociado, como se indico, a las reformas que restringieron
el otorgamiento de financiamiento de los bancos centrales al gobierno. A pesar de ello, los indicadores evidencian que
el grado de autonomia politica de los mismos bancos centrales se situaba, en algunos paises, por debajo del promedio
de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, principalmente porque los nombramientos de los miembros
de los directorios de estos bancos centrales continuaban teniendo participacion gubernamental o eran realizados por

periodos menores a cinco afios (Arnone, Laurens, Segalotto y Sommer, 2007).
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Grafica All.3
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Fuente: Armone, Laurens, Segalotto y Sommer (2007).

En el contexto actual, también resulta de vital importancia que los bancos centrales intensifiquen sus esfuerzos para
fortalecer la transparencia de sus multifacéticas decisiones y medidas. En efecto, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) actualizé en 2020 el Cédigo de Transparencia de los bancos centrales, expandiendo los criterios de transparencia
a un conjunto méas amplio de actividades emprendidas por dichas instituciones con el fin de ampliar el marco operacional
de las actividades que realiza un banco central o en las que tiene competencia. En ese sentido, en el diagrama siguiente
se destacan las importantes conexiones entre los conceptos clave que conforman la gobernanza econémica moderna
de los bancos centrales. Destacando que, como puente entre la independencia y la rendicion de cuentas, esta la nocidn
de transparencia, un componente vital que permite a los bancos centrales independientes demostrar su efectividad y
su rendicién publica de cuentas, de modo que cuando los bancos centrales sean blanco de ataques, solamente estén
defendiendo su independencia.

Diagrama All.1
Conexiones Reforzadas de los Bancos Centrales
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Fuente: FMI, 2019, Staff Proposal to Update the Monetary and Financial Policies Transparency Code. Documento de
Politica del FMI, mayo de 2019. Washington, Fondo Monetario Internacional.
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3. La autonomia del Banco de Guatemala

En el caso de Guatemala, la Constitucion Politica de la Republica y la Ley Orgénica del Banco de Guatemala establecen,
por una parte, que la Junta Monetaria tiene a su cargo la determinacién de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia, por lo que cuenta con autonomia para establecer los objetivos de politica. Por lo anterior, la
participacion de otras entidades gubernamentales en la determinacion de dicha politica esta limitada al nombramiento
de los miembros de la Junta Monetaria, los cuales solamente pueden ser removidos por las causas establecidas en la
ley; ademas, en el caso del Presidente y del Vicepresidente, los nombramientos son realizados para un periodo de
cuatro afios, a partir del octavo trimestre del periodo de gobierno, lo cual limita la coincidencia de los mismos con el
ciclo politico.

Por otra parte, la Constitucion Politica de la Republica prohibe que el Banco de Guatemala otorgue financiamiento al
gobierno y la Ley Organica del Banco de Guatemala establece que el Comité de Ejecucion es el encargado de ejecutar
la politica monetaria, utilizando los instrumentos en la forma que lo apruebe la Junta Monetaria, por lo que el Banco de
Guatemala cuenta con autonomia para conducir la politica monetaria, de manera que se cumpla su objetivo de
mantener la estabilidad en el nivel general de precios. Aunado a lo anterior, la ley organica establece que el Banco de
Guatemala cuenta con patrimonio propio y que las deficiencias netas en las que incurra deben ser restituidas por el
Organismo Ejecutivo, para que el Banco Central cuente con autonomia econémica y financiera.

Por lo anterior, el marco legal vigente en Guatemala contiene elementos que contribuyen a la autonomia del banco
central, la cual, es un requisito esencial para los paises con EMEI (Hammond, 2012). En efecto, varios autores han
encontrado amplia evidencia de que existe una relacion negativa entre la autonomia del banco central, la inflacion y las
expectativas de inflacion, tanto en economias avanzadas como en economias en desarrollo, lo cual sustenta los
planteamientos tedricos mencionados; no obstante, el grado de la relacién depende de si se utilizan indicadores de
autonomia politica 0 econdmica, formal o efectiva, asi como de otros factores.

En el contexto de las mejores préacticas internacionales de los bancos centrales relativas a su autonomia econdmica y
financiera, se destaca la conveniencia de establecer claramente el tratamiento de las pérdidas y ganancias de un banco
central, asi como el mantenimiento y aumento de su capital por parte del gobierno. En el caso de Guatemala, este
aspecto lo incorpora la Ley Organica del Banco de Guatemala en los articulos 8 y 9, que establecen que las deficiencias
0 excedentes netos derivados de la ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, seran absorbidas por el
Estado. En particular, el articulo 9 de la referida ley que establece que el monto a que asciendan las deficiencias netas
del Banco de Guatemala deben ser incluidas en el proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
del ejercicio fiscal siguiente, para lo cual el Ministerio de Finanzas Publicas deberé prever que se cubran dichas
deficiencias con Bonos del Tesoro u otros instrumentos financieros de que disponga dicho Ministerio. Cabe indicar que
el objetivo de la referida norma legal es, por un lado, mantener la fortaleza financiera del Banco Central y, por el otro,
generar en el mediano plazo una fuente adicional de ingresos para las finanzas publicas, siempre y cuando el Banco
Central logre cubrir el costo que representan las operaciones de esterilizacién que lleva a cabo, procurando asi registrar
resultados positivos de manera permanente puesto que los excedentes netos generados por el Banco Central, una vez
cumplidos ciertos requisitos, pasaran a formar parte de los ingresos fiscales, conforme lo dispone el articulo 8 de la
referida ley.

Vale la pena destacar que, entre los principales componentes del balance general del Banco Central se encuentra su
patrimonio, cuya funcién primordial es la de contribuir a la absorcién de pérdidas, las cuales se generan por las
operaciones monetarias y cambiarias que realizan para cumplir con su objetivo de politica monetaria, cambiaria y
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crediticia. Por lo que, la acumulacion de dichas pérdidas a lo largo del tiempo puede erosionar el patrimonio del Banco
Central, el cual, aunque no esta sujeto a regulacion que establezca un requerimiento patrimonial minimo, como si lo
estan los bancos comerciales, le permite a la autoridad monetaria enfrentar menos restricciones para la conduccion de
su politica monetaria. EI Banco de Guatemala ha reportado un costo acumulado de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia pendiente de restituir por parte del Estado correspondiente al periodo 1989-2001 y las deficiencias netas de
2002, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 (se realizé una restitucion parcial), 2016, 2017 y 2018, lo cual ha propiciado que el
patrimonio del Banco de Guatemala se haya venido debilitando.
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Por lo anterior, es importante resaltar que, en la medida en que el gobierno central mantenga una politica fiscal
disciplinada y sostenible en el largo plazo, que es la base para que el Banco de Guatemala reduzca sosteniblemente
sus operaciones de estabilizacién monetaria y, por ende, sus deficiencias netas futuras, en esa medida el monto a pagar
por el gobierno por dicho concepto seria menor y, de igual manera, se reduciria el periodo en que deba hacerlo;
consecuentemente, el gobierno empezaria a percibir los excedentes netos generados por el Banco Central. En este
contexto, es importante destacar que entonces la absorcion del costo de ejecucion de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia por parte del gobierno central coadyuvaria a alcanzar rapidamente la estabilidad en el nivel general de
precios Y, por lo tanto, contribuiria al mantenimiento de la estabilidad macroecondmica. Esto se debe a que dicha medida
fortaleceria el patrimonio del Banco de Guatemala, lo que implicaria un mayor margen de maniobra en el uso de sus
instrumentos monetarios para cumplir con su objetivo fundamental.
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4, Consideraciones finales

Los bancos centrales son instituciones publicas que tienen responsabilidades importantes y ejercen un poder
considerable, por lo cual deben tener marcos solidos para garantizar que actten en interés publico. Las medidas de
politica monetaria no convencionales y la creciente magnitud de las intervenciones, implica para los bancos centrales
un mayor grado de escrutinio publico, por lo que se les demanda mas transparencia y rendicién de cuentas para
conservar el respaldo del publico, salvaguardar la independencia e incrementar la eficacia de sus politicas. En ese
contexto, los bancos centrales han ganado protagonismo durante la pandemia en su papel de brindar apoyo esencial
al mantener bajas las tasas de interés y garantizar la liquidez en la economia. Por lo anterior, es imperativo que los
encargados de la politica monetaria conserven su independencia y autonomia, para poder seguir tomando decisiones
con una vision de largo plazo y que la necesaria coordinacion entre la politica fiscal y monetaria sea el resultado de
decisiones técnicas e independientes; por tanto, los beneficios de la independencia del banco central son mas que un
potencial teorico.
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