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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2022,
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2023

|. 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 econdmicos, 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 contribucidn 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 Peru, 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 macroecondmica, 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 estabilizacion 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 comunicacién; 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 implementacion 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 sustitucion de la tasa de interés al plazo
de siete dias que regia en ese momento. La tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficiente de
la liquidez 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 inyecciéon como de neutralizacion de liquidez. Este cambio ha permitido mejorar los mecanismos
de transmisién 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 consolidacién 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 inflacién de los agentes econémicos a dicha meta.

La modificacion mas reciente a la politica monetaria, cambiaria y crediticia se realizé mediante resolucién JM-119-2021
del 15 de diciembre de 2021, y en las disposiciones citadas. En el presente documento se presenta la evaluacion de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2022, las perspectivas econoémicas para 2023, asi como la
revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia.



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2022, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2023
Il. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internacional. El proceso de recuperacién econdémica, que fue impulsado por las campafias de vacunacion
contra el COVID-19 y el apoyo sin precedente de las politicas fiscales y monetarias, se ha visto afectado por los efectos
adversos del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como por condiciones financieras internacionales mas
restrictivas, ante la normalizacién acelerada de la politica monetaria de la mayoria de bancos centrales, en respuesta a
las persistentes presiones inflacionarias, debido al aumento de los precios internacionales de las materias primas, los
elevados costos del transporte internacional de contenedores, las disrupciones prevalecientes en algunas de las
principales cadenas mundiales de suministro y la incertidumbre que aun genera la evolucion de la pandemia del
COVID-19, particularmente en la Republica Popular China, asi como por otros focos de tensiones geopoliticas. En ese
contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un crecimiento econdémico mundial de 3.2% para 2022 y de
2.7% para 2023; perspectivas que, aunque positivas, son menores a las previstas anteriormente y estan expuestas a
una mayor incertidumbre y riesgos significativos relacionados, principalmente, con las tensiones geopoliticas y la
evolucion futura de la pandemia.

En las economias avanzadas se registraria un crecimiento econdmico de 2.4% en 2022 y de 1.1% en 2023. En los
Estados Unidos de América, la actividad econémica continuaria impulsada por el aumento de la demanda interna,
respaldada por la solidez del mercado laboral y el ahorro acumulado durante la pandemia; sin embargo, ésta seguiria
siendo afectada por la pérdida de poder adquisitivo, derivada de los niveles elevados de inflacion, la mayor incertidumbre
economica y la disminucion del apoyo de las politicas fiscal y monetaria, por lo que el crecimiento econdmico seria de
1.6% en 2022 y de 1.0% en 2023. En la Zona del Euro, las interrupciones en el suministro de gas natural por parte de
Rusia, el incremento de los precios, especialmente de los energéticos, y el deterioro de la confianza econémica
ejercerian un considerable efecto negativo sobre las economias de la regién, que contrarrestaria, en parte, el impulso
generado por la moderacion del impacto de la pandemia del COVID-19, la mejora de las condiciones del mercado de
trabajo y el apoyo de la politica fiscal, de manera que la actividad econoémica se expandiria a un ritmo de 3.1% en 2022;
no obstante, las perspectivas para 2023 se han deteriorado significativamente, por lo que se espera un crecimiento de
0.5%.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econdmico seria de 3.7% tanto en 2022
como en 2023, en un entorno internacional adverso y complejo, caracterizado por la normalizacion acelerada de la
politica monetaria en las principales economias avanzadas, la desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia
china, asi como por el impacto indirecto del conflicto entre Rusia y Ucrania, particularmente por el incremento en los
precios internos, debido a los elevados costos de los energéticos y de los alimentos. A nivel de paises se observarian
diferencias considerables en el desempefio economico, resultado del grado de vulnerabilidad ante los distintos choques
externos e internos, asi como del reducido margen de maniobra de la politica econémica.

En Centroamérica, la actividad econdmica se expandiria 3.7% en 2022 y 3.0% en 2023, resultado del aumento de la
demanda interna, particularmente del consumo privado, favorecido, en buena medida, por el crecimiento sostenido de
las remesas familiares (particularmente relevante para los paises del Triangulo Norte: Guatemala, El Salvador y
Honduras) y por la moderacién en el impacto econdmico de la pandemia; no obstante, los riesgos se encuentran
sesgados a la baja, debido a la desaceleracion prevista en la economia mundial, particularmente, la economia
estadounidense.
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En los mercados financieros internacionales, los principales indices accionarios registraron pérdidas y mayores niveles
de volatilidad respecto de los observados a finales de 2021, en un entorno econdmico cada vez menos dinamico, altos
niveles de inflacion a nivel mundial, normalizacion acelerada de la politica monetaria en la mayoria de paises, elevada
incertidumbre y crecientes riesgos a la baja. En ese contexto, las condiciones de financiamiento para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo continuaron endureciéndose, tendencia que podria intensificarse a medida que
las tasas de interés continien aumentando, debido al retiro de los estimulos monetarios en la mayoria de economias,
al incremento de las tensiones geopoliticas y al deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial.

Los precios internacionales del petrdleo, del maiz amarillo y del trigo registraron incrementos considerables a causa del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, dada la relevancia que estos dos paises tienen en el suministro y comercio
internacional de estas materias primas; sin embargo, en el segundo semestre, estos tendieron a moderarse, aunque
continuan evidenciando una alta volatilidad y precios medios superiores a los del afio anterior. En el caso del petroleo,
la tendencia al alza en el precio también fue influenciada por las decisiones de la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) y otros importantes productores de mantener restringida la produccion, asi como por el incremento
de las tensiones geopoliticas en varios paises de Oriente Medio; no obstante, dichos factores han sido compensados,
parcialmente, por la liberacion de una cantidad importante de las reservas estratégicas de petroleo por parte de las
principales economias avanzadas y la menor demanda de la Republica Popular China, debido a los confinamientos en
algunas de las principales ciudades, asociados a la estricta implementacion de la politica “cero tolerancia al COVID-19".
Por su parte, los precios del maiz amarrillo y del trigo reflejaron, en parte, las condiciones climéaticas adversas en algunos
de los principales paises productores, asi como las prohibiciones a la exportacién de alimentos por parte de varios
paises productores de Asia, principalmente India; no obstante, la reapertura del envio de cereales de Ucrania desde
sus puertos del Mar Negro y las buenas cosechas en otras regiones, contribuyeron a revertir la tendencia al alza. En
ese contexto, en el escenario base, las proyecciones indican que los precios medios de estas materias primas
aumentarian en 2022, pero disminuirian moderadamente en 2023.

A nivel internacional, la inflacion continta en niveles elevados en la mayoria de paises, debido al encarecimiento de las
materias primas, asociado, principalmente, al conflicto entre Rusia y Ucrania, a la persistencia de los desbalances entre
oferta y demanda mundial y a los problemas en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro. No
obstante, la inflacién ha comenzado a disminuir en algunos paises, debido a la moderacion de los precios de los
energéticos, la reduccion de las restricciones logisticas en el transporte de mercancias, la desaceleracion en el
crecimiento de la demanda, asi como por la restriccion de la postura de politica monetaria. A pesar de ello, predomina
la incertidumbre sobre las perspectivas de inflacion, dada la persistencia y generalizacion de las presiones inflacionarias.
En efecto, dicho contexto propicidé un cambio hacia una orientacién restrictiva de la politica monetaria, tanto por parte
de los bancos centrales de las principales economias avanzadas, los cuales han acelerado el retiro de sus estimulos
monetarios, como de la mayoria de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, que han endurecido la
politica monetaria por encima de los niveles observados previo a la pandemia.

Escenario interno. La actividad econémica registro un crecimiento de 4.3% en el primer semestre de 20222, resultado,
principalmente, del aumento de la demanda interna (particularmente del consumo privado y la inversién) y del mayor
volumen de exportaciones. Por el lado de la oferta, el crecimiento de la produccion refleja la expansion de todas las
actividades productivas, excepto la de explotacion de minas y canteras. En el segundo semestre del presente afio, la
actividad econdmica ha mantenido un desempefio positivo, lo cual se evidencio en el comportamiento de algunos de

2La actividad econdmica del pais registré un crecimiento de 4.5% y 4.1% en el primero y segundo trimestres del presente afio, respectivamente.
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los principales indicadores de corto plazo, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el crédito bancario 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 4.0% en 2022, 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 (inversién), asi como por el mayor impulso proveniente de la demanda externa.

En materia de comercio exterior, a octubre de 2022, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré un aumento
de 18.5% respecto de similar periodo de 2021, explicado por el incremento en el precio medio de exportacion (18.3%),
y, en menor medida, en el volumen exportado (0.2%). El comportamiento de las exportaciones fue reflejo,
principalmente, del incremento en los rubros de articulos de vestuario; grasas y aceites comestibles; azucar; café;
materiales plasticos y sus manufacturas; banano; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; y materiales textiles. Por su
parte, el valor CIF de las importaciones de bienes aumentd 26.5%, resultado del incremento en el precio medio de
importacién (26.8%) y, en menor proporcion, en el volumen importado (0.2%). En ese contexto, se espera que el
comercio exterior, en términos nominales, continle impulsado por el incremento de los precios de la mayoria de los
productos comercializados y la actividad economica a nivel nacional e internacional.

Al 30 de noviembre de 2022, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$16,398.7 millones,
superior en US$2,615.2 millones (19.0%) respecto del monto observado en igual periodo del afio previo, respaldado,
en buena medida, por la solidez en las condiciones del mercado laboral estadounidense, particularmente en el segmento
del empleo hispano; por lo que se espera que los remesas familiares registren un crecimiento de alrededor de 18.0% al
finalizar el presente afio.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de noviembre de 2022, fue de US$20,398.8 millones, menor en
US$540.8 millones al registrado el 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos netos por deuda
externa del sector publico y de la disminucién de los depdsitos en moneda extranjera de los bancos del sistema en el
Banco de Guatemala, lo que compensd las compras netas por activacion de la regla cambiaria y por el mecanismo de
acumulacion de reservas internacionales. El referido nivel de RIN equivale a 8.0 meses de importacion de bienes, lo
que refleja la sélida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de noviembre de 2022, una depreciacion interanual de 1.43%, congruente con
la evolucién de sus factores fundamentales, en particular el crecimiento del flujo de remesas familiares y el
comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central continu¢ participando en el mercado
cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, realizando
mediante la regla de participacion ventas netas de divisas por US$689.4 millones; en tanto que, con el proposito 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$1,472.2 millones.

Aligual que en la mayoria de paises, el ritmo inflacionario en Guatemala ha registrado aumentos importantes y mayores
que los previstos en los ultimos meses, debido, fundamentalmente, a factores externos, particularmente por el
incremento de los precios internacionales de los energéticos y de los alimentos a causa del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania; por lo que, a noviembre del presente afio, se ubic6 en 9.17%.

En el cuadro siguiente se observa la inflacion para las principales economias a nivel mundial, incluidas las de América
Latina.
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Cuadro 1
Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas
(Porcentajes)

A Octubre de 2022

Economias avanzadas

Estados Unidos de América 7.75
Reino Unido 11.10
Zona del Euro 10.62
Japén 3.70

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Brasil 6.47
Chile 12.81
Colombia 12.53 (@
México 8.41
Pera 8.45 (a)
Republica Popular China 2.10
Centroamérica
Guatemala 9.17 (a)
El Salvador 7.47
Honduras 10.44 ()
Nicaragua 12.16
Costa Rica 8.99
Republica Dominicana 8.24

(a) A noviembre de 2022.
Fuente: Bancos centrales.

En particular, la inflacién en el pais ha estado influenciada de manera relevante por las divisiones de transporte y de
gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas; aunque también se registran alzas significativas en otras divisiones de
gasto, como restaurantes y hoteles; muebles y articulos para el hogar; bebidas alcohdlicas y tabaco; recreacion y
cultura; y vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, lo cual sugiere una generalizacion de las presiones
inflacionarias, que se atribuiria tanto a efectos de segunda vuelta como a mayores presiones de la demanda interna.
En el caso de las divisiones de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, el aumento reflejo
los mayores precios de los combustibles, del gas propano y de las tarifas de la energia eléctrica, derivado
fundamentalmente, del alza en el precio internacional de los energéticos. En lo que respecta a la division de alimentos
y bebidas no alcohdlicas, el aumento se explico, principalmente, por el incremento en los grupos de hortalizas,
legumbres y tubérculos, debido a factores estacionales, a un menor abastecimiento externo y a mayores costos de
transporte; de pan y cereales, derivado del encarecimiento de insumos como el gas propano, el maiz, el trigo y los
fertilizantes; y de carnes, por el incremento de precios de la carne de res y de pollo. Por su parte, la inflacion subyacente
a noviembre se situ6 en 5.03%, con lo que mantuvo la tendencia creciente observada desde el afio anterior, consistente
con una brecha del producto positiva a finales de 2021. En este contexto, las proyecciones de inflacion anticipan que la
inflacion total se ubicaria en 9.50% en diciembre de 2022, arriba del limite superior de la meta, pero que retornaria a
niveles dentro de ésta el préximo afio, cuando se situaria en 5.00% en diciembre de 2023. Por su parte, aunque las
expectativas de inflacién a corto plazo han aumentado considerablemente, las de largo plazo, en particular las
expectativas a 24 meses, continian ancladas a un nivel consistente con la referida meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente de reporto a 1 dia), estas se ubicaron en torno a la tasa
de interés lider de politica monetaria; mientras que las tasas activa y pasiva del sistema bancario continuan situandose
en niveles historicamente bajos, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia, en un contexto en



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2022, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2023

el que las medidas de politica monetaria continiian procurando mantener el anclaje de las expectativas de inflacion
dentro de la meta establecida por la autoridad monetaria.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conforme a lo esperado
y congruente con el comportamiento de la actividad economica nacional. Al 1 de diciembre de 2022, el crecimiento
interanual de la emisién monetaria se acelerd ligeramente a 13.6% (12.1% a finales de 2021), conforme a la evolucién
de sus factores estacionales; mientras que los medios de pago (M2) registraron una variacién interanual de 12.0%
(11.6% a finales de 2021). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha, mostré un desempefio
dindmico (incremento de 17.1%), acorde con el comportamiento de la actividad econdmica, resultado, principalmente,
del aumento del crédito al consumo y al sector empresarial mayor; de manera que se prevé que el crecimiento del
crédito se ubique en 13.5% al finalizar el presente afio, superior al registrado el afio anterior (12.7%).

En lo relativo a las finanzas publicas, el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2022, aprobado por el Congreso de la Republica, ascendio a Q106,229.5 millones, el cual fue ampliado en Q6,679.8
millones, por lo que el presupuesto vigente alcanzé un monto total de Q112,909.3 millones, equivalente a un déficit
fiscal de 3.8% del PIB (1.2% en 2021); no obstante, tomando en cuenta el techo operativo del presupuesto, las
readecuaciones presupuestarias efectuadas y la evoluciéon de la recaudacion tributaria, el Ministerio de Finanzas
Publicas (MINFIN) estima que para el cierre del presente afio el déficit fiscal podria ubicarse en 1.6% del PIB. Al 30 de
noviembre, segun cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 15.4%, mientras que el gasto
publico se incrementd en 17.9%. La recaudacion tributaria equivale a 115.9% de la meta prevista para dicho periodo. A
la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q127,637.0 millones, mayor en Q8,631.3 millones
respecto del 31 de diciembre de 2021 (Q119,005.7 millones); en tanto que el saldo de la deuda publica externa se situd
en US$11,089.1 millones, menor en US$8.1 millones respecto del registrado a finales de 2021 (US$11,097.2 millones).
Entre enero y noviembre de este afio, el MINFIN colocd bonos del tesoro en el mercado local por Q12,817.6 millones,
de los cuales se colocaron Q8,815.6 millones en moneda nacional y el resto (US$17.7 millones) en moneda extranjera,
y en el mercado internacional por Q3,866.2 millones (US$500.0 millones); las colocaciones en su conjunto equivalen al
76.2% del monto autorizado para el ejercicio fiscal 2022 (Q21,855.6 millones), por lo que el saldo por negociar se ubica
en Q5,171.8 millones.

En sintesis, en el entorno externo, el ritmo de crecimiento econémico a nivel mundial se ha desacelerado notablemente,
por lo efectos del incremento significativo de los precios internacionales de las materias primas, la persistencia de las
interrupciones en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro y la intensificacién de las tensiones
geopoliticas; por lo que las perspectivas de crecimiento econémico se han revisado a la baja, en un entorno
caracterizado por elevados niveles de incertidumbre e importantes riesgos a la baja. Por su parte, la inflacién ha
aumentado de manera significativa, propiciando un retiro de los estimulos monetarios mas rapido de lo previsto, tanto
en las principales economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Este
escenario de crecimiento econdmico menor al esperado y mayores niveles de inflacion ha afectado el desempefio de
los mercados financieros internacionales, provocando un endurecimiento de las condiciones financieras, especialmente
para las economias de mercados emergentes y en desarrollo. En consecuencia, se anticipa que el impulso econdmico
externo seguiria siendo positivo, aunque de una menor magnitud al del afio previo, debido no solo al debilitamiento de
la demanda externa y las condiciones mas restrictivas de financiamiento externo, sino también a la persistencia de las
presiones inflacionarias de origen externo, derivadas tanto del aumento en los precios de las materias primas que tienen
una incidencia significativa en la inflacion del pais, como de los elevados niveles de inflacion de los principales socios
comerciales; aunque estas tenderian a reducirse gradualmente durante 2023.
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En el entorno interno, tras registrar una fuerte recuperacién en 2021, la actividad econémica mantiene su dinamismo,
lo cual se confirma con el desempefio de algunos de los principales indicadores de corto plazo; por lo que se prevé que
para 2022 el crecimiento econdmico se situe en un rango entre 3.0% y 5.0% (con un valor central de 4.0%), apoyado
por el aumento de la demanda interna y, en menor medida, de la demanda externa. En este contexto, 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 macroecondémicos (inflacién, tipo de
cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por
organismos internacionales, como por las principales empresas calificadoras de riesgo soberano. En efecto, durante el
presente afio, las empresas calificadoras S&P Global Ratings, Fitch Ratings y Moody’s Investors Service mejoraron la
perspectiva de la calificacién de riesgo crediticio de Guatemala3, resultado, entre otros factores, de su prolongada
estabilidad macroecondmica; asimismo, el FMI evalu6 positivamente el desempefio macroeconémico del pais, en la
Consulta del Articulo IV correspondiente a 2022.

En el contexto descrito, el principal reto de la politica monetaria es mantener contenidas las presiones inflacionarias y
las expectativas de inflacidn, en particular en un escenario en el que las presiones inflacionarias, en su mayoria, son de
origen importado. En consecuencia, luego del acomodamiento monetario adoptado en respuesta a la pandemia del
COVID-19, la Junta Monetaria decidié, con base en el analisis integral de la situacién econémica nacional e
internacional, incrementar el nivel de la tasa de interés de politica monetaria en cinco ocasiones por un total de 200
puntos bésicos, ubicandola en 3.75% en noviembre. Estas decisiones han estado orientadas, fundamentalmente, a
reducir las presiones inflacionarias y a garantizar la convergencia de la inflacion a niveles dentro de la meta en el
horizonte relevante de la politica monetaria, en un entorno de crecientes presiones inflacionarias cuyo principal origen,
como se indicd, es externo pero ha generado efectos de segunda vuelta. Asimismo, la Junta Monetaria ha mantenido
su compromiso de continuar monitoreando de cerca el comportamiento de la inflacion, sus prondsticos y las expectativas
inflacionarias, asi como de otras variables macroeconomicas relevantes, con el propésito de adoptar las decisiones
necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios a mediano y largo plazos.

En ese sentido, cabe indicar que, después del apoyo brindado para contener los efectos negativos del COVID-19 en el
pais, la postura de las politicas macroeconomicas debe, oportuna y ordenadamente, continuar retornando gradualmente
a la normalidad para evitar el surgimiento de desequilibrios, previniendo asi que se afecte la estabilidad
macroecondmica del pais, la cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.

3 Las primeras dos la cambiaron de “estable” a “positiva”, mientras que la Gltima de “negativa” a “estable”.
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lll. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2022

A. ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

En 2022, la actividad econémica mundial se ha enfrentado a un entorno cada vez mas complejo e incierto, debido a los
niveles persistentemente elevados de inflacién; al retiro acelerado de los estimulos monetarios de las principales
economias avanzadas; al incremento de los precios de los energéticos y de los alimentos en los mercados
internacionales; a la intensificacion de las tensiones geopoliticas; asi como al impacto prevaleciente de la evolucion de
la pandemia del COVID-19, particularmente en la Republica Popular China. Este contexto adverso ha afectado el
desempefio econdémico en general, principalmente, mediante la pérdida de poder adquisitivo y el deterioro de la
confianza de los agentes econdmicos, cuya influencia conjunta ha contribuido a la desaceleracién del crecimiento a lo
largo del afio, especialmente en las economias avanzadas. En consecuencia, las perspectivas economicas para 2022
y 2023, si bien positivas, se han deteriorado y los riesgos a la baja para el crecimiento economico y al alza para la
inflacion, son significativos.

Por su parte, los mercados financieros internacionales han sido afectados por las expectativas de una desaceleracion
del crecimiento economico, los altos niveles de inflacidn y la menor liquidez mundial, en un entorno caracterizado por
el aumento de la incertidumbre y la mayor aversion al riesgo. Asimismo, las condiciones financieras internacionales se
han venido endureciendo, lo cual se ha reflejado en la disminucién de los principales indices accionarios y mayores
niveles de volatilidad financiera, asi como en menores flujos netos de capital hacia las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, lo cual ha provocado depreciaciones en la mayoria de monedas respecto al ddlar
estadounidense y un aumento de los diferenciales de riesgo soberano.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas que tienen una influencia relevante en la inflacion de
Guatemala, estos registran niveles superiores a los de finales del afio anterior, aun cuando tendieron a disminuir en la
segunda mitad del afio. El precio del petroleo mostrd una marcada tendencia al alza, explicada, principalmente, por las
restricciones e incertidumbre relativa al suministro mundial en el corto plazo, debido a la inestabilidad geopolitica,
particularmente por las sanciones impuestas a Rusia, y a los limites a la produccion por parte de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo y otros importantes productores (OPEP+); sin embargo, dicha tendencia se revirtio
parcialmente desde mediados de junio, como consecuencia de las preocupaciones sobre el impacto de la
desaceleracién economica en la demanda de crudo. Respecto a los precios del maiz amarillo y del trigo, estos se
incrementaron considerablemente debido también a la incertidumbre generada por el conflicto entre Rusia y Ucrania,
pero se redujeron desde la reanudacion de las exportaciones de granos desde ambos paises.

A nivel internacional la inflacién aumento, alcanzando niveles no observados en décadas, particularmente, en las
economias avanzadas, resultado asociado, principalmente, a la persistencia de los desbalances entre la oferta y la
demanda en diversos sectores y al aumento de los precios de los alimentos y los energéticos; ello a pesar de que los
precios de las materias primas han mostrado cierta moderacion, el costo de los fletes maritimos vienen reduciéndose
de sus niveles méaximos y los cuellos de botella en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro se han
reducido. En este contexto, los bancos centrales de las principales economias avanzadas aceleraron el retiro de sus
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estimulos monetarios; mientras que varios bancos centrales de las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
como Brasil, Chile, México, Pert y Colombia, continuaron con el endurecimiento de su politica monetaria, por lo que las
tasas de interés de politica monetaria se sitian por encima de los niveles observados previo a la pandemia del
COVID-19.

2. Crecimiento economico

El ritmo de crecimiento econdmico a nivel mundial se moderd a lo largo de 2022, a medida que el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania se prolongo, provocando asi alteraciones en la produccién y el comercio mundial de materias primas,
que redundaron en un aumento considerable de los precios de los energéticos y de los alimentos; la elevada inflacién
redujo los ingresos disponibles reales de los hogares y acelerd el endurecimiento de la politica monetaria de los
principales bancos centrales; adicionalmente, el apoyo fiscal relacionado con la pandemia del COVID-19 disminuy6 y
el impacto econémico de la pandemia, si bien se desvanecié en la mayoria de paises, continu¢ afectando la actividad
productiva, particularmente, en la Republica Popular China, generando interrupciones adicionales en las principales
cadenas mundiales de suministro. En este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento
de 3.2% en 2022 y de 2.7% en 2023.

Estas perspectivas de crecimiento econémico, aunque son positivas, son menos optimistas que las previstas en julio y
anticipan un ritmo de crecimiento por debajo del promedio registrado antes de la pandemia del COVID-19, en un entorno
complejo, de incertidumbre excepcionalmente elevada e importantes desafios para las politicas macroeconémicas. En
cuanto a los riesgos para el crecimiento econémico, el FMI advierte que estos estan predominantemente sesgados a la
baja y se asocian, principalmente, a una posible interrupcién de suministro de gas natural a Europa por parte de Rusia,
en el contexto del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; a una mayor persistencia de la inflacién, especialmente si las
expectativas de inflacion se desanclan o si continla la presion al alza sobre los precios de los energéticos y los
alimentos; a las vulnerabilidades de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, frente al endurecimiento
de las condiciones financieras internacionales; a una mayor desaceleracion de la economia china, debido a los efectos
de la politica “cero tolerancia al COVID-19" y a las persistentes tensiones en el mercado inmobiliario; al continuo
fortalecimiento del délar estadounidense, ante la divergencia entre el ciclo de la politica monetaria de los Estados Unidos
de América y el de Japdn y la Republica Popular China; a la incertidumbre que ain genera la evolucion de la pandemia
del COVID-19, que podria dar lugar a la aparicion de nuevas variantes que disminuyan la eficiencia de las vacunas
disponibles, o el surgimiento de una nueva emergencia sanitaria internacional, como el brote de la viruela simica4; y a
las repercusiones de la fragmentacion geopolitica en el comercio, los flujos de capital y la cooperacion internacional.

4 El 23 de julio de 2022, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declaré que el brote de la viruela simica, que comenz6 a expandirse a principios de mayo, constituia una emergencia
de salud publica de importancia internacional (ESPII), que es el nivel més alto de alerta en materia de salud publica a nivel mundial.
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(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en conjunto
representan alrededor de 64% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, aunque la reapertura econémica, junto con el fortalecimiento de los mercados laborales
y los ahorros acumulados durante 2020 y 2021, continuaron respaldando el desempefio de la actividad econdmica; sin
embargo, el ritmo de crecimiento en el transcurso del afio se ha moderado, a medida que la elevada inflacién y la
disminucién de la confianza de los consumidores moderaron el aumento del consumo privado. También ha afectado el
incremento de la incertidumbre, los mayores costos de produccion, la escasez de insumos y el incremento de las tasas
de interés desalentaron la inversion, especialmente residencial. En este contexto, el FMI prevé que el crecimiento de
este grupo de economias se moderaria a 2.4% en 2022 y a 1.1% en 2023.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Econdmico del Departamento de Comercio
(BEA, por sus siglas en inglés), luego de que la economia se contrajo por dos trimestres consecutivoss, ésta se expandio
2.9%° en el tercer trimestre del presente afio. Este resultado reflejo el aumento del consumo privado, especificamente
el destinado a los servicios, aunque mas moderado que en el trimestre previo, en parte debido al incremento de la
inflacion; la aceleracion de la inversion empresarial; y el repunte del gasto publico, tanto a nivel federal como estatal y
local; asi como la mayor contribucion positiva de las exportaciones netas, derivada del incremento de las exportaciones
de bienes y servicios, y de la disminucion de las importaciones de bienes, principalmente, de consumo. En contraste,
los inventarios continuaron mostrando una variacion negativa y la inversion residencial se redujo significativamente,
dado el incremento de las tasas de interés hipotecarias y los elevados precios de las viviendas.

En el cuarto trimestre de 2022, los indicadores adelantados de la economia estadounidense sugieren un crecimiento
moderado, ante el debilitamiento que se ha observado en la demanda interna, particularmente en la inversién, debido
a los menores niveles de confianza de los agentes economicos; la pérdida de poder adquisitivo, como consecuencia de

5 La economia estadounidense registré una contraccion de 1.6% en el primer trimestre y de 0.6% en el segundo trimestre.
6 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

1



BANCO DE GUATEMALA

la elevada inflacion; la disminucién de los precios de los activos; el retiro de los programas de ayudas y asistencias
gubernamentales por la pandemia del COVID-19; el endurecimiento de la politica monetaria y; la escasez persistente
de algunos insumos y de mano de obra. No obstante, el gasto de consumo de los hogares, aunque méas moderado,
sigue respaldado por el desempefio del mercado laboral, que permanece sdlido; lo cual, junto con la disminucidn de los
efectos de la pandemia; la mejora de la contribucion de las exportaciones netas, aun frente al deterioro de la actividad
econémica mundial y al fortalecimiento del dolar estadounidense; y el mayor gasto publico, continuarian apoyando el
crecimiento de la actividad econdmica en los proximos trimestres. En este contexto, el FMI estima que la economia
estadounidense registraria un crecimiento de 1.6% en 2022 y de 1.0% en 2023.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal (FED) continu con el retiro de los estimulos monetarios a un
ritmo mas acelerado que el visto en 2015 y en 2018, en un entorno de niveles de inflacion persistentemente elevados y
condiciones sdlidas del mercado laboral. Por un lado, la FED incrementd de manera consecutiva la tasa de interés
objetivo de fondos federales en sus reuniones que tuvieron lugar entre marzo y noviembre de 20227, en un total de 375
puntos basicos, ubicandola en un rango de entre 3.75% y 4.00%, con lo que supero el nivel observado tanto previo al
inicio de la pandemia del COVID-19 como el de largo plazo considerado como neutral (2.5%). Por otro lado, luego de
finalizar el programa de compras de activos (tapering) en marzo, la FED empezé a reducir el tamafio de su hoja de
balance (runoff) en junio, dejando de reinvertir a su vencimiento los titulos publicos y titulos respaldados por hipotecas
(MBS, por sus siglas en inglés) con un limite mensual de US$30.0 millardos y US$17.5 millardos, respectivamente, cuyo
limite ampli6 hasta US$60.0 millardos y US$35.0 millardos, en su orden, a partir de septiembre. En este contexto, las
proyecciones de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) sugieren que
la tasa de interés objetivo de fondos federales podria registrar un incremento adicional en la reunion que resta este afio
(que se llevara a cabo el 13 y 14 de diciembre), de tal forma que al final del presente afio se situaria alrededor de 4.4%.

Por su parte, la orientacion de la politica fiscal en 20228 también fue menos expansiva. De acuerdo con la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), luego de que el déficit fiscal aumentara durante los Ultimos
dos afios, a sus niveles mas altos desde el final de la Segunda Guerra Mundial (15.0% del PIB en 2020 y 12.3% del
PIB en 2021), éste disminuyo a 5.5% del PIB en 2022, como resultado del retiro gradual de los estimulos fiscales sin
precedente que fueron implementados durante la pandemia del COVID-19 y del incremento de la recaudacion tributaria
ante la recuperacion de la actividad econdmica y el alza de la inflacion. No obstante, el déficit fiscal fue superior al
registrado en 2019 (4.6% del PIB), es decir, el afio previo a la pandemia, y mas aun del promedio de los Ultimos 50 afios
(3.6% del PIB). En agosto del presente afio, el gobierno estadounidense aprobd el paquete econémico conocido como
Ley de Reduccion de la Inflacion®, el cual contempla un gasto de alrededor de US$400.0 millardos durante los siguientes
10 afos, destinados a combatir el cambio climatico y aumentar el acceso a la atencion médica; ademas, incorpora
medidas para incrementar los ingresos fiscales por alrededor de US$700.0 millardos en ese mismo periodo de tiempo,
como la introduccién de un impuesto minimo de 15.0% a grandes corporaciones'® y un impuesto de 1.0% a la recompra

"En concreto, la FED dispuso, por primera vez desde 2018, incrementar la tasa de interés objetivo de fondos federales en marzo, aumentandola en 25 puntos basicos; posteriormente
acelero el proceso de normalizacion de la politica monetaria, subiéndola 50 puntos basicos en mayo; finalmente adopté un enfoque aun méas agresivo a partir de mediados de afio,
incrementandola en 75 puntos basicos en junio, julio, septiembre y noviembre, incrementos que son de una magnitud que no se habia observado en los Ultimos veintiocho afios.

8 Se refiere al afio fiscal, el cual comenzé el 1 de octubre de 2021 y finaliz6 el 30 de septiembre del presente afio.

9 En inglés: Inflation Reduction Act (IRA). La propuesta original, denominada Reconstruir Mejor (en inglés: Build Back Better), contemplaba gastos por US$1.7 billones; sin embargo,
tras ser aprobada por la Cadmara de Representantes en noviembre de 2021, no avanzo en el Senado. En ese sentido, la /RA es de menor envergadura y representa un complemento
de la Ley de Inversion en Infraestructura y Empleos (en inglés: Infrastructure Investment and Jobs Act, IIJA), la cual fue promulgada en noviembre del afio pasado por US$1.2 billones,
incluidos US$550,000.0 millones en nuevas inversiones federales para carreteras, puentes, transporte publico, ferrocarriles, aeropuertos, puertos y vias fluviales; US$65,000.0 millones
para mejorar la infraestructura de banda ancha; y otros US$7,500.0 millones destinados a establecer una red nacional de cargadores de vehiculos eléctricos. Segun la CBO, pese al
nombre de la Ley y su propésito de reducir los costos que enfrentan las familias estadounidenses, las medidas contenidas en ella tendrian un efecto insignificante sobre la inflacion de
2022 y 2023 (probablemente de entre -0.1% y 0.1%), por lo que no contribuiria a reducir la inflacion a corto plazo.

10 Es decir, corporaciones con ingresos contables al afio superiores a los US$1.0 mil millones.
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de acciones; como resultado, esta Ley reduciria el déficit fiscal en mas de US$300.0 millardos. Adicionalmente, anuncid
el programa de condonacion de préstamos estudiantiles, el cual cancelaria parte de la deuda contraida hasta por 43
millones de personas para pagar sus estudios universitarios, incluida la cancelaciéon del saldo total restante para
aproximadamente 20 millones de prestatarios', lo que, segin la CBO, tendra un costo de alrededor de US$400.0
millardos en 30 afios; sin embargo, este programa ha enfrentado varios desafios legales que lo han puesto en pausa
temporal. En este contexto, la CBO estima que el déficit fiscal disminuiria a 3.5% del PIB en 2023 y a 3.4% del PIB en
2024, pero se incrementaria en los afios posteriores.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat, por sus siglas en inglés), el
crecimiento econémico se desacelerd, al pasar de 4.3% en el segundo trimestre a 2.1% en el tercer trimestre de 202212,
comportamiento que fue generalizado en todos los paises miembros, con excepcion de Letonia, en donde la produccion
se contrajo ligeramente. Este resultado se explicd por un aumento mucho mas moderado de la demanda interna; en
tanto que la contribucion de las exportaciones netas siguié siendo negativa, debido, en parte, al encarecimiento de las
importaciones de energia. Asimismo, la actividad econdmica perdié buena parte del impulso generado por el retiro de
las restricciones relacionadas con la pandemia de COVID-19, a medida que la disminucion de los niveles de confianza
de los consumidores y la elevada inflacién afectaron el gasto en consumo de los hogares; en tanto que la mayor
incertidumbre, particularmente relacionada con la intensificacién de la crisis energética, y los mayores costos de
produccion frenaron la inversion; y el debilitamiento de la economia mundial se tradujo en una menor demanda externa.

En el ultimo trimestre del afio, la economia de la Zona del Euro ha seguido debilitandose, tanto en el sector de la
industria como en el de los servicios, en un contexto de elevada incertidumbre y menores niveles de confianza de los
agentes econémicos; de interrupciones y reduccion del suministro de gas procedente de Rusia y, por ende, de fuertes
presiones sobre los precios de la energia (gas, derivados del petroleo y la electricidad); de pérdida de poder adquisitivo
de los hogares; de un entorno externo mas débil; de deterioro de los términos de intercambio; y de condiciones de
financiamiento mas restrictivas resultantes del endurecimiento de la politica monetaria. Estos factores han
contrarrestado algunos otros de efecto opuesto, como el fortalecimiento de las condiciones del mercado laboral, el
ahorro acumulado durante la pandemia, el respaldo de la depreciacion del euro para las exportaciones y las medidas
de estimulo fiscal para compensar el aumento del costo de vida para los consumidores y los fondos de recuperacién y
resiliencia implementados en la Union Europea. En este escenario, si los efectos adversos derivados de la guerra en
Ucrania siguen agravandose en el corto plazo'3, varios paises miembros, en especial aquellos con mayor proximidad
geogréfica a la guerra y dependencia de las importaciones de gas de Rusia, podrian registrar una contraccion entre
finales de este afio y principios del préximo. En consecuencia, el FMI prevé que la Zona del Euro registraria un
crecimiento de 3.1% en 2022 y de 0.5% en 2023.

11 Especificamente, este plan (en inglés: Student Debt Relief Plan) comprende la condonacion del pago de hasta US$10.0 mil para aquellos prestatarios con ingresos por debajo de
los US$125.0 mil anuales (US$250,000.00 para parejas casadas) y eximir del pago de US$20,000.00 a los beneficiarios del programa Beca Pell (que ayuda a las familias de bajos
ingresos).

12 | a tasa de variacion intertrimestral fue de 0.2%, también menor a la registrada en el trimestre previo (0.8%). Entre las principales economias de la zona, el crecimiento de Espafia,
Francia e Italia se desacelerd de 1.5%, 0.5% y 1.1% a 0.2%, 0.2% y 0.5%, respectivamente; en contraste con el de Alemania, que se acelerd ligeramente de 0.1% a 0.3%. En el resto
de paises destaca la contraccion registrada en Letonia (-1.7%), Eslovenia (-1.4%) y, en menor medida, la Republica Checa y Hungria (-0.4 en ambos casos), entre otros paises.

13 Las disrupciones en el suministro de energia podrian agravarse no solo por las tensiones geopoliticas, sino también por las condiciones meteorolégicas del invierno 2022-2023. En
todo caso, el impacto econdmico seria heterogéneo entre paises, principalmente en funcién de su dependencia del suministro energético procedente de Rusia. Segin el Banco Central
Europeo (BCE), un escenario de riesgo (es decir, de un invierno inusualmente frio con condiciones més restrictivas de suministro de energia) daria lugar a precios de la energia mas
elevados, a cierta necesidad de racionar la energia utilizada como insumo en la produccion y a aplicar recortes de produccion en los paises que tienen una fuerte dependencia del
suministro ruso de gas y petréleo.
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En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés), la actividad
economica crecio 2.4% en el tercer trimestre del presente afio, ritmo inferior al 4.4% del trimestre previo'4. Este resultado
se atribuyd a la moderacién en el aumento del consumo privado y, en menor medida, de la inversién empresarial, en
medio del deterioro de la confianza de los agentes econdmicos, de la caida de los ingresos reales de los hogares a
causa de la alta inflacidn, del aumento de los costos de la energia y otros insumos de produccion y del endurecimiento
de la politica monetaria y de la elevada incertidumbre generada por la prolongacion del conflicto entre Rusia y Ucrania.
Por su parte, el gasto de gobierno permanecié estable y la contribucién de las exportaciones netas se tornd ligeramente
positiva, dado el efecto conjunto de la aceleracion del crecimiento del volumen de las exportaciones, sustentada, en
parte, por la depreciacion de la libra esterlina y la desaceleracion sostenida de las importaciones, ante la menor
demanda interna.

Durante el cuarto trimestre de 2022, se prevé que el crecimiento de la economia del Reino Unido moderaria su
dinamismo, debido a que el gasto de consumo de los hogares sigue condicionado por el incremento continuo de la
inflacion, por los bajos niveles de confianza de los consumidores y por el incremento de las tasa de interés,
especialmente las hipotecarias; en tanto que, la inversién se ha visto afectada por la debilidad de la demanda, los
mayores costos de produccidn, las condiciones menos favorables para la obtencion de financiamiento y la incertidumbre
economica. Por su parte, la demanda externa ha tendido a contribuir negativamente al crecimiento econémico, en parte
como consecuencia de la desaceleracion de la actividad econémica mundial. No obstante, la demanda en el mercado
laboral ha permanecido relativamente sélida, los salarios nominales han aumentado, contrarrestando, en parte, el efecto
de la inflacién, y el gobierno ha adoptado varias medidas de apoyo y estimulo fiscal, particularmente la “Garantia de
Precio de la Energia™® y el “Plan de Desgravacion de la Factura Energética”8; lo cual, aunado a los ahorros acumulados
en los ultimos dos afios, continla brindando cierto apoyo a la economia. En este contexto, el FMI anticipa que la
actividad econdmica del Reino Unido registraria un crecimiento de 3.6% en 2022 y de 0.3% en 2023.

En Japon, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, luego de expandirse 4.6% en el segundo trimestre, la actividad
econdmica se contrajo 1.2%'7 en el tercer trimestre de 2022. Este resultado se asocio, principalmente, al incremento
de las importaciones, especialmente de productos energéticos y de servicios, asi como a la disminucién de la inversion
residencial, en parte por el aumento de los costos de construccion. Adicionalmente, el crecimiento del consumo de los
hogares se moderd considerablemente, en medio del incremento de la inflacion, de la disminucién de la confianza y del
aumento de contagios de COVID-19 durante el verano; mientras que la inversion empresarial también se ralentizé y el
gasto publico se mantuvo practicamente invariable. Por su parte, las exportaciones aumentaron, tanto de bienes como
de servicios, pero en menor proporcion que las importaciones, por lo que la contribucién de las exportaciones netas fue
negativa.

En el cuarto trimestre del afio, se estima que la economia japonesa ha ido recuperandose, sobre la base del aumento
del consumo privado, derivado del menor impacto econémico de la pandemia del COVID-19, tanto por la flexibilizacién
de las restricciones como por la disminucion de contagios, la mejora en el mercado laboral y el ahorro acumulado
durante la pandemia; del fortalecimiento gradual de la inversion empresarial, asociado a los buenos resultados de las
ganancias corporativas y a las condiciones financieras favorables; del crecimiento de las exportaciones, respaldado, en

14 La economia del Reino Unido se contrajo 0.2% en términos intertrimestrales, en contraste con la expansion de 0.2% registrada en el trimestre previo, como resultado de la disminucion
del consumo privado, contrarrestado por el aumento del gasto del gobierno y de la inversidn, asi como por la contribucién positiva de las exportaciones netas. Tras aumentar ligeramente
en julio, la economia se contrajo en agosto y alin mas en septiembre.

15 En inglés: Energy Price Guarantee, que aplica un tope en la tarifa unitaria de electricidad y gas para los hogares, lo que llevaria a que la factura de energia promedio de los hogares
no supere las £2,500.00 por afio entre octubre de 2022 y abril de 2023 y las £3,000.00 por afio entre mayo de 2023 y abril de 2024.

16 En inglés: Energy Bill Relief Scheme, que consiste en un descuento en los precios de la energia para las empresas y otros usuarios de energia no domésticos, incluidas las
organizaciones benéficas y del sector publico, durante un periodo de seis meses (del 1 de octubre de 2022 al 31 marzo de 2023).

17 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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parte, por la depreciacién del yen japonés y la mayor demanda de servicios de turismo; asi como del apoyo de las
medidas de estimulo fiscal y la postura acomodaticia de la politica monetaria. No obstante, el incremento de los precios
de la energia y los combustibles, y la debilidad en la confianza de los agentes econémicos contintan restandole impulso
al dinamismo de la demanda interna; en tanto que el aumento de los costos de los insumos, el deterioro de los términos
de intercambio y la desaceleracion del crecimiento de sus principales socios comerciales, en especial la Republica
Popular China y Europa, ejerce un efecto adverso sobre la demanda externa. En este contexto, el FMI estima que la
actividad econdmica de Japdn registraria un crecimiento de 1.7% y 1.6% en 2022 y 2023, respectivamente.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento de la actividad econdmica también se
desaceler6 a lo largo de 2022, reflejando, en parte, una demanda interna més débil, consecuencia de la pérdida de
poder adquisitivo ocasionado por el aumento de la inflacion, la postura restrictiva de la politica monetaria, el limitado
espacio fiscal, el efecto negativo que la pandemia del COVID-19 todavia ejercié sobre la actividad de algunos paises,
particularmente en la Republica Popular China, asi como un entorno externo menos favorable, debido a las condiciones
financieras internacionales cada vez mas restrictivas, la demanda externa mas débil y la incertidumbre de la coyuntura
geopolitica. No obstante, el desempefio econdmico a nivel de regiones y paises continud siendo heterogéneo, derivado
de la exposicion diferenciada al impacto combinado de los choques asociados a la prolongacion del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania que, ademas de la contraccion en los paises directamente involucrados, afecté de manera
importante a los paises vecinos y aquellos con alto grado de integracion o interdependencia con estos; a la evolucién
de la pandemia del COVID-19, cuyas repercusiones negativas fueron aun sustanciales en algunos paises y sectores; y
a las variaciones en los precios de las materias primas (especialmente, del petroleo, los metales y los alimentos), dado
que el alza de estas resulté favorable para las economias que en términos netos las exportan, pero desfavorable para
aquellas que son importadoras netas. En ese sentido, el FMI prevé que el crecimiento de este grupo de economias se
moderaria a 3.7% en 2022 y que mantendria ese mismo ritmo en 2023.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), luego de la
desaceleracién de 0.4% en el segundo trimestre, provocada por las severas restricciones por COVID-19 en varias
ciudades importantes del pais, como Shanghai, Shenzhen y Pekin, el crecimiento economico fue de 3.9% en el tercer
trimestre de 2022. Este resultado reflejo, principalmente, la recuperacion del sector servicios y el aumento de la actividad
industrial. A nivel de sectores, el sector manufacturero continu6 expandiéndose, ante la acumulacion de pedidos y la
mayor demanda externa, al igual que el de la construccion, debido a las mayores inversiones en infraestructura del
gobierno; mientras que los sectores del comercio mayorista y al por menor fueron afectados por los constantes cierres
y los menores niveles de confianza de los consumidores, en tanto que el sector inmobiliario se contrajo debido a la
intensificacion de la inestabilidad en dicho sector. Con ello, el crecimiento econdémico acumulado al tercer trimestre de
2022 fue de 3.0%, inferior al ritmo de crecimiento propuesto por el gobierno chino de 5.5% para el presente afio. En el
cuarto trimestre, la actividad econoémica podria estar recuperandose, impulsada por el apoyo de la politica fiscal y, en
menor medida, de la politica monetaria, entre otras medidas gubernamentales'. No obstante, el dinamismo de la
economia china sigue condicionado por las tensiones en el mercado inmobiliario, a causa de los problemas de liquidez
de importantes empresas del sector; por la continuidad de la politica “cero tolerancia al COVID-19"9, que ha dado lugar
a la reimposicion de confinamientos y restricciones a la movilidad, ante el repunte de casos después de la semana
festiva nacional conocida como “Semana Dorada” a principios de octubre; y por el debilitamiento de la demanda externa.

18 Durante el XX Congreso Nacional del Partido Comunista (PCC), el gobierno chino reafirmé su compromiso con el crecimiento econémico. En ese sentido, a lo largo del afio, las
autoridades guberamentales han adoptado diversas medidas para reactivar la actividad economia y gestionar la crisis en el sector inmobiliario y la escasez de la produccion de
energia.

19 Esto, a pesar de que el 11 de noviembre se anunci6 la flexibilizacion de algunos protocolos, incluida la disminucion del tiempo de cuarentena para los contactos cercanos y los
viajeros, la reduccion de restricciones a los viajes internacionales y la simplificacion de controles de movilidad para los residentes.

15



BANCO DE GUATEMALA

En consecuencia de lo anterior, el FMI anticipa que la actividad econdmica registraria un crecimiento de 3.2% en 2022
y de 4.4% en 2023.

En América Latina, el desempefio econémico fue apoyado por la reactivacion del sector servicios, incluido el turismo;
el incremento en los precios de varias de las materias primas que la regién comercializa; y el continuo aumento de las
remesas familiares; lo cual permitio registrar tasas de crecimiento mayores de lo esperado durante el primer semestre
de 2022. No obstante, las economias de la region han enfrentado una coyuntura cada vez mas compleja, consecuencia
no solo de un entorno externo mas adverso, ante el endurecimiento mas acelerado de la politica monetaria de los
principales bancos centrales alrededor del mundo y la disminucion de la demanda externa por parte de los principales
socios comerciales, particularmente de los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; sino también de
contextos internos caracterizados por mayores presiones inflacionarias (especialmente en los alimentos y la energia),
tasas de interés de politica monetaria mas altas, limitado espacio fiscal, menores niveles de confianza econémica y
lenta recuperacion de los mercados laborales. Como resultado, la mayoria de paises contintan experimentando una
recuperacion gradual, por lo que el crecimiento de la region se desaceler6 en el segundo semestre del presente afio y
tenderia a retornar a la trayectoria de bajo crecimiento prevaleciente entre 2014 y 2019. Por consiguiente, el FMI estima
que el crecimiento econdémico de América Latina seria de 3.5% en 2022 y de 1.7% en 2023.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), la actividad economica se expandi6 3.7% en
el tercer trimestre del presente afio, por encima del crecimiento de 2.4% del trimestre previo. Este resultado se atribuyo,
principalmente, al aumento del consumo privado, apoyado por el incremento del empleo y del crédito bancario al
consumo, ademas del retiro extraordinario del Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio (FGTS) y la anticipacion del
decimotercer salario para los jubilados y pensionados del Instituto Nacional del Seguro Social (INSS)2; asi como a la
recuperacion de la inversion, especialmente en el sector de la construccién. Lo anterior, en contraste con el efecto
negativo de la demanda externa, asociada, en buena medida, a la disminucion de las exportaciones, particularmente
de productos agropecuarios, como la soya. En el segundo semestre de 2022, la economia brasilefia continu¢ creciendo,
aunque a un ritmo menor, debido al efecto adverso sobre la demanda interna (consumo privado e inversién) del alza de
la inflacion, del endurecimiento de la politica monetaria, de la debilidad de la confianza de las empresas y de la
incertidumbre politica asociada a las elecciones presidenciales que tuvieron lugar en octubre; asi como el escaso
margen de maniobra adicional en politica fiscal; mientras que la demanda externa, refleja el menor dinamismo de la
economia mundial, especialmente de la Republica Popular China. En ese contexto, el FMI anticipa que la actividad
econdmica registraria un crecimiento de 2.8% en 2022 y de 1.0% en 2023.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el crecimiento econémico se acelerd de 2.4%
en el segundo trimestre a 4.3% en el tercer trimestre de 2022. Este resultado se explic por el mejor desempefio del
sector servicios, favorecido por la disminucién del impacto tanto del COVID-19, como por las restricciones a las
empresas, relativas a la subcontratacidn laboral introducidas el afio pasado; y el sostenido dinamismo de la produccion
industrial, en medio de la mayor actividad de la industria automotriz, en contraste con la debilidad de la mineria y la
construccién; asi como por la expansion del sector agropecuario. Por el lado de la demanda, el crecimiento responde
al aumento del consumo privado, tanto de bienes como de servicios, apoyado por el incremento del empleo, los niveles
relativamente elevados de la confianza del consumidor, los ingresos por remesas familiares y el mayor crédito bancario
destinado al consumo; por la mejora de la inversion, especialmente el mayor gasto en maquinaria y equipo; y por el

2 La primera y segunda cuota del decimotercer salario se pagé a partir de abril, finalizando en junio pasado. Por lo regular, dicho pago se recibe entre noviembre y diciembre, pero
este es el tercer afio consecutivo que el gobierno lo adelanta debido a la pandemia del COVID-19. En ese sentido, seglin el Banco Central de Brasil, mientras que la anticipacion del
beneficio social favorecid el consumo en el segundo trimestre, reforzaria la tendencia a la desaceleracion en el segundo semestre del afio.
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crecimiento de las exportaciones, tanto las automotrices destinadas a los Estados Unidos de América como las no
automotrices a ese pais y al resto del mundo. En el cuarto trimestre del afio, la economia mexicana habria seguido
creciendo a un ritmo moderado, sobre la base de la recuperacion gradual de la demanda interna, a medida que hace
frente al incremento de los precios, los bajos niveles de confianza empresarial y la orientacion restrictiva de la politica
monetaria; y del aumento de las exportaciones, a pesar de la menor demanda externa, particularmente, por la
moderacion de la actividad industrial estadounidense. En consecuencia, el FMI estima que la actividad econdmica
registraria un crecimiento de 2.1% en 2022 y de 1.2% en 2023.

En Centroamérica, la actividad econdémica continud expandiéndose a un ritmo, si bien menor que en 2021, consistente
con el promedio del periodo 2010-2019, es decir, antes de la crisis provocada por la pandemia del COVID-19. El
crecimiento econoémico ha sido respaldado por el aumento de la demanda interna, principalmente el consumo privado,
en un entorno en que el impacto econdémico del COVID-19 ha disminuido y la economia de los Estados Unidos de
América, a pesar a su menor dinamismo, continué brindando un impulso externo positivo, mediante el incremento de
los ingresos de remesas familiares (especialmente importante para los paises del Triangulo Norte: Guatemala, El
Salvador y Honduras), de las exportaciones de bienes y, en menor medida, de servicios e inversion extranjera directa.
De acuerdo con los indicadores mensuales de actividad econémica, el mejor desempefio esta asociado, principalmente,
al aumento de las actividades de transporte; de comercio; y de alojamiento y de servicios de comida. No obstante, la
mayor inflacion, el menor apoyo de las politicas macroecondmicas, el incremento de las importaciones, particularmente
de la factura petrolera, y el aumento de la incertidumbre a nivel mundial, son factores que limitan el crecimiento
econdmico de la region. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econdmica para el conjunto de paises registraria
un crecimiento de 3.7% en 2022 y 3.0% en 2023.
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, , RECUADRO 1 ,
¢ESTA LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE ENTRANDO A UNA RECESION?
QUE EVIDENCIAN LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

En el segundo trimestre de 2022, el Producto Interno Bruto (PIB) de
los Estados Unidos de América registré su segunda reduccion
consecutiva, por lo que algunos analistas consideran que esto es
indicativo de que la economia estadounidense entré en recesion
debido a que ésta se identifica con dos trimestres con crecimiento
negativo del PIB. Sin embargo, otros analistas estiman que no se
puede considerar en recesion, tomando en cuenta el resultado positivo
de otros indicadores econémicos, que junto al PIB son utilizados para
diagnosticar un periodo de recesioén econdmica, y los datos del tercer
trimestre del PIB, el cual desde la primera estimacion refleja resultados
favorables.

En ese sentido, es importante recordar que es la Oficina Nacional de
Investigacion Econdmica (NBER, por sus siglas en inglés) mediante
su Comité de Fechado de los Ciclos Econdmicos, el cual funciona
desde 1978, quien identifica los ciclos econdmicos. El Comité define
que “...una recesion implica una reduccion significativa de la actividad
econdémica que se propaga a través de la economia y permanece mas
alla de algunos meses.”. Por lo tanto, es dicho Comité que determina
cuando la economia estadounidense se encuentra en recesion al
considerar tres criterios: profundidad, difusion y duracién.

Para la evaluacion de las distintas fases del ciclo econémico, se
analiza el comportamiento de algunos indicadores como el ingreso
personal real, el empleo total y el empleo no agricola, el gasto de
consumo personal real, las ventas al por mayor y menor y la
produccion industrial, entre otros. Segun el referido anélisis del NBER,
dichas variables actualmente se comportan de una manera distinta a
lo sucedido en recesiones anteriores, por lo que consideran que
actualmente no existe una base robusta para sustentar una recesion
en los Estados Unidos de América.

Adicionalmente, el NBER explica las razones para analizar un conjunto
de indicadores en vez de uno solo cuando se procura identificar una
recesion economica generalizada. Entre estas razones, destaca que
un unico indicador puede proveer informacién parcial, que podria
conducir a conclusiones generales equivocadas acerca del estado
completo de la economia. Adicionalmente, otro aspecto a considerar
es que algunos indicadores econdémicos experimentan un proceso de
revision estadistica, dadas las limitaciones existentes al momento de
su construccion, y que cuando se cuenta con mas y mejor informacion,
las cifras se establecen como definitivas. Un ejemplo de esto es que
en el afio 2000 el crecimiento estimado del PIB sugeria dos
reducciones consecutivas del PIB; sin embargo, cuando la informacién
fue revisada posteriormente se determind que solo un trimestre era
levemente negativo.

La evidencia empirica sugiere que generalmente los indices de
ingreso personal real, empleo no agricola, ventas al por mayor y menor
y produccion industrial' (grafica adjunta), entre otros, tienden a

' La grafica presenta los indices de ingreso personal real, empleo no agricola,
ventas al mayor y menor y produccion industrial que considera como periodo
base=100 el trimestre en el cual inici6 cada una de las cuatro recesiones mas
recientes. Para el afio 2022 el indice toma como periodo base=100 el primer
trimestre.
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disminuir luego de iniciada una recesion y continuan su tendencia a la
baja en los trimestres inmediatos siguientes al inicio de una recesion,
asi ocurri en las recesiones identificadas por el NBER en los periodos
1990-1991, 2001, 2007-2009 y 2020.
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Indicadores econémicos
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Fuente: Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés).

Al contrario de los periodos mencionados, la informacion de 2022
muestra que tanto el ingreso personal real, el empleo no agricola y la
produccion industrial exhiben variaciones relativas positivas, lo que es
diferente con el comportamiento de las mismas variables en los
periodos recesivos mencionados. Lo cual podria sugerir que los tres
criterios de profundidad, difusién y duracion no estan en niveles
criticos como para catalogar el desempefio econdmico de los Estados
Unidos de América durante el primer semestre como recesion.

No obstante lo anterior, con la informacion e indicadores disponibles
actualmente no se puede descartar que en meses venideros se pueda
experimentar un proceso recesivo, dado que las proyecciones de
crecimiento econémico para la economia estadounidense contintian
mostrando una marcada desaceleracion en 2023, lo cual aunado al
acelerado ritmo de incrementos en la tasa de interés de politica
monetaria por parte de la Reserva Federal podria configurar un
escenario recesivo para la economia estadounidense en el futuro
cercano.

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2022). “Is the U.S. in a Recession? What
Key Economic Indicators Say”. On the Economy Blog. Septiembre. Fondo Monetario
Internacional (2022). “Afrontar la Crisis del Costo de Vida”. Perspectivas de la
Economia Mundial. Octubre.
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RECUADRO 2
ESCENARIOS PARA 2023 DE LA ESTRATEGIA “CERO TOLERANCIA
AL COVID-19” EN LA REPUBLICA POPULAR CHINA

La Republica Popular China ha implementado desde el tercer
trimestre de 2021 la politica “cero tolerancia al COVID-19”, para
controlar la propagacién de la pandemia y, por lo tanto, proteger a
su poblacion y evitar un colapso sanitario como el ocurrido en 2020.
Dicha politica contempla, entre otras medidas, cuarentenas
obligatorias, severas restricciones de movilidad, confinamientos a
ciudades por tiempo indefinido y rastreo de contactos; no obstante,
la implementacion de esta drastica politica sanitaria ha empezado
a perder el apoyo popular derivado del elevado costo economico,
por lo que se empieza a registrar una fuerte presion social para
cambiar de estrategia.

En ese sentido, de acuerdo con el andlisis efectuado por The
Economist Intelligence Unit, la evolucién de dicha politica durante
2023 contempla tres escenarios posibles: i) Escenario Base donde
los controles a los contagios disminuyen lentamente; i) Escenario
Alternativo | en el que se registraria un elevado nivel de contagios
poniendo fin a las estrictas politicas frente al COVID-19; vy iii)
Escenario Alternativo I, en el que las autoridades agilizarian la
finalizacion de las medidas en 2023.

El primero de ellos, el Escenario Base, implicaria que dicha politica
siga vigente durante 2023, previéndose una lenta relajacion de las
restricciones a la movilidad y las cuarentenas, pudiendo exacerbar
los ya elevados dafios sociales y econémicos a la economia china.
Ademas, el consumo privado Y la inversion seguiran siendo débiles
durante el afio préximo, prolongando la recuperacién de sectores
sensibles como el inmobiliario. Asimismo, las interrupciones
asociadas al COVID-19, incluidos los bloqueos ocasionales, se
repetirian durante la mayor parte de 2023, afectando el dinamismo
de la actividad econdmica. Segun el analisis, en este escenario se
registraria un crecimiento econémico de 4.7% en 2023, el cual se
sustentaria en un elevado gasto publico, aunque éste se veria
limitado por el deterioro del panorama fiscal.

Por su parte, en el Escenario Alternativo |, se prevé que en 2023
ocurra un brote a gran escala a principios del afo, similar a lo
observado al inicio de la pandemia, dafando la actividad comercial
y manufacturera, y propiciando una desaceleracion pronunciada de
la actividad econoémica. En este escenario surgiria una variante
altamente contagiosa, que debilitaria la efectividad del esquema de
control actual y generaria un colapso del sistema sanitario, ademas
pondria un fin abrupto a las politicas de mitigacion de la pandemia
provocando un periodo de inestabilidad social y econémica, que
afectaria la credibilidad del gobierno chino. Contrario a lo
esperado, bajo este escenario, la tasa de crecimiento de la
economia china seria aproximadamente 0.5% superior a lo
estimado en el escenario base, alcanzando un crecimiento entre
5.0% y 5.5% en 2023. Dicho crecimiento seria apoyado por los
estimulos econdmicos implementados por el gobierno, que
elevarian el gasto publico, al mismo tiempo que aumentaria el
consumo privado; sin embargo, luego de la inmunidad colectiva se
produciria una recuperacion sustancial en la inversion y el

consumo, lo que impulsaria la actividad econémica hacia finales de
2023.

Republica Popular China
Crecimiento del Producto Interno Bruto ante los Escenarios de la Estrategia
"Cero tolerancia al COVID-19"
(Tasas de crecimiento intertrimestral)
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Fuente: The Economist intelligence Unii.

Finalmente, en el Escenario Alternativo Il se prevé que el gobierno
chino adopte una estrategia menos drastica en 2023, lo que
inevitablemente aumentaria el nimero de contagios, aunque
facilitaria la normalizacion de actividades sociales y econémicas,
pudiendo alcanzar un equilibrio entre el manejo de la pandemia y
el costo econémico de dicha politica. En ese sentido, el gobierno
mitigaria las dificultades sanitarias, impulsando masivamente la
vacunacion, asi como el uso generalizado de medicamentos
antivirales y una posible aprobacién del uso de vacunas
desarrolladas en otros paises. En dicho escenario el crecimiento
seria aproximadamente 1.0% mayor el previsto en el escenario
base, alcanzando un crecimiento entre 5.5% y 6.0% en 2023,
previendo un sélido aumento de la inversion gubernamental,
aunque en los Ultimos trimestres del afio seria superado por el
aumento de la inversién y el consumo privado, los cuales
impulsarian el crecimiento de manera significativa, prolongandose
dicha dindmica hasta 2024.

Cabe destacar que a inicios de noviembre de 2022 el gobierno
chino anuncid la relajacién de algunos protocolos asociados a la
politica “cero tolerancia al COVID-19", especificamente los
asociados a los viajes internacionales; asimismo, reafirmd su
postura, garantizando que estas medidas se mantendrian durante
2023, dado que cambiar su enfoque supondria un elevado riesgo
de aumento de contagios, pudiendo desbordar el fragil sistema
sanitario del pais. En ese contexto, las implicaciones de la referida
politica en 2023, seguira teniendo efectos relevantes tanto para la
economia china como para la economia mundial.

Fuente: The Economist Intelligence Unit (2022). “China’s Zero-COVID Strategy in
2023: three scenarios”. Noviembre. The Economist Intelligence Unit (2022). “China
eases ‘zero-covid” policy but full exit still far off’. Noviembre.
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) RECUADRO 3
AMERICA LATINA ENFRENTA UN TERCER CHOQUE DEBIDO AL
ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS MUNDIALES

Los paises de América Latina venian enfrentando los efectos de
dos choques externos, la pandemia del COVID-19 y el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, y ahora enfrentan un tercer choque,
el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales.
Hasta ahora, el dinamismo del crecimiento econémico se ha
recuperado, reflejado en el retorno de los sectores industrial y de
servicios, asi como del empleo a los niveles previos a la pandemia,
en un entorno de condiciones externas que seguian siendo
favorables por la mayor demanda externa, los elevados precios de
las materias primas, el crecimiento de las remesas familiares y el
repunte del turismo.

No obstante, debido al aumento de las tasas de interés de politica
monetaria por parte de los principales bancos centrales para
controlar los elevados niveles de inflacion, el financiamiento
externo es cada vez mas escaso y a un costo mas elevado. Al
respecto, las presiones sobre los precios se han ampliado
recientemente, afectando a los articulos de las canastas de
consumo que van mas all4 de los alimentos y la energia. Este ha
sido el caso en Brasil, Chile, Colombia, México y Pert, donde la
inflacién alcanzé recientemente el 10%, el maximo en dos
décadas, y esta poniendo a prueba la credibilidad de los regimenes
de metas de inflacion.

Tasa de Referencia de la Reserva Federal de
los Estados Unidos de América
(Porcentajes)

- Octubre de 2022
Abril de 2022
a Octubre de 2021

s}
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nota: La leyenda indica la fecha de la proyeccion (edicion del informe WEQG).
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Reserva Federal de los Estados Unidos de
Ameérica y calculos del personal técnico del FMI.

Adicionalmente, los flujos de capital a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se estan desacelerando, al tiempo que
los costos de financiamiento externo también registran alzas. En
consecuencia, la reduccion del apetito de los inversionistas por

activos de mayor riesgo estd aumentando también los costos
internos de financiamiento.

Aunque los altos niveles de reservas internacionales y la fuerte
credibilidad de los bancos centrales de la regién contribuiran a
mitigar el impacto de las condiciones financieras mas restrictivas,
los mayores costos de endeudamiento pondran a prueba las
finanzas publicas debido al aumento de los pagos de intereses, al
tiempo que la deuda publica y las necesidades de financiamiento
siguen siendo elevadas.
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Por lo tanto, el alza en las tasas de interés podria afectar el
dinamismo de la actividad econémica en América Latina y provocar
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento econémico en los
préximos afios. En ese contexto, el aumento de las tasas de interés
a nivel mundial pondré a prueba la resiliencia de los sectores
publicos y privados.

Los sistemas bancarios de la regién, que en general son
saludables, mitigan el riesgo de dificultades financieras, con una
regulacion y supervision que ha mejorado en muchos paises. Sin
embargo, siguen existiendo vulnerabilidades. Por ejemplo, la
deuda de las empresas ha crecido considerablemente en la Ultima
década, en especial fuera del sistema bancario, por lo que sera
fundamental vigilar estas vulnerabilidades para detectar posibles
fuentes de tensién y adoptar medidas correctivas tempranas.

En cuanto a la politica monetaria, considerando que los bancos
centrales en la region han actuado sin demora y han mantenido
ancladas las expectativas de inflacién a largo plazo, la politica
monetaria debe mantener su curso y no relajarse prematuramente.
Conducir la politica monetaria en un contexto de alta incertidumbre
es muy complejo, pero tener que restaurar la estabilidad de precios
en un futuro donde la inflacién se arraiga seria muy costoso.

Respecto a la politica fiscal, ésta debe centrarse en restablecer el
margen de maniobra disponible para la aplicacion de politicas
econémicas donde sea necesario, lo cual exigira reducir el gasto
publico, mejorar el disefio de los sistemas tributarios y fortalecer
los marcos fiscales para lograr una disciplina sostenida. Asimismo,
dadas las urgentes necesidades sociales de la region, las politicas
para reducir la deuda y los déficits solo pueden ser eficaces y
duraderas si son inclusivas, es decir, si protegen a los mas pobres
de cada pais. Aun cuando exista margen de maniobra fiscal, la
politica fiscal también debera coordinarse con la politica monetaria
y centrarse en apoyar a los grupos mas vulnerables, en especial
mientras persista una inflacion elevada y el crecimiento se debilite.

Todo lo anterior requerira una calibraciéon cuidadosa para
compensar las medidas de gasto de proteccion a los segmentos
mas vulnerables de la poblacién. Encontrar este punto de equilibrio
es fundamental para lograr un crecimiento sostenible e inclusivo, y
es la mejor manera de desarrollar resiliencia frente a choques
futuros. En ese sentido, las prioridades de politica econémica
deberian ir encaminadas a restaurar la estabilidad de los precios,
mantener la sostenibilidad fiscal, ademas de proteger a los grupos
mas desprotegidos.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022). “América Latina enfrenta un tercer
choque debido al endurecimiento de las condiciones financieras mundiales”. IMF
Blog. Octubre.
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3. Mercados financieros

Durante 2022, los mercados financieros internacionales presentaron un comportamiento negativo respecto del cierre
del afio previo, reflejo, por un lado, del retiro mas acelerado de lo anticipado de los estimulos monetarios por parte de
los bancos centrales de las principales economias avanzadas, en respuesta a las elevadas tasas de inflacién y, por el
otro lado, del menor dinamismo de la actividad econdmica a nivel mundial, asociado, en parte, a los efectos adversos
del aumento de las tensiones geopoliticas, especialmente por la prolongacion del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
y de la evolucion de la pandemia del COVID-19, particularmente por la propagacion de la variante Omicron a principios
de afio y los continuos confinamientos en la Republica Popular China para contener los contagios en varias ciudades
importantes. Lo anterior ha propiciado un contexto macroeconémico mundial complejo, en el que aumentd la
incertidumbre, la inflacion y también los riesgos a la baja sobre las perspectivas de crecimiento econdmico; de tal forma
que ha contribuido a incrementar la volatilidad en los mercados financieros, aunque no a los niveles alcanzados en los
primeros momentos de la pandemia, y ha provocado un endurecimiento de las condiciones financieras internacionales,
particularmente para las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En las economias avanzadas, tras alcanzar maximos histéricos en los ultimos afios, los principales indices accionarios
han registrado pérdidas a lo largo del presente afio, debido, principalmente, al debilitamiento de la actividad economica,
en contraste con la determinacion por parte de los bancos centrales de endurecer la postura de la politica monetaria,
ante la persistencia de las presiones inflacionarias; y a la mayor incertidumbre por la intensificacion de las tensiones
geopoliticas. No obstante, el comportamiento de los indices accionarios ha sido volatil, dado que la tendencia a la baja
se revirtié parcialmente durante algunos periodos, especificamente, los indices revirtieron parcialmente la tendencia a
la baja en la segunda quincena de marzo, entre julio y mediados de agosto y, mas recientemente, entre mediados de
octubre y noviembre, pero solo de forma temporal, porque luego han vuelto a disminuir, con excepcién de noviembre
que no ha cambiado la tendencia al alza. En los Estados Unidos de América, la caida de los precios de las acciones se
atribuye, en buena medida, a la normalizacién de la politica monetaria por parte de la FED, tanto por el incremento
acelerado de la tasa de interés objetivo de fondos federales como por la reduccién de su hoja de balance; al deterioro
de la confianza de los inversionistas; y a las menores perspectivas de crecimiento econdmico, lo cual ha afectado las
expectativas respecto de las ganancias empresariales, a pesar de la publicacién de resultados relativamente positivos
en los trimestres previos que, junto con el menor el impacto econdémico de la pandemia de COVID-19, sustentaron la
recuperacion antes mencionada. En la Zona del Euro, la disminucién de los precios de las acciones se explica, ademas
de los factores descritos para los Estados Unidos de América, por su mayor exposicién a los efectos adversos del
conflicto entre Rusia y Ucrania, dada su dependencia de las fuentes energéticas rusas, y por el importante aumento de
la tasa de interés de politica monetaria por parte del Banco Central Europeo.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas mantuvieron una
marcada tendencia al alza, especialmente en el caso de los Estados Unidos de América, en donde las tasas de interés
de largo plazo alcanzaron niveles maximos en mas de una década, pero también en Europa, en donde dejaron
claramente el terreno negativo?!. Dicho comportamiento responde, principalmente, a las preocupaciones sobre la

21 En la Zona del Euro, el proceso de normalizacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo provocd un aumento desigual en los diferenciales de las tasas de interés de
los bonos gubernamentales, elevando los riesgos de fragmentacién de los mercados financieros en esta regién. En consecuencia, el Banco Central Europeo anuncid, en julio, que
seria flexible con las reinversiones de los activos del Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (en inglés: Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) que
alcancen su vencimiento y que, ademas, implementaria el Instrumento para la Proteccion de la Transmision (en inglés: Transmission Protection Instrument, TPI), el cual le permite la
adquisicion de deuda de los paises que cumplan con algunos criterios macroecondmicos y en los que se estime que el incremento de primas de riesgo afecta la transmision de la
politica monetaria. En el Reino Unido, el anuncio en septiembre de un paquete de estimulo fiscal suscitd serios temores sobre la insostenibilidad de las finanzas publicas y de mayor
inflacién, provocando un repunte notable de las tasas de interés de los bonos gubernamentales; lo cual, obligé al Banco Central de Inglaterra a intervenir con un programa de compras
de deuda publica sin limite de importe para ayudar a contrarrestar los movimientos de sell-off (venta) en los mercados; ademas, esto le llevd a dar marcha atrés a algunas de las
medidas de dicho paquete, asi como a la destitucion, a mediados de octubre, del ministro de Economia, Kwasi Kwarteng, y la posterior dimision de la primera ministra, Liz Truss.
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persistencia de las presiones inflacionarias y el consecuente retiro de los estimulos monetarios por parte de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas, que propicié una rapida reevaluacion de las expectativas de la
politica monetaria, no solo porque el proceso de normalizacion se adelant6, sino porque se ha llevado a cabo a un ritmo
mas acelerado de lo que se esperaba. En ese sentido, si bien los rendimientos se moderaron entre mediados de junio
y julio, ante la expectativa de que la desaceleracion de la actividad econémica mundial pudiera contribuir a disminuir la
intensidad en el incremento de las tasas de interés de politica monetaria, esto se revirtié posteriormente, por cuanto los
bancos centrales confirmaron su intencién de endurecer la postura de la politica monetaria para reducir los elevados
niveles de inflacion, incluso a expensas de una recesion econémica.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, aunque en los ultimos meses se ha vuelto a registrar
entradas netas de capital, estas no han sido suficientes para compensar las salidas reportadas a partir del inicio del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que se extendieron hasta julio, en un entorno de mayor incertidumbre econdmica
y aversion al riesgo, asi como de menor liquidez mundial, debido a la normalizacién de la politica monetaria de los
bancos centrales de las principales economias avanzadas. En este contexto, las condiciones financieras externas para
este grupo de economias se han venido endureciendo, lo que se refleja en el comportamiento negativo de los mercados
accionarios, el incremento de los diferenciales soberanos y la depreciacion de la mayoria de sus monedas frente al
délar estadounidense. En cuanto a los indices accionarios, estos registraron, en su conjunto, una disminucion respecto
de los niveles observados a finales de 2021, aunque con un comportamiento heterogéneo a nivel de paises. En la
Republica Popular China, los precios de las acciones se redujeron debido a los problemas financieros en el sector
inmobiliario y los recurrentes confinamientos por el COVID-19, asi como a las tensiones comerciales y geopoliticas con
los Estados Unidos de América; en tanto que las politicas de estimulo fiscal y la flexibilizacién monetaria, entre otras
medidas adoptadas para impulsar la economia china y apoyar su sector inmobiliario y tecnoldgico, asi como la reciente
flexibilizacion de los protocolos por la pandemia, solo han contribuido a compensar parcialmente el efecto de los factores
negativos descritos?2. En América Latina, por su parte, los precios de las acciones disminuyeron en México, mientras
que aumentaron en Argentina, Brasil, Chile y Peru.

22 En particular, los precios de las acciones registraron una reversion solo temporal entre mayo y junio y, recientemente, en noviembre.
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Grafica 2
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(1) Al 30 de noviembre de 2022.

(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.

Grafica 3
Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 30 de noviembre de 2022.

(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 MSCI.

Fuente: Bloomberg.
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4, Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2022, los precios internacionales de las materias primas que inciden en la inflacion de
Guatemala, registraron niveles superiores a los precios observados a finales de 2021. En efecto, el precio del petrdleo
mostré un incremento considerable, principalmente durante el primer semestre del afio, evolucion que continla
fuertemente influenciada por la incertidumbre respecto a la oferta y la demanda. Por el lado de la oferta, el precio del
crudo ha sido impulsado, principalmente, por el impacto que el conflicto entre Rusia y Ucrania tendria sobre la oferta
mundial de crudo, resultado de las sanciones impuestas al sector energético ruso; la reduccion de los inventarios de
petréleo y combustibles en los Estados Unidos de América; las restricciones de produccién acordadas por parte de los
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y otros importantes productores (OPEP+); y, en
alguna parte del afio, las interrupciones ocasionadas por las condiciones climaticas adversas, particularmente en
algunas instalaciones petroleras en el Golfo de México; en tanto que la finalizacién de las restricciones asociadas a la
pandemia del COVID-19 en la mayoria de paises, favorecio la recuperacion de la demanda de crudo y refinados, lo que
se reflejo en un aumento de los precios de los energéticos durante los primeros meses del afio. No obstante, a partir
del tercer trimestre del afio, el precio registré una tendencia a la baja, debido, principalmente, a las expectativas de
reduccidn en la demanda de combustibles ante el deterioro de las perspectivas del crecimiento econdmico mundial,
asociado al endurecimiento de la politica monetaria de la mayoria de los bancos centrales como respuesta a las
considerables presiones inflacionarias; a los prolongados confinamientos en algunas ciudades chinas ante el aumento
de los casos de COVID-19; asi como por la liberacién coordinada de las reservas estratégicas de crudo de los Estados
Unidos de América. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del trigo también registraron una tendencia al alza
desde el Ultimo trimestre de 2021, comportamiento que se intensifico en los primeros meses de 2022 por factores de
oferta, relacionados a las condiciones climaticas adversas en los principales paises productores y, especialmente, por
el conflicto entre Rusia y Ucrania, importantes exportadores a nivel mundial; aunque las perspectivas de una reduccion
de la demanda mundial de cereales, como consecuencia de la desaceleracion de la actividad econémica en las
principales economias; y menores riesgos asociados a la oferta mundial de granos por condiciones climaticas no
adversas, han tenido incidencia en la moderacién de los precios en los ultimos meses. En términos acumulados, al 30
de noviembre, el precio internacional del petréleo mostrd un incremento de 7.10%, el del maiz amarillo de 11.61% y el
del trigo de 0.08%. Asimismo, en términos de precios promedio de las referidas materias primas, estos han sido
significativamente superiores a los observados el afio anterior.

a)  Petréleo

El precio internacional del petrdleo, en 2022 comenz6 registrando un significativo aumento respecto del precio
observado al cierre de 2021 (US$75.21 por barril), situandose por arriba de los US$100.00 por barril desde inicios de
marzo, comportamiento que reflejé factores tanto de oferta como de demanda. En efecto, desde las primeras semanas
del presente afio, la limitada oferta mundial de crudo y los bajos niveles de inventarios contribuyeron al aumento del
precio internacional del petrdleo. Posteriormente, las perturbaciones generadas por el conflicto entre Rusia y Ucrania,
relacionado con las diversas sanciones econdmicas y financieras impuestas contra Rusia por la comunidad
internacional, aunado a las reducciones observadas en el nivel de inventarios de petrdleo en los Estados Unidos de
América, y a los signos de recuperacion de la demanda mundial del crudo, impulsada por la reapertura y la reactivacion
econdmica en varios paises, provocaron que el precio del petrleo aumentara hasta ubicarse el 8 de marzo en
US$123.70 por barril, nivel no observado desde agosto de 2008.

En ese contexto, la OPEP+ acordaron mantener restringida la produccion de crudo hasta junio de 2022 vy,
posteriormente, decidieron incrementar levemente su nivel de produccion durante julio, agosto y septiembre, mientras
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que en octubre acordaron reducir nuevamente su produccion, retornando al nivel de produccién pactado para agosto
de 202223, Ademas, cabe destacar que las preocupaciones sobre la escasez de suministros a nivel mundial, derivado
de la prohibicién gradual de las importaciones de petréleo ruso por parte de la Unién Europea?, y el acuerdo de los
Ministros del G7 de imponer un limite de precios al petréleo y derivados de origen ruso; junto con un bajo nivel de
inventarios de petroleo y productos refinados antes del inicio de la temporada de invierno en el Hemisferio Norte,
mantuvieron las presiones al alza en el precio del crudo.

Sin embargo, desde la segunda semana de junio, el precio del petréleo registré una tendencia a la baja, asociada
fundamentalmente, a las preocupaciones sobre la demanda de combustibles ante los riesgos de ralentizacion de la
actividad econdmica mundial, a medida que los bancos centrales de las principales economias continian endureciendo
las condiciones monetarias para mitigar las presiones inflacionarias; asi como por los estrictos confinamientos ante el
resurgimiento de contagios de COVID-19 en la Republica Popular China. Por su parte, el precio también se vio
influenciado por la menor demanda de petréleo de la Republica Popular China derivado de los estrictos confinamientos
ante el resurgimiento de contagios de COVID-19; por la reanudacién de la produccion de crudo en Libia, tras la
moderacion de las tensiones politicas internas; por el optimismo de una mayor oferta de petréleo de Iran, ante los
avances en las negociaciones sobre su programa nuclear?; las negociaciones sobre la reduccion a las sanciones al
petréleo venezolano; y la liberacion coordinada de una fraccién de las Reservas Estratégicas de Crudo (SPR, por sus
siglas en inglés)? en los Estados Unidos de América en coordinacidn con otros paises.

En lo que va del cuarto trimestre las expectativas de reduccidn de la produccion por parte de la OPEP+ y la perspectiva
de los problemas energéticos en Europa, por la suspensidn de las importaciones rusas de petréleo y otros energéticos,
impulsaron el precio al alza; al mismo tiempo, las perspectivas de crecimiento econdmico mundial menos favorables
estan presionando el precio hacia la baja, lo que ha resultado en una considerable volatilidad en el precio, sin una
tendencia definida, pero manteniendo el precio promedio del crudo por encima de los niveles observados durante 2021.

23 En julio de 2021, acordaron ajustar al alza la produccién en 0.432 millones de barriles diarios (mbd) mensualmente a partir de agosto de 2021, hasta que se eliminaran gradualmente
los ajustes de produccion de 5.8 mbd. El nivel de ajuste fue rectificado en 0.432 mbd hasta junio de 2022 y ajustado al alza hasta 0.648 mbd para julio y agosto de 2022, meses en los
que se adelantara y redistribuira el incremento en la produccion planeado para septiembre, lo que fue ratificado en su reunidn del 30 de junio de 2022. Por su parte, en su reunion del
5 de septiembre de 2022, acordaron recortar nuevamente su produccion en 0.1 mbd, que fue el incremento registrado en septiembre.

24 E| 31 de mayo de 2022, los paises miembros de la Union Europea anunciaron la implementacion de nuevas sanciones contra Rusia, prohibiendo la importacién de petréleo a los
paises miembros, reduciéndolas inicialmente en alrededor de 75.0% v, para finales de 2022, en cerca de 90.0%.

2 El acuerdo permitiria disminuir drasticamente el programa nuclear de Iran y levantar las sanciones comerciales impuestas contra dicho pais, lo cual elevaria la produccion y
exportacion de petréleo irani. Irén se retiré del acuerdo denominado “Plan de Accién Integral Conjunto” (JCPOA, por sus siglas en inglés), firmado por los Estados Unidos de América,
la Republica Popular China, Rusia, el Reino Unido, Francia y Alemania con Iran en 2015.

% El 1 de marzo de 2022 el Secretario de Energia de los Estados Unidos de América, bajo la direccion del presidente estadounidense Joe Biden, autorizé la disposicion de 30 millones
de barriles (mb) de petréleo crudo de las SPR del Departamento de Energia, como parte de los esfuerzos continuos para reducir los precios y abordar la falta de suministro en todo el
mundo. Adicionalmente, el 31 de marzo de 2022, el presidente estadounidense Joe Biden, anuncid la liberacion planificada de 180 mb de petréleo de las SPR durante los proximos
seis meses.
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Grafica 4
Precio Internacional del Petréleo (1)
(US délares por barril)

140.0
120.0

100.0
75.21

80.0 80.55

61.06
60.0
48.52

40.0
20.0
0.0
-20.0

-40.0
HID S OJADD S S [BID 3 D[SID D O JOW D DD JADD S O adD S o>
B e Sl S e bk e

(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petrdleo, al igual que lo observado en 2021, en lo que va del presente afio la
produccion de la OPEP se ha mantenido por debajo de su cuota de produccion, alcanzando a noviembre un nivel por
debajo de lo pactado de 148.2%, resultado, principalmente, de los mayores recortes a la produccion en Nigeria, Arabia
Saudita, Angola, Irak y Kuwait. Cabe destacar que la mayoria de paises no han logrado ajustar su produccion al alza
segun lo establecido por el Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto de la OPEP desde el afio anterior. En tanto que,
entre los demas paises aliados de la OPEP, Rusia ha reducido su produccion en alrededor de 0.7 mbd, lo que equivale
a 18.9% de cumplimiento del nivel de produccion establecido debido a la implementacion de diversas sanciones
economicas contra el sector energético ruso, como consecuencia del conflicto con Ucrania. En ese contexto, en su
reunion de octubre de 2022, dicho Comité acordé reducir su produccion a partir de noviembre de 2022 hasta finales de
202327, ante la incertidumbre respecto a las perspectivas economicas y a las condiciones del mercado.

27 En octubre de 2022, acordaron ajustar a la baja la produccion mensual a partir de noviembre de 2022, a 2.0 mbd, desde los niveles de produccion requeridos de agosto de 2022,
recorte que permaneceria vigente hasta julio de 2023 cuando se retnan nuevamente los ministros de la OPEP+.
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Grafica 5
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a noviembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no formaron parte de dicho acuerdo, ha
aumentado durante 2022, principalmente, en los Estados Unidos de América, Canada, Guyana, Brasil y la Republica
Popular China, lo que ha compensado una menor produccién en Noruega relacionada al mantenimiento efectuado en
las instalaciones petroleras. En efecto, la produccion en los Estados Unidos de América ha aumentado, principalmente
en la Costa del Golfo de México, recuperandose de las interrupciones relacionadas a las condiciones climaticas
adversas (heladas) registradas a inicio del afio e impulsada por la produccion en los nuevos pozos y por una mayor
inversion de capital. En este contexto, el nimero de plataformas petroleras activas se ubicd a noviembre en alrededor
de 779, mayor en 40.11% a las que estaban activas hace un afio (556 plataformas). No obstante, cabe destacar que,
las reservas de petréleo crudo en los Estados Unidos de América durante 2022 han mostrado una tendencia a la baja,
ubicandose, en noviembre, aproximadamente 4.0% por debajo del promedio de los Ultimos cinco afios.

Por el lado de la demanda, desde inicios de 2022, el consumo mundial de combustibles registrd un solido crecimiento,
principalmente debido al mayor dinamismo de la actividad econdmica a nivel mundial, impulsado por programas publicos
de estimulo, la disminucion de las medidas de confinamiento relacionadas con la pandemia del COVID-19 en la mayoria
de paises y por el inicio de la temporada de verano en el Hemisferio Norte, lo cual contribuy6 al incremento en el precio
internacional del petréleo. No obstante, a partir de marzo, el resurgimiento de contagios de COVID-19 en la Republica
Popular China, que en el marco de su politica “cero tolerancia al COVID-19” provocd la reimposicién de medidas de
contencion en algunas de sus principales ciudades, particularmente en la ciudad de Shanghai y, aunque estas medidas
fueron levantadas gradualmente en los meses siguientes, desde finales de agosto diversas ciudades chinas iniciaron
nuevamente con confinamientos parciales o totales debido al repunte de los contagios, moderando la demanda de
combustibles. A su vez, los elevados niveles de inflacion, han implicado el endurecimiento de la postura de politica
monetaria en la mayoria de paises, lo que ha contribuido al deterioro de las perspectivas de crecimiento econdémico,
afectando, por ende, a las proyecciones de demanda mundial de crudo y manteniendo moderado el precio en los tltimos
meses.
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La firma S&P Global Commodity Insights, con cifras a noviembre, prevé que en 2022 la producciéon mundial de petréleo
se sitlie en 100.5 mbd, mayor en 4.5 mbd respecto a la registrada en 2021. Cabe indicar que la estimacién considera
una moderada reduccion de la produccion de Rusia, relacionada a las sanciones impuestas derivado del conflicto bélico
con Ucrania, lo que podria afectar la comercializacion de sus exportaciones y, eventualmente, su produccién. Sin
embargo, dicha reduccion seria compensada por el aumento de la produccién de los Estados Unidos de América y de
los principales paises productores de la OPEP2, lo que explicaria el superavit previsto para el presente afio, dado que
se anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria en 99.4 mbd, mayor en 2.5 mbd a la de 2021, derivado,
principalmente, de la reduccion en el consumo de la Republica Popular China. Lo anterior implicaria un resultado positivo
entre la oferta y la demanda mundial de crudo (de 1.1 mbd) al finalizar el afio, contrario al déficit registrado en 2021
(0.9 mbd).

Cuadro 2

Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2021-2022
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 2021 | 20220 | e
Oferta 96.0 100.5 45
Demanda 96.9 994 2.5
Balance (oferta - demanda) -0.9 11 | -----

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

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril de petroleo se
ubique en US$94.37 en 2022, para luego descender a US$88.42 en 2023, ambos superiores al precio promedio
registrado en 2021 (US$67.91 por barril).

28 Arabia Saudita, Iran, Irak, los Emiratos Arabes Unidos, Iraq y Kuwait.
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Grafica 6
Precio Promedio Internacional del Petréleo Observado y Pronosticos (1)
(US délares por barril)
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RECUADRO4
PERSPECTIVAS DEL SECTOR ENERGETICO PARA 2023

Durante 2022, el mercado mundial de energéticos ha sido
influenciado por diversos factores tanto de oferta como de
demanda. En ese sentido, las restricciones a la produccién por
parte de los principales paises productores, los acontecimientos
climaticos y geopoliticos y la incertidumbre sobre la actividad
econdmica en la Republica Popular China, han sido los principales
factores que han determinado su precio a lo largo del presente afio.

En lo que se refiere a la demanda para 2023, se prevé que el
consumo de energia se encuentre sesgado a la baja, considerando
principalmente, las perspectivas de desaceleracion de la actividad
econdmica a nivel mundial, los elevados niveles de incertidumbre,
las preocupaciones sobre la alta inflacion mundial y el acelerado
incremento de las tasas de interés de politica monetaria por parte
de la mayoria de bancos centrales, siendo todos ellos factores que
representan un riesgo para la demanda de energéticos en 2023.

Mercado Mundial de Petréleo

2021 - 2023
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: S&P Global Commodity Insights.

En ese sentido, las condiciones financieras mas restrictivas,
resultado de la postura de politica monetaria de la Reserva
Federal, y los elevados precios de los combustibles seguiran
frenando la demanda de bienes energéticos en los Estados Unidos
de América durante 2023; en tanto que en Europa la crisis
energética seria mas severa, a medida que Rusia recorte
drasticamente los envios de petréleo y gas natural a la region.

Asimismo, cabe destacar que los esfuerzos de los paises europeos
para acelerar su transiciéon desde los combustibles fosiles hacia
fuentes de energia renovables, podria impactar en la demanda
energética de la region.

Por su parte, se prevé que las economias emergentes de Asia
seran el principal impulsor del crecimiento de la demanda de
energéticos en 2023; aunque dicho comportamiento podria ser
afectado por la prolongacion de la estrategia “cero tolerancia al
COVID-19” en la Republica Popular China. En tanto que en el resto
de paises de mercados emergentes, principalmente en América
Latina, se estima que el significativo aumento de la inflacion y las
medidas de endurecimiento de la politica monetaria adoptadas por
la mayoria de los bancos centrales, impacte negativamente la
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dindmica de consumo de energéticos, principalmente, la demanda
de petrdleo y sus derivados.

En lo que se refiere a la oferta para 2023, se estima que el mercado
permaneceria ajustado debido a un menor suministro de
energeéticos, en la medida en que la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo y otros importantes productores estén
dispuestos a reducir su producciéon con el fin de mantener los
precios del petrdleo en niveles elevados; ademas de que la
produccion de petréleo y gas natural de Rusia continuaria sujeta a
las sanciones internacionales implementadas por el conflicto bélico
con Ucrania, lo cual induciria un cambio en la generacién de
energia eléctrica, tanto en Europa como en Asia.

De esa cuenta, la produccion mundial de petréleo en 2023 estaria
determinada, principalmente, por el incremento estimado en los
Estados Unidos de América, ademas del aumento de las
operaciones en los campos petroleros de Noruega, Brasil, Guyana,
Kazajstdn y Argentina. Asimismo, cabe destacar, que las
conversaciones sobre el acuerdo nuclear con Iran continGian y es
probable que las negociaciones se extiendan hasta 2023.

Petrdleo y Gas Natural
Precio Promedio Observado (1) y Prondsticos
2013-2023
US$ pormmBTU
USS$ por barril (million British Thermal Unif)
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(1) Cifras al 16 de noviembre
Fuente: Bloomberg y Agencia de Informacién Energética

En el contexto descrito, se estima que el mercado mundial de
petréleo registre un superavit en 2023, aunque continuaria
ajustado, especialmente en el tercer y cuarto trimestre del afio, por
lo que se prevé que el precio internacional del petréleo podria
permanecer cerca de US$90.00 por barril durante 2023; en tanto
que, el precio del gas natural podria moderarse y se ubicaria
alrededor de US$5.50 por mmBTU (millones de BTU).

Fuente: The Economist Intelligence Unit (2022). “Things to watch in energy in 2023”.
Noviembre. Organizacioén de Paises Exportadores de Petréleo (2022). “Winter oil
market outlook”. Octubre.
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b)  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo durante la mayor parte de 2022 se ha mantenido en niveles superiores al precio
registrado a finales de 2021. En efecto, en el primer semestre del afio mostré una marcada tendencia al alza, que se
agudizo a partir de finales de febrero con el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, hasta alcanzar cotizaciones
superiores a US$14.00 por quintal a finales de abril, niveles no observados desde agosto de 2012. EI comportamiento
se atribuye, fundamentalmente, a una oferta mundial limitada por la interrupcién prolongada de los suministros
provenientes de la region del Mar Negro, tras el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, aunado a las condiciones
climaticas adversas (sequias) que redujeron el rendimiento de los cultivos en algunas de las principales zonas
productoras de Brasil y Argentina y que retrasaron el inicio de la cosecha de la temporada 2022-2023 en los Estados
Unidos de América. No obstante, la reanudacién de las exportaciones de cereales desde puertos ucranianos, bajo el
amparo de la Iniciativa de Granos del Mar Negro?, y las condiciones climaticas favorables (clima calido) en los Estados
Unidos de América; aunado a las previsiones de una menor demanda mundial de granos estadounidenses, resultado
de las medidas de confinamiento asociadas al COVID-19 en la Republica Popular China y de la desaceleracion de la
actividad econdmica a nivel global, han contribuido a la moderacion del precio del grano durante la segunda mitad de
2022, aunque aun se ubica por encima del precio registrado a finales de 2021.

Grafica 7

Precio Internacional del Maiz (1)
(US délares por quintal)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de noviembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, los pronosticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio reflejan un incremento respecto
del precio promedio observado en 2021 (US$10.39 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en

2 La Iniciativa de Granos del Mar Negro, es un acuerdo entre Rusia y Ucrania mediado por la Organizacién de Naciones Unidas, que fue firmado el 22 de julio de 2022 por una
extension de 120 dias, que permitié reanudar las exportaciones de cereales y alimentos relacionados desde los puertos ucranianos de Odesa, Chomomorsk y Pivdennyi, bloqueados
desde mediados de febrero de 2022, primero por las operaciones militares rusas y luego por las tacticas de defensa por parte de Ucrania para evitar posibles ataques rusos por mar.
Dicho acuerdo fue extendido el 17 de noviembre de 2022 por otros 120 dias, a partir del 19 de noviembre.
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US$12.34 por quintal en 2022, comportamiento que se revertiria moderadamente en 2023, al situarse en un precio
promedio de US$11.43 por quintal.

Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Pronésticos (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo durante 2022 ha permanecido por encima del precio registrado a finales de 2021 la
mayor parte del afio, alcanzando a inicios de marzo su nivel historico mas alto (US$23.75), asociado, fundamentalmente,
a las perspectivas de una menor oferta mundial, por el conflicto entre Rusia y Ucrania que mantuvo interrumpidos los
envios del cereal desde la region del Mar Negro, dada la importancia que representan dichos paises en la produccion
y exportacion mundial del cereal’?; ademas de las condiciones climaticas adversas (sequias) que redujeron los
rendimientos de los cultivos en zonas productoras de Brasil, Argentina e India durante el primer semestre del afio. No
obstante, dicho comportamiento se empez6 a revertir a partir del segundo semestre, influenciado por las condiciones
climaticas favorables (lluvias) que impulsaron el rendimiento de los cultivos en las principales zonas productoras del
medio oeste de los Estados Unidos de América y por la reanudacion de las exportaciones de cereales en los principales
puertos de exportacion en la region del Mar Negro. Asimismo, en dicha tendencia ha influido el deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la actividad econémica mundial que ha influido en una reduccion de la demanda de
algunas materias primas. En el contexto descrito, el precio internacional del trigo registro a finales de noviembre un nivel
levemente por debajo del registrado a finales de 2021.

30 De acuerdo con la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés) Rusia y Ucrania en conjunto representan alrededor de
26.5% del comercio mundial de trigo.
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Grafica 9
Precio Internacional del Trigo (1)
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En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio medio registrado
en 2021 (US$11.70 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$15.21 por quintal en 2022, tendencia
que se revertiria parcialmente en 2023, al situarse en US$13.21 por quintal.
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5. Inflacién y politica monetaria

Durante 2022, la inflacién internacional, en términos generales, se mantuvo en niveles elevados y significativamente
por arriba de los objetivos fijados por las autoridades monetarias, como consecuencia, principalmente, de la
recuperacion acelerada de la demanda agregada, luego de la crisis asociada a la pandemia del COVID-19; de los
mayores precios de las materias primas registrados durante el primer semestre, particularmente del petroleo y sus
derivados, asi como de los alimentos, asociados, en buena medida, al conflicto entre Rusia y Ucrania; y de la
persistencia de los problemas en las cadenas mundiales de suministro, que se agudizaron por los cierres de algunas
de las principales ciudades chinas por la politica “cero tolerancia al COVID-19", derivado del incremento en el niumero
de contagios. El escenario descrito condujo al inicio del proceso de normalizacion de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas, que incluyd el retiro de los estimulos monetarios que se habian implementado luego
del inicio de la pandemia, asi como el incremento de las tasas de interés de politica monetaria para reducir el sesgo
acomodaticio de dicha politica; mientras que en la mayoria de las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
en la primera parte del afio se avanz6 en el enfoque restrictivo de la politica monetaria, en tanto que en la segunda
parte del afio, dicho enfoque continud en varias economias de este grupo, aunque en algunas de estas economias el
ciclo de endurecimiento se pauso6 o desacelerd, ante la alta incertidumbre que prevalece respecto al comportamiento
futuro de la inflacién.

En los Estados Unidos de América, durante 2022 la inflacion continué mostrando niveles histéricamente altos; sin
embargo, empezd a moderarse a partir de julio hasta ubicarse en 7.75% en octubre. El comportamiento de la inflacién
se explica, principalmente, por los efectos del proceso de recuperacion observados luego de la crisis derivada de la
pandemia del COVID-19, los cuales han sido mas persistentes de lo esperado, asi como por la intensificacion de las
tensiones geopoliticas en Europa del Este que condujeron a aumentos en el precio de los productos energéticos y de
los alimentos. En efecto, la demanda interna se mantuvo, en un contexto de fortalecimiento del mercado laboral, donde
los cuellos de botella y la interrupcion de las principales cadenas mundiales de suministro afectaron los costos de
produccion y provocaron presiones inflacionarias que fueron exacerbadas por el surgimiento de disrupciones en los
mercados de materias primas.

Por su parte, la Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) a inicios del presente afio sefiald que una postura de
politica monetaria apropiada contribuiria a que la inflacién retornara a niveles cercanos a su objetivo de largo plazo;
asimismo, indico que para determinar la trayectoria del rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales,
continuaria evaluando los efectos de las condiciones econdmicas observadas y esperadas sobre su objetivo dual de
maximo empleo y estabilidad de precios, enfatizando su compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas de
politica para respaldar la economia estadounidense, asi como su disposicion a ajustar la orientacion de la politica
monetaria si surgen riesgos que puedan impedir el logro de dichos objetivos; por lo que, en su reunion de enero decidi6
mantener el rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales, ante las condiciones que prevalecian en ese
momento, asociadas al sélido crecimiento economico y a la fortaleza del mercado laboral; sin embargo, dicho panorama
cambid, y en sus reuniones posteriores decidi6 incrementar el referido rango en seis ocasiones (en 25 puntos basicos
en marzo y en mayo, y en 75 puntos basicos en junio, julio, septiembre y noviembre), hasta ubicarlo entre 3.75% y
4.00%, como lo anticipaba el mercado; ademas, sefialé que sera necesaria una postura de politica monetaria restrictiva,
lo que implica continuar aumentando dicha tasa de interés hasta lograr una inflacion promedio de 2.0% en el largo plazo.

En el contexto descrito, a inicios de 2022, la FED continué con el proceso de reduccion de compra de bonos del tesoro
y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas (tapering) que habia iniciado en noviembre de 2021,
manteniendo un ritmo mensual de compras de aproximadamente US$40.0 millardos y US$20.0 millardos,
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respectivamente. No obstante, en su primera reunion del presente afio (25 y 26 de enero) decidid acelerar dicho
proceso, ante el fortalecimiento del mercado laboral y las elevadas presiones inflacionarias, reduciendo el ritmo mensual
de compra de bonos del tesoro en US$20.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas en
US$10.0 millardos, culminando con la compra de activos financieros a inicios de marzo de 2022; por lo que, en su
reunion de marzo reiterd que iniciaria con el proceso de reduccidn de su hoja de balance en sus proximas reuniones.
En efecto, tomando en consideracion las condiciones econdmicas, en su reunion de mayo, la FED anunci6 que iniciaria
con el proceso de reduccion gradual del tamafio de su hoja de balance (runoff), considerando que la economia
estadounidense se mantenia solida y estaba preparada para una politica monetaria mas restrictiva. En ese contexto,
sefiald que a partir del 1 de junio reduciria las reinversiones de activos financieros, fijando un limite mensual para las
reinversiones de bonos del tesoro en US$30.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas en
US$17.5 millardos. Ademas, indicd que a partir de septiembre dicho limite mensual se ampliaria a US$60.0 millardos
para los bonos del tesoro y a US$35.0 millardos para los valores gubernamentales respaldados por hipotecas,
manifestando su intencion de continuar realizando ajustes para reducir su hoja de balance.

En la Zona del Euro, durante 2022 la inflacion continud ubicandose considerablemente por arriba de la meta (2.0%) del
Banco Central Europeo (BCE), situandose en octubre en 10.62%, el nivel mas elevado que se ha registrado en la zona,
debido principalmente, a los mayores precios en los rubros de energéticos y de alimentos, influenciados por el alza en
los precios del gas, de la electricidad y de otras materias primas, asociado a los efectos del conflicto bélico en Ucrania
y a los persistentes problemas en las cadenas mundiales de suministro. De acuerdo con el BCE, la inflacion se
mantendra en niveles elevados durante un periodo prolongado, a causa de la persistencia de los efectos de los cuellos
de botella y a las distorsiones en el mercado de energéticos, derivado del conflicto entre Rusia y Ucrania. En este
contexto, a pesar de que el Consejo de Gobierno del BCE no realiz6 ajustes a la tasa de interés de politica monetaria
en sus primeras cuatro reuniones del afio, manteniéndola en 0.00%, durante sus reuniones posteriores la incrementd
en 50 puntos basicos en julio y en 75 puntos basicos en septiembre y octubre, ubicandola en 2.00%, sefialando que
continuaria con mas ajustes en sus proximas reuniones con el propdsito de asegurar el retorno de la inflacién a su
objetivo de mediano plazo.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en su reunion de febrero, el BCE decidid
continuar con la compra de activos a un ritmo mensual de €40.0 millardos durante los primeros seis meses del presente
afio, para reducirlo a €30.0 millardos a partir del tercer trimestre y a €20.0 millardos a partir de octubre de 2022. No
obstante, en su reunién de marzo realiz6 nuevamente una revision del referido plan de compras para 2022, debido a
los altos niveles de incertidumbre sobre las perspectivas de inflacién, anunciando compras mensuales a un ritmo de
€40.0 millardos en abril, de €30.0 millardos en mayo y de €20.0 millardos en junio. En efecto, en su reunién de junio
decidio finalizar la compra de activos financieros a partir del 1 de julio y continuar con sus reinversiones por tiempo
indefinido. Ademas, en su reunion de julio aprobd la creacidn del Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TP,
por sus siglas en inglés), orientado a la realizacion de compras en el mercado secundario de valores emitidos en
jurisdicciones que experimenten un deterioro de las condiciones de financiamiento no justificadas por los fundamentos
especificos del pais, con el objetivo de fortalecer el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Asimismo,
continué 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, manteniendo
las reinversiones de los mismos hasta 2024, ademas en junio decidié que flexibilizaria la reinversion de los reembolsos
vencidos en la cartera del PEPP?!. Adicionalmente, anuncié que continuaria proporcionando liquidez, mediante las

31 El 15 de junio de 2022, el Consejo de Gobierno del BCE se reuni6 ante la preocupacion por la estabilidad financiera y la sostenibilidad de la deuda de los paises de la region y
anuncio la creacion de un instrumento de anti-fragmentacién para controlar la deuda y evitar la transmisién desigual de la normalizacién de la politica monetaria.
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operaciones de financiamiento a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés) hasta el 23 de
junio de 2022, sefialando en su reunién de octubre que la tasa de interés de las operaciones vigentes se indexaria al
promedio de las tasas de interés aplicadas por el BCE, a partir del 23 de noviembre de 2022. De igual manera, decidio
fijar la remuneracion de las reservas minimas de las entidades de crédito del Eurosistema a la tasa de interés de facilidad
de depdsitos, a partir del 21 de diciembre de 2022 y mantener lineas de liquidez con bancos centrales de paises no
pertenecientes a la Zona del Euro, mediante la facilidad repo del Eurosistema3?, hasta enero de 2023, en tanto que
extendioé dicho programa con el Banco Popular de China hasta octubre de 2025, dada la significativa incertidumbre
causada por el conflicto bélico en Europa del Este y del riesgo de efectos de contagio regionales que podrian afectar
negativamente a los mercados financieros.

En el Reino Unido, durante 2022 la inflacion mantuvo la tendencia creciente iniciada el afio previo, ubicandose en
11.10% en octubre, el nivel mas alto desde octubre de 1981 y significativamente superior a la meta (2.00%). El referido
comportamiento responde, principalmente, a la intensificacion de las presiones inflacionarias asociadas a los efectos
negativos del conflicto entre Rusia y Ucrania que condujeron a mayores precios de los derivados del petréleo y de los
alimentos. En este sentido, el Banco de Inglaterra estima que la inflacion se mantendria en niveles superiores a 11.00%
el resto del afio, reflejo de los mayores precios de los energéticos y de los alimentos, previendo que la interrupcion en
las cadenas mundiales de suministro continuaria intensificandose, debido a las repercusiones del conflicto entre Rusia
y Ucrania y los problemas de suministro desde la Republica Popular China; sin embargo, la implementacion por parte
del gobierno britanico de la Garantia de Precios de la Energia durante dos afios33, podria moderar los precios. En ese
sentido, el Comité de Politica Monetaria decidio incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos
basicos en cada una de sus primeras cuatro reuniones del afio, ubicandola en 1.25%, e intensificar la magnitud de sus
incrementos en sus reuniones posteriores, mediante aumentos de 50 y 75 puntos basicos, hasta situarla en 3.00%,
anticipando que respondera enérgicamente si las perspectivas sugieren presiones inflacionarias mas persistentes para
garantizar el retorno de la inflacién al nivel objetivo. Asimismo, en la reunién de febrero del Comité, se decidi6 iniciar
con la reduccidn de su hoja de balance, dejando de reinvertir los bonos corporativos y los bonos del gobierno briténico
que habia adquirido previamente y cuyas compras habia mantenido en £20.0 millardos y £875.0 millardos,
respectivamente. Ademas, anuncio la implementacion de un programa de venta de bonos corporativos que finalizaria
en diciembre de 2023, mientras que en agosto anuncié que iniciaria con el proceso de venta de bonos del gobierno
britanico, a partir de la Ultima semana de septiembre, por un monto de alrededor de £80.0 millardos, durante un periodo
de 12 meses, dependiendo de la evolucidén de las condiciones econdmicas; sin embargo, en septiembre, ante el
incremento en los precios de los activos financieros registrado en ese mes, el cual se encontraba afectando
particularmente a la deuda publica del gobierno del Reino Unido a largo plazo, decidié realizar compras de bonos del
gobierno britanico a plazos mayores de 20 afios, en el mercado secundario, por el periodo comprendido del 28 de
septiembre al 14 de octubre de 2022, por un monto de £5.0 millardos diarios, con el prop6sito de reestablecer el
funcionamiento del mercado y reducir cualquier riesgo de contagio para las condiciones crediticias de los hogares y las
empresas, sefialando que pospondria el inicio de la venta de bonos del gobierno britanico e iniciaria con las mismas a
partir del 1 de noviembre de 2022.

32| afacilidad repo del Eurosistema para bancos centrales (EUREP, por sus siglas en inglés) fue implementada en junio de 2020 como mecanismo de respaldo de caracter preventivo
para afrontar las necesidades de liquidez en euros, relacionadas con la pandemia fuera de la Zona del Euro, permitiendo a un amplio conjunto de bancos centrales obtener
financiamiento en euros a cambio de deuda denominada en euros emitida por gobiernos centrales e instituciones supranacionales de la Zona del Euro.

33 El 8 de septiembre de 2022, el gobierno britanico anuncié la implementacion de la Garantia de Precios de la Energia que limitaria los precios de los productos energéticos a £2,500.00
para los hogares, a partir de octubre por un periodo de dos afios; mientras que para las empresas los limitara a niveles similares durante seis meses que sera revisado cada tres
meses.
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En Japdn, la inflacion intensificd la tendencia al alza iniciada desde el cuarto trimestre de 2021, ubicandose en 3.70%
en octubre, debido al incremento de los precios de los productos energéticos y de los alimentos. En ese sentido, el
Comité de Politica del Banco de Japdn (BOJ, por sus siglas en inglés) indico que la inflacion seguiria incrementandose
en meses posteriores, a medida que continie aumentando el precio internacional de las materias primas, principalmente
del petroleo y los alimentos. Asimismo, enfatizo que continuaria con la implementacion del programa de flexibilizacion
monetaria de forma sostenida, con el proposito de preservar la estabilidad de precios, consistente con su objetivo de
inflacion de 2.0%; en tanto que sefialé que seguira comprando deuda publica en montos ilimitados para mantener en
torno a cero por ciento el rendimiento de los bonos a 10 afios. En ese contexto, indicé que continuaria respaldando el
financiamiento a empresas afectadas por la crisis sanitaria del COVID-19, hasta septiembre de 2022, 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 moneda extranjera
de forma ilimitada. En su reunién de septiembre, decidié ampliar dicho plazo por tres meses para la deuda respaldada
por el gobierno y por seis meses para la no respaldada por el gobierno japonés, a efecto de culminar con las compras
en diciembre de 2022 y marzo de 2023, respectivamente. Ademas, sefialé que continuaria con las compras de fondos
de inversion inmobiliaria hasta por ¥180.0 billones y que mantendria las compras de bonos comerciales y corporativos,
hasta por ¥20.0 billones, con vigencia hasta marzo de 2022. En su reunién de marzo, indico que reduciria gradualmente
el ritmo de compra de esos activos financieros a partir de abril, a niveles similares a los registrados previos a la pandemia
del COVID-19, hasta ubicarlos en alrededor de ¥2.0 billones para el caso de los bonos comerciales y de ¥3.0 billones
para los bonos corporativos.

Grafica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2012-2022
(Porcentajes)

—Estados Unidos de Ameérica (7.75)
——Reino Unido (11.10)

——Zona del Eurc (10.62)

—=—Japdn (3.70)

(1) Datos a octubre de 2022.
Fuente: Bancos centrales.

Las considerables presiones inflacionarias experimentadas en las economias de mercados emergentes y en desarrollo
desde mediados de 2021, incluyendo las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de
metas explicitas de inflacidn, se intensificaron durante el primer semestre de 2022, debido a la prolongacién del conflicto

37



BANCO DE GUATEMALA

bélico entre Rusia y Ucrania, que impactd directamente sobre el precio internacional del petréleo, de los alimentos y de
otras materias primas. Adicionalmente, las interrupciones en algunas de las principales cadenas mundiales de
suministro originadas por el incremento de la demanda de productos, resultado de la recuperacion econdmica a nivel
mundial durante 2021, se agudizaron, debido, principalmente, a los confinamientos en algunas de las principales
ciudades de la Republica Popular China, bajo la politica “cero tolerancia al COVID-19”, en donde operan centros
logisticos de importancia a nivel mundial. No obstante, en la segunda parte de 2022 se observé una moderacion del
efecto en los precios internacionales de los alimentos y la energia, lo cual contribuy6 a que, en algunos paises, el ritmo
inflacionario se moderara y descendieran las expectativas de inflacion. En ese contexto, la mayoria de los bancos
centrales de este grupo de economias continu6 durante la primera mitad de 2022 con un ciclo de endurecimiento de la
postura de politica monetaria, iniciado desde el afio anterior, con el objetivo de estabilizar el nivel general de precios en
sus economias y anclar las expectativas de inflacién; en tanto que, en la segunda parte del afio, en algunas economias
dicho ciclo se pausd o desacelerd, ante la alta incertidumbre que prevalece respecto al comportamiento futuro de la
inflacion.

En la Republica Popular China, contrario a lo que ocurre en la mayoria de economias, la inflacién se mantuvo en niveles
por debajo de la meta establecida por el gobierno para 2022 (3.00%) ubicandose en 2.10% en octubre, debido a las
menores presiones inflacionarias por el lado de la demanda, ante las perturbaciones en la actividad econdmica
provocadas por nuevos brotes de COVID-19, la reduccidn de la inversion en el sector inmobiliario y el recorte de la
inversién publica, lo cual, aunado a los menores precios de los alimentos, especialmente de la carne de cerdo,
compensaron parcialmente el alza observada en los precios de los combustibles y otras materias primas. En ese
contexto, a finales de 2021 el Banco Popular de China decidié realizar una expansion adicional de la politica monetaria,
considerada dentro de los objetivos de flexibilidad y estabilidad, en el Plan de Evaluacién Macroprudencial (MPA, por
sus siglas en inglés) y en su reunién de enero de 2022 continu6 con dicha flexibilizacion y redujo su tasa de interés de
referencia en 10 puntos béasicos, ubicandola en 3.70% y manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones mensuales
desde febrero hasta julio, reduciéndola nuevamente en 5 puntos basicos en su reunién de agosto, al ubicarla en 3.65%,
nivel que mantuvo en las reuniones posteriores de septiembre, octubre y noviembre. Adicionalmente, el referido Banco
Central anunci6 que, de conformidad con la ley, transferiria al gobierno central CN¥1,000.0 millardos (alrededor de
US$158.0 millardos) durante 2022 como parte de los excedentes netos acumulados durante los Ultimos afios, que serian
utilizados para brindar soporte a las empresas y estabilizar el empleo, lo cual, junto a la ampliacion de las “herramientas
estructurales de politica monetaria” que establece nuevos programas de préstamos por un monto de CN¥100.0
millardos (alrededor de US$15.0 millardos) dirigidos a los sectores mas afectados por la politica “cero tolerancia al
COVID-19"; asi como la disposicion directa de CN¥1,000.0 millardos (alrededor de US$148.0 millardos) e indirecta de
CN¥250.0 millardos (alrededor de US$34.5 millardos) para el sector inmobiliario, reflejan la mayor atencion del Banco
Central en estabilizar el crecimiento de la economia.

En México, el ritmo inflacionario se incrementd durante lo transcurrido de 2022, llegando a alcanzar un maximo de
8.70% en agosto y septiembre; en tanto que en octubre registro un leve descenso al ubicarse en 8.41%, aln por arriba
de la meta de inflacion establecida por el Banco de México (3.0% +/- 1 punto porcentual) debido, principalmente, a
choques internos, derivados de los efectos remanentes de la emergencia sanitaria por la pandemia del COVID-19y a
choques externos que generaron presiones inflacionarias a nivel mundial, aspectos que han provocado alzas en los
precios de los productos energéticos, los alimentos y algunos servicios. En dicho contexto, el Banco de México, en sus
reuniones de febrero, marzo y mayo, decidié incrementar en 50 puntos basicos, en cada ocasion, la tasa de interés de
referencia; no obstante, en sus reuniones de junio, agosto, septiembre y noviembre la incrementé en 75 puntos basicos
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en cada ocasion, ubicandola en 10.00%, considerando que las presiones inflacionarias han sido de una magnitud y
duracion mayor a la esperada, con lo cual las expectativas inflacionarias de corto plazo continlian sesgadas al alza.

En Brasil, los choques de oferta de origen interno y externo, provocaron un incremento en los precios de diversos
productos, destacandose los precios de los energéticos, lo cual provocd que la inflacion promediara mas de 11.00% en
el primer semestre del afio, acompafiada de un rapido y persistente deterioro de las expectativas inflacionarias. No
obstante, en la segunda parte de 2022 la inflacién se desacelerd, y en octubre se ubico en 6.47%, debido,
principalmente, a la disminucidn de los costos de transporte ante las medidas fiscales que propiciaron la rebaja de los
precios de los combustibles, aunque la inflacién todavia permanece por arriba de la meta establecida por el Banco
Central de Brasil (3.50% +/- 1.5 puntos porcentuales). En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) de
dicho Banco Central decidi6 incrementar la tasa de interés SELIC (de politica monetaria) en 150 puntos basicos en su
reunion de febrero; en 100 puntos basicos en cada una de sus reuniones de marzo y mayo; y en 50 puntos basicos en
sus reuniones de junio y agosto, hasta ubicarla en 13.75%; manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de
septiembre y octubre, manifestando que podria permanecer en dicho nivel por un periodo prolongado para garantizar
la convergencia de la inflacion a su meta y el anclaje de las expectativas inflacionarias; ademas, no descarta la
reanudacion del ciclo de alzas a la tasa SELIC si el proceso desinflacionario no transcurre de acuerdo a lo esperado.

En Chile, la inflacion en octubre de 2022 mostré una leve desaceleracion al ubicarse en 12.81%, después de registrar
los niveles mas altos de casi tres décadas, aunque continué ubicandose por encima de la meta establecida por el Banco
Central (inflacion de 3.0% proyectada a dos afios34), impulsada, principalmente, por los choques de origen externo y
por el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios internos, que han provocado aumentos significativos
en el precio de los combustibles, de los alimentos y de algunos servicios. En este contexto de fuertes presiones
inflacionarias, el Banco Central de Chile increment6 su tasa de interés de politica monetaria en 150 puntos basicos en
cada reunion celebrada en enero y marzo de 2022; asimismo, en su reunién de mayo la increment6 en 125 puntos
basicos, en sus reuniones de junio y julio en 75 puntos basicos, en cada ocasion, en 100 puntos basicos en su reunion
de septiembre y 50 puntos basicos en la reunion de octubre, ubicandola en 11.25%, considerado el nivel maximo para
dicha tasa en el actual ciclo de alzas iniciado a mediados del afio previo, el cual podria mantenerse durante un periodo
prolongado para asegurar la convergencia de la inflacién a su meta en el horizonte relevante para la politica monetaria.

En Colombia persistio la tendencia al alza de la inflacion, alcanzando en noviembre un nivel de 12.53%, derivado de la
prolongacion de los choques de oferta tanto internos como externos, que han incrementado los precios de algunos
alimentos, de los productos derivados del petréleo, y de la tarifa eléctrica, aunado a las presiones provenientes del
traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios internos. En cuanto a la politica monetaria, la Junta Directiva
del Banco de la Republica continu6 con el proceso de ajuste de la politica monetaria para garantizar el retorno de la
inflacion a su meta de 3.00% +/- 1.0 punto porcentual, en el mediano plazo. En ese contexto, en sus reuniones de enero,
marzo y abril de 2022, incremento la tasa de interés en 100 puntos basicos, en cada ocasion, mientras que en sus
reuniones de junio y julio la incrementd en 150 puntos basicos en cada ocasion, volviéndola a incrementar en 100 puntos
basicos en cada una de sus reuniones de septiembre y octubre, hasta ubicarla en 11.00%, considerando que con dichos
ajustes la politica monetaria alcance un sesgo contractivo, con el cual se espera garantizar la convergencia de la
inflacién a su meta.

34 Para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios, el Banco Central de Chile a partir de enero de 2021 se planted como meta explicita que la inflacion proyectada a dos afios
plazo se ubique en 3.0%.

39



BANCO DE GUATEMALA

En Perd, durante la primera parte de 2022 el ritmo inflacionario se incrementd respecto del cierre de 2021 (6.43%)
llegando alcanzar un maximo de 8.81% en junio, en tanto que, en la segunda parte del afio, aunque continu6 elevada,
registré una leve desaceleracion y en noviembre se ubico en 8.45%, ain por arriba de la meta establecida por el Banco
Central de Reserva del Pert (entre 1.0% y 3.0%), impulsado, fundamentalmente, por los choques externos que
provocaron un aumento significativo en los precios de los alimentos y los combustibles. En ese contexto de presiones
inflacionarias, el Directorio del Banco Central de Reserva del Per( en sus reuniones mensuales de enero a agosto de
2022 decidié continuar con el proceso de normalizacién de la postura de la politica monetaria, iniciado el afio anterior,
incrementando la tasa de interés de referencia en 50 puntos basicos en cada ocasién, ubicandola en 6.50%; en tanto
que en sus reuniones de septiembre, octubre y noviembre, redujo la magnitud de los aumentos a 25 puntos basicos en
cada reunion, ubicando dicha tasa en 7.25%, ante el entorno de alta incertidumbre que existe sobre las perspectivas de
inflacién y sobre la actividad econdmica.

Grafica 12
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Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacion experiment6 una fuerte
tendencia al alza durante 2022, derivado, principalmente, de los choques externos reflejados en los incrementos de los
precios internacionales de los derivados del petroleo, de los alimentos y de otros productos, principalmente de origen
importado; no obstante, aunque en algunos paises el ritmo inflacionario ha empezado a moderarse ante el descenso
de los precios de los combustibles, en otros factores internos contindian impulsando la inflacion, provocando que en
todos los paises la inflacion permanezca en niveles superiores a las metas definidas por sus respectivos bancos
centrales, como lo es el caso de Guatemala, Honduras, Costa Rica y la Republica Dominicana; en tanto que en El
Salvador la inflacién registra niveles por arriba de lo proyectado para 2022. En cuanto a la postura de politica monetaria,
el Banco de Guatemala en sus reuniones de mayo y junio de 2022 aumentd en 25 puntos basicos en cada ocasion el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, en sus reuniones de agosto y septiembre la incrementd en 50 y
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25 puntos basicos, respectivamente, en tanto que en su reunion de noviembre la incrementd en 75 puntos bésicos,
ubicandola en 3.75%; por su parte, el Banco Central de Honduras ha mantenido su tasa de interés de politica monetaria
en 3.00% desde finales de 2020; en tanto que el Banco Central de Costa Rica, en sus reuniones de enero, marzo, abril,
junio, julio, septiembre y octubre de 2022 la incrementd en 50, 75, 150, 150, 200, 100 y 50 puntos basicos,
respectivamente, hasta situarla en 9.00%; mientras que el Banco Central de la Republica Dominicana, en sus reuniones
de politica monetaria de enero y marzo de 2022, increment6 su tasa de interés de politica en 50 puntos basicos en cada
reunion, volviéndola a incrementar en sus reuniones de mayo, junio, julio, en 100, 75 y 50 puntos basicos
respectivamente; en tanto que, en sus reuniones de agosto, septiembre y octubre la incrementd en 25 puntos basicos
en cada oportunidad, ubicandola en 8.50%. Vale destacar que el propésito de las decisiones de los bancos centrales
se ha enfocado en preservar la estabilidad de precios y mantener ancladas las expectativas de inflacion ante las fuertes
y persistentes presiones y elevados riesgos inflacionarios que afrontan la mayoria de las economias a nivel mundial.
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RECUADRO 5
EL RIESGO DE UNA ESPIRAL INFLACIONARIA (PRECIOS-SALARIOS)
PARECE CONTENIDO A PESAR DE LOS ELEVADOS NIVELES DE INFLACION

En algunas economias, la inflacion esta registrando los niveles mas
altos observados en las ultimas cuatro décadas; en tanto que, la
escasez de mano de obra ha incrementado los ingresos salariales, lo
cual ha generado la preocupacion de que estas condiciones se
refuercen reciprocamente y den lugar a una espiral inflacionaria, en
la que la inflacion provoca un mayor crecimiento de los salarios v,
esto a su vez, podria dar lugar a un aumento de la inflacion, y asi
sucesivamente.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el riesgo que
se produzca una espiral inflacionaria es limitada debido a tres
factores fundamentales: i) los choques subyacentes de inflacién no
provienen del mercado laboral; ii) la caida de los salarios reales
contribuye a reducir las presiones en los precios; y iii) los bancos
centrales estan endureciendo la politica monetaria mas répido de lo
esperado.

El andlisis del FMI indica que se identificaron 22 casos en donde la
inflacién estaba aumentando y el crecimiento de los salarios era
positivo, mientras que los salarios reales y la tasa de desempleo
disminuian o no variaban en las economias avanzadas. En ese
sentido, el FMI determin6 que estos episodios no dieron lugar, en
términos generales, a espirales de precios y salarios, incluso
encuentran que la inflacion disminuy6 en los trimestres subsiguientes
y los salarios nominales crecieron de forma gradual, lo que ayudé a
la recuperacion de los salarios reales.

Inflacién y Salarios
(Puntos porcentuales)
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Fuente: Organizacién Internacional del Trabajo, Organizacién de Cooperacion y Desarrcllo Econémico, Oficina de Andlisis
Econdmico de los Estados Unidos de América y Fondo Monetario Internacional

En efecto, aunque los choques inflacionarios que estan afectando a
las economias alrededor del mundo son inusuales, las conclusiones
mostradas ofrecen evidencia que las espirales sostenidas de precios
y salarios son poco comunes. Sin embargo, esto no descarta la
necesidad de estar atento de parte de las autoridades econdmicas,
dado que han existido diferencias entre episodios y los resultados de
algunos de estos no han sido favorables. Por ejemplo, después de
1979, cuando la economia estadounidense se vio golpeada por
aumentos de precios del petroleo, la inflacién en los Estados Unidos
de América siguié aumentando y los salarios reales cayeron durante
un tiempo. La trayectoria de la inflacién solo cambi6é cuando se
incremento considerablemente la tasa de interés.
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En ese contexto, la formacion de las expectativas tiene mucha
importancia en la dindmica de los salarios y los precios, dado que
afecta a las medidas que deben adoptar las autoridades econdmicas
después de un choque inflacionario. Segin el FMI, cuando las
empresas Y los hogares prevén que la inflacion futura sea igual que
la actual, el choque inflacionario puede dar lugar a que los
trabajadores exijan mas salario para compensar la inflacién futura
que perciben como alta. Este tipo de proceso retrospectivo de
expectativas (adaptativas) puede dar lugar a un aumento de la
inflacion y a que ésta se sitie por encima de la meta de inflacion del
banco central durante un periodo prolongado, aunque no se
produzcan nuevos choques de precios.

En cambio, cuando las expectativas reflejan toda la informacion
econdmica disponible (racionales) las empresas y los hogares ven el
choque de salarios y precios como temporal, lo que da lugar a que el
crecimiento de los salarios y la inflacién vuelvan con rapidez a su
meta y se mantengan ancladas las expectativas de inflacion. En la
mayoria de casos, la realidad se sittia en algun lugar entre estos dos
extremos; las empresas y los hogares se fijan en lo que sucedié en
el pasado (dando mayor peso a los ultimos trimestres) para aprender
sobre la estructura de la economia y realizar predicciones de las
futuras inflaciones. En este caso, el crecimiento de los salarios y la
inflacién puede necesitar mas tiempo para que las expectativas de
inflacion vuelvan a la meta del banco central que cuando las
expectativas son racionales, pero menos que cuando son
plenamente adaptativas.

En todos los casos, los salarios reales tienden a caer inicialmente
debido a que la inflacion supera ampliamente el crecimiento de los
salarios, lo que contribuye a compensar parte del choque de costos
que acelera la inflacion y contrarresta la espiral de precios y salarios.
Pero, si los choques inflacionarios provienen del mercado laboral,
como seria un aumento brusco e inesperado de los salarios
nominales, podrian moderarse los efectos de la caida de los salarios
reales y tanto el crecimiento de los salarios como la inflacion
aumentarian durante un periodo de tiempo mas prolongado.

Para las autoridades monetarias, entender el proceso de
expectativas es fundamental. Cuando las expectativas son mas
adaptativas que racionales, el endurecimiento de la politica monetaria
debera ser mas fuerte y concentrarse en el inicio para dar respuesta
al choque de inflacion, también debe involucrar comunicaciones
claras del banco central. En ese sentido, las recientes medidas de
endurecimiento adoptadas por la mayoria de los bancos centrales
alrededor del mundo, ajustadas a las circunstancias especificas de
cada economia, son alentadoras, dado que estas medidas
contribuiran a evitar que la inflacidn se eleve y que se desvie de su
meta por un tiempo mas prolongado.

Fuente: International Monetary Fund (2022). “Wage-Price Spiral Risks Appear
Contained Despite High Inflation”. Bluedorn, John. Octubre.
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdmica
a)  Producto interno bruto

Luego de la contraccién del Producto Interno Bruto (PIB) registrada en 2020, resultado de la desaceleracion de la
economia mundial y de las medidas sanitarias para contener la propagacién del COVID-19, el proceso de recuperacion
de la actividad econdémica se consolido en 2021 y se prevé que se mantenga el impulso econdémico en 2022. En efecto,
el PIB observado en el segundo trimestre de 2022 registré una tasa de crecimiento interanual de 4.1%, inferior a la
observada en el mismo trimestre del afio anterior (15.4%), cuya elevada variacion obedecio a la recuperacion observada
luego de los efectos econoémicos adversos provocados por la pandemia del COVID-19. El resultado del segundo
trimestre de 2022 se asocia al aumento de la demanda interna, asi como de la demanda externa de bienes y servicios.

En este contexto, la estimacion de cierre para 2022 prevé un crecimiento del PIB de 4.0%, dicho comportamiento se
explica por el incremento observado en el consumo privado y publico, asi como en la inversion, particularmente, la
generada por la construccion; en adicion, a la mayor demanda externa de bienes y servicios, principalmente de los
socios comerciales del pais. En tanto que, por el origen de la produccidn, se ha observado un crecimiento positivo en
la mayoria de actividades economicas. Lo anterior, a pesar de que el desempefio econémico nacional estuvo sujeto a
diversos riesgos, fundamentalmente, aquellos relacionados con los efectos adversos asociados a la guerra entre Rusia
y Ucrania y el endurecimiento acelerado de las condiciones financieras internacionales, asi como de la evolucion de la
pandemia y el surgimiento de nuevas variantes del COVID-19.

Grafica 13
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Con respecto a las condiciones de demanda, para 2022 se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de
2.9%, impulsado por la evolucién positiva del consumo privado, asociado al crecimiento del empleo formal, de los
sueldos y salarios, las remesas familiares y del mantenimiento de condiciones crediticias favorables. Por su parte, se
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estima un incremento en el gasto de consumo del gobierno general, resultado de la mayor ejecucion de los renglones
de remuneraciones y de bienes y servicios por parte de la Administracion Central. En cuanto a la inversion, se prevé un
crecimiento de 1.6%, explicado por el incremento de la construccion de edificaciones privadas (residenciales y no
residenciales) y de la construccion de infraestructura publica.

Con relacién a la demanda externa, las perspectivas de crecimiento de la economia mundial para el presente afio,
permiten prever que las exportaciones de bienes y servicios crezcan 5.5% en términos reales, asociado al incremento
del volumen exportado de azucar; banano; grasas y aceites comestibles; frutas frescas, secas o congeladas; entre
otros, asi como por la mayor prestacion de servicios de centros de llamadas (call centers), de manufactura de prendas
de vestir (maquila) y los relacionados con el turismo. Respecto a las importaciones de bienes y servicios, estas crecerian
0.7% en términos reales, por el incremento esperado, principalmente, en el volumen importado de bienes de consumo,
de materias primas y productos intermedios, asi como de servicios relacionados con el turismo y el transporte (de carga
y de pasajeros).

En cuanto a los sectores productivos, para 2022 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
economicas (con excepcion de la actividad de explotacion de minas y canteras), destacando el incremento esperado
en el comercio y reparacién de vehiculos; industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; actividades de
alojamiento y de servicio de comidas; construccidn; actividades financieras y de seguros; y agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca, las que en conjunto explicarian alrededor del 74% de la tasa de crecimiento del PIB real estimado
para 2022.

b)  Otros indicadores de actividad econdémica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registré en octubre de 2022 una tasa de variacion interanual de
4.1% (4.3% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades econémicas siguientes:
comercio y reparacion de vehiculos; construccion; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; actividades
financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; industrias manufactureras; y, actividades de servicios administrativos
y de apoyo. Asimismo, la variacién interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de 4.0%, la cual es
congruente con la estimacion de cierre del crecimiento del PIB anual para 2022 (4.0%).
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Grafica 14
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econdémica (ICAE), éste se ubico en 50.29 puntos en noviembre,
inferior al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (78.01 puntos), pero superior al nivel observado en octubre
de 2022 (45.33 puntos), situdndose en zona de expansion (por arriba de 50 puntos), reflejando la percepcion del panel
de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversion que prevaleceria en los proximos seis meses.
Los resultados de noviembre se encuentran en linea con las expectativas del referido panel respecto del crecimiento
economico, previstas para 2022 y 2023, las cuales aumentaron en comparacion con las proyecciones efectuadas el
mes previo para 2022 y 2023.

Grafica 15
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2. Inflacion

A noviembre de 2022, el ritmo inflacionario, como se habia previsto, continué registrando aumentos importantes, por lo
que la inflacién se ubicd en 9.17%, la segunda tasa mas elevada desde diciembre de 2008 y por arriba de la meta de
inflacion determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1.0 punto porcentual). En este sentido, cabe indicar que el evento
externo mas relevante que se observé desde el primer semestre del afio es el de la guerra Rusia - Ucrania, que junto a
la continuidad de la pandemia del COVID-19, ha generado un fuerte proceso inflacionario que esta afectando a todos
los paises, derivado del marcado aumento tanto del precio petrdleo y sus derivados como del precio de algunas de las
principales materias primas (particularmente alimentos). Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24
meses se situan en 6.27% y 4.80%, respectivamente, destacando que las de 12 meses se ubican arriba del margen
superior de tolerancia del rango meta de inflacion, mientras que las expectativas a 24 meses permanecen dentro de
dicho rango, lo que demuestra la credibilidad de los agentes econdmicos en la politica monetaria.

Grafica 16
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La evolucién de la inflacion en Guatemala durante los dos afios previos fue afectada por diversos factores, destacando
los choques de oferta y de demanda asociados a la pandemia del COVID-19, que afectaron rubros especificos de los
alimentos y los energéticos, provocando, durante 2020, importantes incrementos que ocasionaron que el ritmo
inflacionario se situara, algunos meses, por arriba de la meta establecida por la autoridad monetaria. En 2021, la
disipacién de los choques de oferta observados el afio anterior, provocd que la inflacion reflejara una importante
desaceleracion; sin embargo, el comportamiento de las principales divisiones de gasto ha sido heterogéneo. En este
sentido, destacaron las alzas observadas en las divisiones de gasto asociadas a energéticos, como el transporte y la
vivienda, por su estrecha relacién con los precios internacionales del petréleo y sus derivados, los cuales aumentaron
sostenidamente desde el segundo semestre de 2020. Cabe indicar que, durante el primer semestre del presente afio,
el precio internacional del petréleo registré nuevamente alzas significativas, derivado, como se indicé, del conflicto entre
Rusia y Ucrania, que también afectd considerablemente el precio de otras materias primas, particularmente algunos
alimentos, de los cuales estos paises son importantes productores y exportadores a nivel mundial; mientras que en el
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tercer trimestre del afio, la expectativa de un deterioro en la actividad econdmica mundial y la caida en la demanda de
crudo por parte de la Republica Popular China, provocaron una importante reduccion en el precio internacional del
petréleo y de sus derivados, asi como de otras materias primas. No obstante, en lo que va del cuarto trimestre las
expectativas de reduccidn de la produccion por parte de la OPEP+ y la perspectiva de los problemas energéticos en
Europa por la suspension de las importaciones rusas de petréleo y otros energéticos impulsaron el precio al alza, a la
vez que las perspectivas menos favorables del desempefio econémico a nivel mundial estan presionando el precio
hacia la baja, lo que ha resultado en una considerable volatilidad en el precio sin una tendencia definida. Por su parte,
el rubro de alimentos que habia presentado importantes moderaciones en sus tasas de crecimiento el afio anterior, a
partir de marzo de 2022 empezd a registrar incrementos considerables, particularmente en los grupos de gasto de
hortalizas, de legumbres y tubérculos, de pan y cereales, y de carnes, que han provocado que el comportamiento de la
division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas también sea relevante.

A noviembre de 2022, el comportamiento de la inflacién se explica, principalmente, por el incremento en los precios
medios de algunos rubros de las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas; de transporte; y de vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, destacando algunos productos agropecuarios y los energéticos; aunque,
también se estan registrando alzas considerables en las divisiones de gasto de restaurantes y hoteles; de muebles y
articulos para el hogar; de bebidas alcohdlicas y tabaco; y de bienes y servicios diversos.

Grafica 17
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La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd a noviembre de 2022 una variacion interanual de 12.13%,
explicada, principalmente, por los incrementos registrados en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos,
de pan y cereales, y de carnes. En efecto, el grupo de gasto de hortalizas, de legumbres y tubérculos, registré a
noviembre de 2022 una variacion interanual de 9.45%, atribuida principalmente, al incremento en el precio medio del
tomate, la cebolla, el frijol y la papa, asociados a una menor oferta en el mercado interno y el aumento en los costos de
transporte. En el caso del tomate, su incremento se explica por la estacionalidad de la produccion al encontrarse en una
fase baja desde mayo, limitando la oferta disponible; sin embargo, desde octubre esta situacion continla revirtiéndose,
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aunque moderadamente. Respecto de la cebolla, se registrd un menor ingreso de producto de origen mexicano en
meses previos. En el caso del frijol, debido a la estacionalidad de su produccion, la cual continGa en una fase media,
siendo el mercado abastecido con inventarios. En el caso de la papa, se explica por una produccién mas baja de lo
esperado en algunas de las principales zonas productoras. En lo que se refiere al grupo de gasto de pan y cereales,
éste registr6 a noviembre una tasa de variacion interanual de 16.04%, la segunda mayor tasa registrada para dicho
rubro desde enero de 2012, influenciado, principalmente, por el incremento en el precio medio del maiz, de los productos
de tortilleria y del pan. En el caso del maiz, su incremento continia respondiendo a factores estacionales de la
produccidn por encontrarse la misma en una fase media en meses previos, por lo que el mercado fue abastecido con
inventarios, asi como por el alza en los precios del transporte y de los fertilizantes. Referente a los productos de
tortilleria, su incremento se explica por las alzas registradas en sus materias primas, destacando el maiz, la harina de
maiz y el gas propano. Por su parte, el incremento en el precio medio del pan se explica por la considerable alza
registrada en el precio internacional del trigo desde el afio anterior y que se acelerd durante el primer semestre del afio,
asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania, dado que estos paises exportan en conjunto alrededor del 30.0% del cereal
a nivel mundial; es importante destacar que, si bien en el tercer trimestre del afio se observd una baja en el precio
internacional del trigo, en el cuarto trimestre volvié a registrar un alza moderada respecto a lo observado a finales de
septiembre. El grupo de gasto de carnes, mostré una tasa interanual de 11.26% a noviembre, la segunda mayor tasa
registrada para la presente base del IPC y se explica por el incremento en el precio medio de la carne de res y de la
carne de pollo, asociado, principalmente, al incremento en los costos de transporte; y en el caso de la carne del pollo,
también incidié el incremento registrado en el precio internacional del maiz amarillo, lo cual afect6 el precio de los
concentrados. Es importante hacer notar que en la division de alimentos se han evidenciado efectos de segunda vuelta
relevantes, particularmente a partir de junio de 2022.

Grafica 18
Division de Alimentos y Bebidas no Alcoholicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informacién a noviembre de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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La division de gasto de transporte registr6 una tasa de variacion interanual de 16.30% a noviembre de 2022, explicada
principalmente por el incremento en los precios medios de los combustibles y por el incremento en el servicio de
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transporte aéreo de pasajeros, los cuales fueron moderados, parcialmente, por la caida registrada en el servicio de
transporte terrestre de pasajeros. En efecto, los precios de la gasolina superior, de la gasolina regular y del diésel han
registrado incrementos sostenidos desde finales del afio anterior, resultado del aumento en el precio internacional del
petréleo, que a su vez esta asociado a una demanda mas dinamica por la recuperacion de la actividad econdmica
mundial, en un entorno de oferta restringida por los recortes a la produccidn ocurridos desde 2020 por la pandemia del
COVID-19. Asimismo, el conflicto entre Rusia y Ucrania provoco que algunas economias importantes impusieran
sanciones econdmicas a Rusia, generando la expectativa de una menor oferta en el mercado mundial de energéticos,
impulsando los precios internacionales a maximos histéricos desde la crisis de materias primas de 2008. Lo anterior
provoco que en el mercado interno se registraran precios récord en las gasolinas superior y regular durante junio de
2022, y en noviembre de 2022 para el combustible diésel, éste Ultimo asociado a una importante reduccién en los
inventarios internacionales35. Vale indicar que la reduccion observada en los Ultimos meses en el precio internacional
del petrdleo contribuy6 a moderar las alzas en los precios de los combustibles; sin embargo, los precios a nivel interno
aun se ubican en niveles superiores a los de 2021. En ese contexto, derivado del incremento en el precio interno de las
gasolinas y el diésel, el Gobierno de la Republica solicitd al Congreso de la Republica la autorizacién de un apoyo social
temporal, el cual fue aprobado el 15 de marzo de 2022 mediante Decreto Numero 20-2022, que establecio un apoyo de
Q2.50 por galén de gasolina regular y de Q5.00 por galon de diésel, con vigencia a partir del 5 de abril de 2022, por un
periodo de dos meses. Posteriormente, considerando que los precios internacionales de los combustibles continuaron
su tendencia al alza, dicho apoyo temporal se extendi6 por otros dos meses més (junio y julio) segin Decreto Numero
28-2022; en dicha prérroga se amplié la cobertura del apoyo temporal, incluyendo a la gasolina superior e
incrementando el aporte a la gasolina regular y el diésel, estableciendo un apoyo de Q5.00 para el galén de gasolina
superior y regular y de Q7.00 para el galon de diésel. EI 10 de agosto el Congreso de la Republica aprobo el Decreto
42-2022, Ley de Apoyo Social Temporal a los Consumidores de Combustible Diésel, que establece un aporte al
combustible diésel de Q5.00 por galén y que estaria vigente hasta el 30 de septiembre de 2022. Respecto al servicio
de transporte aéreo de pasajeros, éste registrd incrementos importantes en marzo, abril, junio, julio, octubre y
noviembre, atribuido, en parte, a la demanda estacional por la celebracion de la Semana Santa, las vacaciones de
medio afio, asi como por el inicio del periodo de vacaciones de fin de afio, adicionalmente por el incremento en los
combustibles, particularmente durante el primer semestre del afio, segin informacién del Instituto Nacional de
Estadistica (INE). Por su parte, el precio del servicio de transporte de pasajeros terrestre registré una reduccion derivado
de los menores precios observados en el servicio de transporte de pasajeros extraurbano, resultado del efecto base de
comparacién de la normalizacién de dicho servicio, posterior a las restricciones provocadas por la pandemia del
COVID-19.

3 El alza en el precio medio del combustible diésel, que incluso lo ha llevado a niveles por encima de los precios de la gasolina regular y superior, responde a una importante
disminucion en el nivel de los inventarios mundiales derivado, por una parte, por las medidas gubernamentales a nivel mundial para limitar la propagacién del COVID-19, destacando
el confinamiento y la restriccion a la movilidad, que provocé en 2020 una caida en la demanda de refinados, tanto ligeros como pesados, y por consiguiente una acumulacion de
inventarios, situacién que a su vez ocasioné una disminucion en el proceso de refinado. Mientras se mantuvieron vigentes dichas medidas, actividades esenciales como el transporte
de carga terrestre y maritimo continuaron desarrollandose con menores restricciones, demandando refinados pesados como el diésel y el bunker, demanda que fue cubierta con
inventarios, principalmente. Conforme las medidas de confinamiento se fueron flexibilizando y la actividad econémica paulatinamente inici6 a recuperarse, la demanda de refinados
ligeros como la gasolina y el keroseno regresaron a la normalidad, sumandose a la demanda de refinados pesados, por lo que el proceso de refinado regresé a un ritmo similar de
actividades previas a la pandemia. No obstante, entre 2020 y 2021 se registro el cierre de varias refinerias por su baja productividad a nivel mundial, ocasionando una disminucion en
la capacidad de refinamiento. Aun cuando el proceso de refinado se ha desarrollado adecuadamente, no ha sido posible recuperar el nivel de inventarios de refinados pesados
registrados previo a la pandemia debido a que actualmente se registra una demanda muy dindmica y el proceso de refinado propiamente no permite producir un mayor volumen de
refinados pesados respecto del volumen de los refinados ligeros. Por otra parte, en lo que va de 2022, el conflicto Rusia - Ucrania provocd que varias economias occidentales
implementaran sanciones contra Rusia, lo que afectd también su sector de refinado, reduciendo la oferta disponible de refinados de dicho pais para el mercado mundial, en combinacion
con la prohibicion de algunos paises de importar los mismos, tal es el caso de los Estados Unidos de América. Lo anterior, esta provocando una importante presion al alza en el precio
medio del combustible diésel a nivel mundial, por lo que los precios del mismo estén alcanzando maximos histéricos e incluso superando el nivel de precios de los refinados ligeros
como la gasolina.
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Grafica 19

Divisién de Gasto de Transporte (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informacién a noviembre de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles presentd una variacion interanual de
4.03% a noviembre de 2022, explicada, por una parte, por el incremento en el precio medio del servicio de electricidad
derivado de las alzas a los pliegos tarifarios tanto de la tarifa social como de la tarifa no social para el trimestre de
febrero a abril, de mayo a julio y de agosto a octubre del presente afio (se destaca que para el trimestre de noviembre
de 2022 a enero de 2023 las tarifas permaneceran sin cambios) que se suma a las alzas que se registraron durante
2021, por el aumento en los costos de generacion, de acuerdo con la Comisién Nacional de Energia Eléctrica; y, por la
otra, por el incremento registrado en el precio medio del gas propano, que a su vez esta asociado al alza observada en
el precio internacional del petroleo y sus derivados. Sobre el particular, es importante destacar que, en noviembre de
2021, el Congreso de la Republica aprobo la Ley de Apoyo Social Temporal a los Consumidores de Gas Propano
(Decreto Numero 15-2021) que establecio una subvencion de Q0.80 por libra para las presentaciones de gas propano
entre 10 libras y 35 libras por un periodo de tres meses, a partir de noviembre de 2021 y hasta febrero de 2022, lo que
contribuyé a limitar el incremento en el precio de este energético. En marzo de 2022, el Congreso de la Republica
extendié el apoyo temporal por tres meses mas mediante el Decreto Numero 17-2022, el cual estaria vigente entre abril
y junio de 2022. Posteriormente, el 3 de junio se aprobd una nueva prérroga de dicho apoyo temporal con vigencia
hasta el 31 de agosto, por medio del Decreto Numero 33-2022 del Congreso de la Republica publicado el 14 de junio
del presente afio. En tanto que, el 19 de septiembre se publico el Decreto Numero 45-2022 que extiende por dos meses
mas (octubre y noviembre) el apoyo temporal que se brinda al gas propano. El 22 de noviembre, el Congreso de la
Republica aprobd el Decreto Numero 55-2022, que fue publicado en el diario oficial el 25 de noviembre, el cual modifica
el Decreto Numero 45-2022 y que extiende el apoyo social temporal para los consumidores de gas propano durante
diciembre de 2022 y enero de 2023, manteniendo la subvencién de Q0.80 por libra para las presentaciones entre 10
libras y 35 libras, lo que en conjunto ha contribuido a que el impacto del alza de precios en la inflacién se haya contenido
completamente. Por otra parte, el Congreso de la Republica aprob¢ la Ley de Fortalecimiento al Aporte Social de la
Tarifa Eléctrica (Decreto Numero 25-2022) en el que se establece una subvencion para los consumidores de energia
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eléctrica en el rango de 89 a 100 Kwh? para el periodo de abril a diciembre de 2022. Posteriormente, el 10 de agosto
se modifico el decreto antes indicado, ampliando la cobertura del aporte social a los consumidores en el rango de 101
a 125 Kwh, siempre con vigencia hasta finales del presente afio.

Grafica 20
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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(1) Con informacién a noviembre de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

En cuanto a las otras divisiones de gasto que a noviembre de 2022 registraron alzas importantes, la de restaurantes y
hoteles; de muebles y articulos para el hogar; de bebidas alcohdlicas y tabaco; y de bienes y servicios diversos
mostraron variaciones interanuales superiores al limite superior de la meta de inflacién, al ubicarse en niveles de
10.17%, 9.34%, 7.57% y 5.21%, respectivamente. En el caso de la division de gasto restaurantes y hoteles, incidié el
incremento de algunos insumos para la elaboracion de alimentos. Por su parte, en el caso de la divisién de gasto de
muebles, articulos para el hogar y para la conservacion del hogar, las principales variaciones se registraron en algunos
productos para limpieza y en algunos articulos para el hogar; en tanto que en la de bebidas alcohdlicas y tabaco, por el
incremento de algunos precios medios de las cervezas, de otras bebidas destiladas y del tabaco. Finalmente, en la
division de bienes y servicios diversos, las principales alzas se registraron en algunos articulos para el cuidado personal
y en algunos servicios personales.

Por su parte, a nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones, siendo estas, la Region I, Norte
(departamentos de Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa
Rosa); y la Region VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin embargo, desde 2021 se
observd una moderacion en el comportamiento de la inflacion de los alimentos en dichas regiones, aunque en el
presente afio se observa nuevamente una tendencia al alza en estas regiones. Por su parte, la Regidn |, Metropolitana
(departamento de Guatemala), también mostré un menor crecimiento durante 2021, lo cual, dada su ponderacion dentro

3 Previo a la aprobacion de dicha Ley, la cobertura de la Ley de la Tarifa Social abarcaba a los consumidores de 1 a 88 Kwh.
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del indice de Precios al Consumidor (IPC), moder¢ la inflacién de alimentos a nivel nacional; sin embargo, durante el
presente afio dicha regién muestra una tendencia al alza, al igual que lo muestran las regiones antes indicadas.

Grafica 21
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Desde inicios de 2021, la inflacién a nivel mundial ha mostrado un comportamiento creciente, asociado a la sdlida
recuperacion de las principales economias, luego de los efectos provocados por la pandemia del COVID-19, que
presiond los precios internacionales de diversos productos, entre ellos los energéticos, los metales, algunos alimentos
y los fertilizantes, en un contexto de problemas en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro, lo que
origind desajustes entre la oferta y la demanda y genero fuertes presiones inflacionarias. Posteriormente, a inicios de
2022, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha significado, entre otros, presiones adicionales a los precios
internacionales de las materias primas; ademas, la politica “cero tolerancia al COVID-19” en la Republica Popular China
provoco la imposicion de medidas de contencidn en algunas de las principales ciudades e intensificé los problemas en
las principales cadenas mundiales de suministro, generando presiones inflacionarias adicionales a nivel mundial.

En el contexto descrito, la inflacion a nivel internacional continta impulsada por incrementos en los costos de produccion
que se han vuelto mas persistentes, por lo que se han empezado a registrar efectos de segunda vuelta en la inflacion;
es decir, el encarecimiento de las materias primas de origen importado, particularmente los energéticos y algunos
alimentos, y otros insumos de produccion, ha implicado que las empresas registren incrementos en sus costos de
produccion que a su vez se reflejan en precios méas elevados de sus productos y, por ende, dichos aumentos de precios
sean mas generalizados a nivel del consumidor en la mayoria de paises.

En el caso de Guatemala, contrario a lo observado en la mayoria de paises a nivel mundial, la inflacién mostr6 una
tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses de 2022; sin embargo, a partir
de marzo del presente afio, dicho comportamiento empez6 a revertirse rapidamente y desde mayo la inflacién ya se
ubicaba por arriba de la meta establecida por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), lo cual ha estado
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explicado, fundamentalmente, por factores externos que han afectado los precios de los energéticos y de los alimentos,
pero también por incrementos significativos en otras divisiones de gasto del IPC, lo que es indicativo de que los efectos
de segunda vuelta han empezado a tener una influencia importante en el comportamiento de la inflacién en Guatemala?’.

Al analizar los resultados de esta estimaciéon se puede identificar que, a partir de marzo de 2022, la Inflacion sin
Alimentos y sin Energéticos comenzé a registrar una marcada tendencia creciente y por arriba de los parametros
considerados como normales. En ese sentido, dicho comportamiento podria considerarse como indicativo de que se
estan registrando efectos de segunda vuelta en la inflacion de Guatemala, debido al incremento que han reflejado los
precios de los productos de origen importado, por lo que, a partir de junio del presente afio, la composicion de la inflacion
total estaria recogiendo dentro del componente importado, los efectos de segunda vuelta, como se puede apreciar en
la grafica siguiente.

Grafica 22

Composicion de la Inflacion Total (1) (2)
(Porcentajes)

| Eminflacién Importada (1) CInflaciéon Interna —8—Ritmo Inflacionario Total

(1) A partir de junio de 2022 incluye el efecto de inflacion importada de segunda vuelta (3.12 puntos porcentuales a
noviembre de 2022).

(2) Con informacién a noviembre de 2022.

Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, la inflacién importada mas la importada de segunda vuelta (6.40 puntos porcentuales), estarian
explicando alrededor de 70.0% de la inflacion total en Guatemala.

En cuanto a la inflacion subyacente?®, variable 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 inflacion total, a noviembre

37 Para identificar dichos efectos, se realizé un calculo, que se basé en la separacion del IPC de las divisiones de gasto de alimentos y energéticos, a efecto de dejar una serie que
contenga Unicamente los gastos basicos de las divisiones de gasto restantes, que estarian menos afectadas por la inflacion importada (a la cual se le denominé “Inflacién sin Alimentos
ni Energéticos”); posteriormente, a la Inflacion sin Alimentos ni Energéticos se le calculd la tendencia de largo plazo y se le suman y restan dos desviaciones estandar para determinar
cudl seria el comportamiento normal de dicha serie. Seguidamente, se identificaron las observaciones consideradas como atipicas; es decir, aquellos periodos en los que se observa
un comportamiento fuera de su tendencia de largo plazo.

38 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacion subyacente tanto de exclusion fija como variable. Con el propésito de fortalecer
su capacidad informativa y predictiva, a partir de los resultados de enero de 2021, se empez6 a utilizar el promedio movil de la inflacién de algunas metodologias de calculo que
presentaban volatilidad excesiva; asimismo, se realizé una nueva calibracion de las ponderaciones de las referidas metodologias. Para una mayor referencia ver el apartado “Revision
de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia” de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2020, y Perspectivas Econémicas para 2021.
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de 2022 registro una variacion interanual de 5.03%, nivel que se situa dentro 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 y en el rubro de los energéticos y del transporte, el nivel de inflacion es congruente con la posicion ciclica de
la economia.

Grafica 23
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(1) Con informacion a noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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RECUADRO 6
LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA EN GUATEMALA

La persistencia inflacionaria se refiere a la velocidad con la que la
inflacion retorna a su valor de tendencia de largo plazo luego de que
un choque la aleja del mismo (D’Amato, L6pez y Ramirez, 2013). En
ese sentido, desde el punto de vista de la politica monetaria, el
fenomeno de persistencia de la inflacion reviste particular
importancia puesto que se traduce en el esfuerzo requerido para
conducir a la inflacién al nivel deseado. En efecto, considerando que
altos grados de persistencia inflacionaria obligan a las autoridades
monetarias a elevar en mayor magnitud y por un periodo de tiempo
mas prolongado la tasa de interés de politica monetaria para reducir
la inflacion después de un choque, lo que hace mas costoso, en
términos de empleo y producto perdidos, cualquier proceso
desinflacionario (Echavarria, Rodriguez y Rojas, 2013).

Por consiguiente, resulta fundamental estimar el grado de
persistencia de la inflacion en la economia, para facilitar el disefio de
respuestas apropiadas a los choques inflacionarios, ademas de que
permite mejorar la modelacién macroeconémica y los pronosticos de
la inflacion. En ese sentido, se realizd un andlisis cuantitativo
orientado a determinar el grado de persistencia de la inflacion en
Guatemala. Para ello, se adopt6 un enfoque univariado, en el que la
persistencia corresponde a la suma de los coeficientes asociados a
una representacion (ad-hoc) AR(p). Los datos utilizados son las
tasas de variacion mensual del IPC ajustadas estacionalmente, que,
a pesar que tienen mas variabilidad que las interanuales, son mas
informativas acerca de los movimientos de corto plazo, los cuales
son de interés bajo el enfoque de este analisis.

La metodologia de trabajo comprendi6 dos pasos. Primero, verificar
que la serie sea estacionaria a lo largo del periodo estudiado, lo que
asegura que un choque solo tendria un efecto transitorio sobre la
inflacion, y segundo, ajustar y estimar el modelo autorregresivo de
orden p para: (1) la serie corriente y (2) las desviaciones de la serie
con respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo (aproximado por
su valor medio y por la meta de inflacién del Banco Central),
reescribiendo el modelo para el caso (2) como un mecanismo de
correccion. Adicionalmente, con el fin de examinar las variaciones
del grado de persistencia a lo largo del tiempo, se reprodujo el
ejercicio de estimaciones continuas univariadas de Edwards y Lefort
(2002), de tal forma que se estimaron los coeficientes AR(1) a partir
de regresiones univariadas de las tasas mensuales de inflacion
ajustadas estacionalmente utilizando una ventana mévil de 36
meses.

Los resultados sugieren que la tasa de variacion mensual de la
inflacion (tanto corriente como de desviaciones con respecto a la
media y la meta) es integrada de orden cero, I(0), lo que implica que
los choques que la afectan no tienen efectos duraderos, sino que se
diluyen en el tiempo. En concreto, el grado de persistencia estimado
para Guatemala es relativamente bajo, de entre 0.28 y 0.31, asi que
éste no representaria un impedimento relevante en el proceso de
convergencia de la inflacion a la meta. De hecho, la medida de vida
media apunta a que el 50% del ajuste resultante de un choque no
demora mas de un periodo en materializarse, mientras que el efecto
total se completaria en un periodo de 4 a 5 meses.

Variables A1 A2 A3
m(-1) 0.275 * 0.311 * 0.310 **
d(m(-2)) -0.151 * -0.149 *
Constante 0.003 * -0.005 0.009
R? 0.075 0.098 0.097
Observaciones 152 151 151

Nota: (1) A.1: serie corriente; A.2 desviacion respecto a la media; y A.3: desviacion
respecto a la meta. (2) Un (*) y dos (**) asteriscos indican que los coeficientes son
significativos al 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Banco de Guatemala.

Simulacion del Efecto de un Choque Unitario
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Fuente: Banco de Guatemala

Para el caso de Guatemala, se encontré que el grado de persistencia
estimado ha variado en el tiempo, fue alto a principios de la década
de los noventa y tras la crisis econdémica y financiera global de 2008-
2009; en tanto que, no fue significativo en el periodo 1994-2003 y en
los afios recientes.

Persistencia de la Inflacién en Guatemala
Diciembre 1981 — agosto 2022

Intervalc de confianza (90%)
——Persistencia de la inflacion
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Fuente: Banco de Guatemala

En ese sentido, el valor estimado del pardmetro (entre 0.24 y 0.31)
apunta a que el grado de persistencia de la inflacion en Guatemala
se ha reducido y ha sido consistentemente mas bajo que el de otros
paises de América Latina, lo que favoreceria el proceso de
convergencia de la inflacién a su respectivo nivel de largo plazo
luego de la ocurrencia de un choque inflacionario, aunque sin duda
dicho proceso debe ir acompafiado de medidas de politica monetaria
congruentes con dicha convergencia.

Fuente: Banco de Guatemala (2022). “La persistencia inflacionaria en Guatemala”.
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 Inflaciéon (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 produccion,
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 registro, al 30 de noviembre, una depreciacién interanual de 1.43%
(depreciacion acumulada de 1.58%), comportamiento asociado a sus fundamentos.

Al respecto, dos factores han influido en el comportamiento del mercado cambiario en lo que va de 2022. El primero, se
asocia al significativo ingreso de divisas por remesas familiares que se ha registrado en los Ultimos afios y que en 2022
ha registrado un crecimiento bastante dindmico, aunque a un ritmo menor al crecimiento récord registrado en 2021.

Grafica 24
Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacion relativa interanual de los flujos acumulados)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo 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 elevado en 2022, aunque a un ritmo menor respecto del afio previo. 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, asi como del incremento de otros bienes
importados, resultado del dinamismo mostrado por la actividad econémica.
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Grafica 25
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para 2022 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 26
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
(Porcentajes)
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(1) Cifras al segundo trimestre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

En este sentido, al segundo trimestre de 2022, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de Cambio
Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos revelan que el ITCER se encuentra, en los tres casos, dentro del
primer umbral; en efecto, los modelos 1, 2 y 3 sefialan una ligera desalineacion de -4.2%, -4.8% y 2.4%,
respectivamente, por lo que se concluye que con el nivel actual se encuentra cercano al equilibrio.

4.  Agregados monetarios y de crédito

La actividad economica a nivel mundial continué mostrando un comportamiento positivo durante 2022, aunque menos
dinamico de lo que se tenia previsto, con riesgos a la baja y elevados niveles de incertidumbre. Esto se encuentra
asociado al aumento significativo de los precios internacionales de los energéticos y de los alimentos, la prolongacion
del conflicto entre Rusia y Ucrania, el menor dinamismo de la actividad econdmica en la Republica Popular China, la
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lenta normalizacién en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro, las mayores presiones
inflacionarias a nivel internacional, el endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centrales y la
incertidumbre que adn genera la evolucion de la pandemia del COVID-19. En el caso de Guatemala, los principales
indicadores de actividad econémica, como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), las remesas familiares
y el comercio exterior, entre otros, continlan mostrando un desempefio congruente con el comportamiento esperado
de la actividad econdmica para el presente afio, estimacion que es apoyada también por el crecimiento del PIB en el
segundo trimestre del afio (4.1%).

En ese contexto, al 1 de diciembre de 2022, la emision monetaria y el crédito bancario al sector privado, conforme con
lo esperado, muestran un crecimiento superior al de finales del afio anterior pero acorde con sus tendencias de largo
plazo. Por su parte, los medios de pago muestran un comportamiento similar al de los afios previos a la pandemia del
COVID-19 e igualmente acorde a lo esperado.

Grafica 27

Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observada al 1 de diciembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Emision monetaria

Al 1 de diciembre, el ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubicé en 13.6%, superior al registrado a finales
de 2021. Dicha variable, en lo transcurrido de 2022, en promedio, ha evolucionado conforme lo previsto y congruente
con sus valores programados, situacion que se espera continue en lo que resta del afio.

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; un componente asociado a factores estacionales que
inciden en la demanda de efectivo; y un componente aleatorio, que refleja eventos inesperados. Con relacion al
componente tendencial, aunque muestra variaciones al alza, es congruente con las previsiones de inflacion y de
actividad econdmica para 2022; ademas, se espera que en el mediano plazo continiie convergiendo hacia tasas de
crecimiento similares a las registradas previo a la pandemia del COVID-19.
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Adicionalmente, el comportamiento de la emisién monetaria se encuentra relacionado con la preferencia del publico por
billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez3?, el cual desde 2017 ha mostrado un aumento
importante, ubicandose, en promedio, durante 2021 en 0.1958, superior al valor promedio observado en afios previos,
en tanto que al 1 de diciembre de 2022 dicho coeficiente, en promedio, se ubicd en 0.2026. El aumento desde afios
previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes
economicos, derivado, en buena medida, por el dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares, asociado al
desempefio positivo del mercado laboral en los Estados Unidos de América, particularmente del segmento hispano.

Grafica 28
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 1 de diciembre de 2022.
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 1 de diciembre, el numerario en circulacién registré un crecimiento interanual de 13.9%, incidiendo en
12.5 puntos porcentuales en dicho crecimiento (11.2 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2021); mientras que la
caja de bancos, registrd una variacion interanual de 10.3%, con una incidencia que pas6 de 0.9 puntos porcentuales a
finales de 2021 a 1.1 puntos porcentuales al 1 de diciembre de 2022 (gréfica 29).

39 El 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 realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, es resultado, normalmente, de cambios en el nivel de renta o en la tasa de
interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econdmicos por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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Grafica 29
Composicion del Ritmo de la Emision Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
(Porcentajes)
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(1) Al 1 de diciembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 1 de diciembre de 2022, registraron un crecimiento interanual de 12.0%, superior al 11.6%
de diciembre de 2021. El comportamiento de este agregado estd asociado al desempefio favorable de la mayoria de
sus componentes, en el que destaca el dinamismo registrado en el crecimiento del cuasidinero y los depositos
monetarios, ambos en moneda nacional. Al respecto, la incidencia del cuasidinero en moneda nacional pasé de 3.4
puntos porcentuales en diciembre de 2021 a 4.9 puntos porcentuales al 1 de diciembre de 2022; asimismo, se observd
una incidencia de 2.4 puntos porcentuales en los depdsitos monetarios.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el cual representa
alrededor de 81.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2022, muestra un crecimiento interanual de 11.7% (9.9%
en diciembre de 2021). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 1 de diciembre de 2022, registr6é una
variacion interanual de 13.0% (20.3% en diciembre de 2021).
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Grafica 30
Medios de Pago Totales por Componente (1)
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(1) Con informacién al 1 de diciembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observo que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)* reflejo un crecimiento dinédmico (12.0%, al 1 de diciembre de 2022), asociado también al desempefio del
numerario en circulacion y de los depdsitos monetarios en moneda nacional (estos Ultimos con una incidencia de 2.4
puntos porcentuales al 1 de diciembre de 2022); en tanto que, el numerario en circulacion presento, a la misma fecha,
una incidencia de 2.3 puntos porcentuales, superior a la registrada al 31 de diciembre de 2021 (2.2 puntos porcentuales).
Por su parte, el cuasidinero*! en moneda nacional y extranjera, mostro tasas de variacion interanual de 11.5% y 19.6%,
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 asociacion entre ambas variables. Durante 2022, el crédito
bancario al sector privado, ha continuado con la tendencia creciente que se observo, principalmente, desde la segunda
mitad del afio previo, acorde con el desempefio de la actividad econémica.

En este sentido, al 1 de diciembre, se registrd un crecimiento interanual de 17.1% en el crédito total, impulsado por el
crecimiento del crédito en moneda nacional (19.8%) y en menor medida, el desempefio del crédito en moneda
extranjera, que registré una variacion interanual de 11.3%, luego de perder dinamismo en las Ultimas semanas.

40 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
41 Integrado por los depésitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios.
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Grafica 31
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 1 de diciembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 1 de diciembre de 2022, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento mas dinamico
respecto de lo observado en similar periodo de 2021 (12.4%). 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 73.2% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 1 de diciembre de 2022, se registraron
variaciones interanuales en el crédito al consumo por 25.2% y al sector empresarial mayor por 21.4% (asociado entre
otros factores, al desempefio del crédito otorgado a establecimientos financieros, industrias manufactureras y
actividades de comercio, las cuales, a octubre, mostraron crecimientos de 41.1%, 27.3% y 11.6% respectivamente).

Por su parte, el crédito en moneda extranjera también continia mostrando un desempefio favorable en lo que va de
2022, en comparacion con similar periodo de 2021, aunque recientemente ha iniciado a moderarse. En general, el
comportamiento de esta variable esta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al sector empresarial mayor
(que representan alrededor de 87.0% del financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, en lo que va del afio destaca el crédito otorgado al sector
empresarial mayor y el crédito al consumo, que han impulsado la recuperacion del crédito luego de los choques
negativos registrados en afios previos, relacionados en parte, a los efectos de la pandemia del COVID-19.
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Grafica 32
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 1 de diciembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total a octubre de 2022, desde la perspectiva de la actividad econdémica, muestra que los sectores
economicos que explicaron la evolucién del crédito fueron, en orden de incidencia: consumo, industria manufacturera y

comercio (con variaciones interanuales de 21.6%, 36.2% y 16.5%, respectivamente).

Grafica 33
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(1) Con informacién a octubre de 2022.

(2) Incluye Explotacién de minas y canteras, Transporte y almacenamiento y Servicios comunales, sociales y personales.
(3) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca.

(4) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

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

ente: Banco de Guatemala.

n
oy

Con relacion a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observé que la misma fue financiada,

principalmente, con captaciones bancarias.
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, , RECUADRO 7 ,
EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO Y SU RELACION CON
EL CICLO ECONOMICO

Desde el segundo trimestre de 2021 el crédito bancario al sector
privado ha presentado un dinamismo considerable, manteniendo
variaciones interanuales de dos digitos; sin embargo, al analizar su
comportamiento histérico y mediante la revision de las fases de su
ciclo, se puede confirmar que tales incrementos son congruentes tanto
con sus valores histéricos como con el desempefio reciente de la
actividad econdmica.

En efecto, con el propdsito de evaluar el referido dinamismo en el
crédito bancario al sector privado, se validd si el comportamiento actual
refleja desvios relevantes con relacion con su comportamiento de largo
plazo, asi como con la evolucién de la actividad econémica, para lo
cual se procedio a analizar la variable con una descomposicion de su
serie temporal. Los resultados obtenidos indican que, el componente
ciclico, si bien ha experimentado un alza, la misma no es una fase de
expansion inusual del ciclo, como lo reflejan algunos episodios de las
Ultimas dos décadas, donde la variable mostrd tasas de crecimiento
superiores a las observadas recientemente.
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(a) Serie tendencia-ciclo determinada por medio de filtro de Hodrck-Prescott.
(b) Al 17 de noviembre de 2022,
Fuente: Banco de Guatemala

En tanto que, al analizar dichos resultados en conjunto con el célculo
del ciclo de la actividad economica, se puede visualizar una relacion
entre ambas variables dentro de magnitudes que se consideran
normales, lo que es indicativo que la actividad econémica depende y
es promotor del dinamismo del crédito bancario al sector privado, es
decir, que hay una retroalimentacion entre ambas variables. Lo
anterior, se puede visualizar, a partir de la identificacion de condiciones
especificas a través del tiempo en la trayectoria de sus fases. En
efecto, las fases del ciclo del crédito bancario al sector privado son
coincidentes, en algunos episodios, con el de la actividad econdmica,
tanto en faces de auge como de desaceleracién, por lo que se puede
indicar que estas variables son fundamentalmente prociclicas. Por otro
lado, en la dinamica de estas variables, se ha observado que si bien la
relacion mas significativa se encuentra de forma contemporanea, se
identifica que la duracién del ciclo crediticio es generalmente mayor
que la del ciclo econdmico.

Vale destacar que, al finalizar 2022, el crédito bancario al sector
privado como porcentaje del PIB podria alcanzar un nivel maximo de
40.9%, nivel equivalente a su tendencia de largo plazo, lo que es
indicativo que a pesar del ritmo elevado de crecimiento del crédito
bancario al sector privado éste es congruente con sus determinantes

de largo plazo. En ese sentido, aun cuando las estimaciones de
crecimiento del crédito para 2023 son mas moderadas a las del
presente afo, se espera que en dicho afio la razén Crédito/PIB se
mantenga en su tendencia de largo plazo.
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Adicionalmente, se ha podido identificar que el dinamismo en el
comportamiento del crédito al sector privado por el lado de la oferta
podria responder, entre otros factores, a una mayor disponibilidad de
los bancos de fuentes para conceder financiamiento (principalmente
captaciones). Referente a la demanda, se podria subrayar la
consolidacion del proceso de recuperacion de la actividad econdmica
en 2021 y el dinamismo observado de la misma durante el primer
semestre de 2022, asi como la mejora en la confianza de los agentes
econdmicos tanto de los hogares como empresas, lo cual se refleja en
sus decisiones de consumo e inversion.

Asimismo, es importante sefialar que los margenes por girar de las
lineas de crédito que el sistema bancario nacional tiene con bancos del
exterior, se ubican en niveles adecuados y que los créditos aprobados
no formalizados han aumentado en lo que va del presente afio,
reflejando un comportamiento favorable de la demanda de crédito,
acorde con las expectativas de crecimiento econémico para el
presente y el préximo afo.

Ademas, es importante destacar que dicha evolucion ha sido
favorecida, en alguna medida, por el traslado de la mayor parte de la
cartera de las entidades fuera de plaza (off-shore) hacia los bancos del
sistema, derivado del cese programado de operaciones de las
referidas entidades, proceso que se ha realizado de forma gradual en
los Ultimos dos afios.

En ese contexto, el otorgamiento de crédito por parte de las entidades
bancarias se mantiene dindmico y ha permitido satisfacer las
necesidades de financiamiento, lo cual se comprueba con el
comportamiento de otros indicadores del sistema bancario como las
tasas de interés, la calidad de la cartera crediticia, los niveles de
liquidez y de solvencia, entre otros. Por lo anterior, se considera que la
tendencia actual de la actividad crediticia no representa riesgos para la
estabilidad financiera del pais.

Fuente: Gourinchas, Pierre Olivier; Valdés, Rodrigo; y Landerretche, Oscar (2001).

“Lending Booms: Latin America and the World”. National Bureau of Economic Research.
Working Paper Series. April.
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5. Otras variables
a)  Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré un aumento de 18.5% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a octubre de 2022, respecto de similar periodo de 2021, explicado por aumentos, tanto en el precio medio
de exportacion (18.3%), como en el volumen exportado (0.2%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones de
bienes aument6 26.5%, reflejo del aumento en el precio medio (26.8%), compensado, parcialmente, por una disminucion
en el volumen importado (0.2%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendidé a US$13,796.9 millones, mayor en US$3,594.6 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$10,202.3 millones).

Grafica 34
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Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por el dinamismo que muestra la actividad
econdmica interna, asi como externa, a pesar de los distintos factores que la han afectado, como las restricciones
impuestas por la pandemia del COVID-19, las interrupciones en las cadenas mundiales de suministro, y recientemente
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el cual ha provocado un aumento sustancial en los precios de las materias
primas. Por su parte, las exportaciones muestran un comportamiento dindmico, asociado al desempefio econémico de
los principales socios comerciales, lo cual seguiria apoyando la demanda externa. En ese contexto, se prevé que las
exportaciones FOB en 2022 registren un aumento de 16.0%; mientras que el crecimiento del valor de importaciones
FOB se estima en 22.0%.

Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais*2, generaron un cambio en el saldo de
cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste paso de un déficit, en promedio, de alrededor

42 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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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 2.4%
en 2019, de 5.0% en 2020 y de 2.5% en 2021. No obstante, por las condiciones de la coyuntura econémica, se estima
que dicho superavit se reduzca en 2022, debido a que el aumento esperado en las remesas familiares y las
exportaciones no compensaria completamente el dinamismo previsto de las importaciones.

La variacién del valor FOB de las exportaciones en délares estadounidenses a octubre de 2022, fue consecuencia del
aumento en las exportaciones de articulos de vestuario; grasas y aceites comestibles; azucar; café; materiales plasticos
y sus manufacturas; banano; bebidas, liquidos alcoholicos y vinagres; y materiales textiles. Por su parte, destaca la
caida de las exportaciones de cardamomo.

El valor exportado de articulos de vestuario aumentd US$287.8 millones (22.3%), debido al incremento tanto en el
precio medio (14.6%), como en el volumen exportado (6.7%). 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 destin6 alrededor de 92.0% de estas exportaciones. Asimismo,
se destaca que, algunas empresas relocalizaron su produccion en paises de la regién, ante los problemas en las
cadenas mundiales de suministro en los paises asiaticos.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumentd US$252.0 millones (34.5%), debido a los
incrementos tanto en el precio medio (28.1%) como en el volumen exportado (4.9%). El aumento en las exportaciones
se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de los Paises Bajos, Espafia, México,
El Salvador, Italia y Nicaragua, paises a los que se destind alrededor de 88.0% del total exportado. Por su parte, el
incremento en el precio medio de exportacion se explica, de acuerdo con Bloomberg, por las medidas restrictivas a las
exportaciones de aceite de palma en Indonesia y Malasia, dos importantes productores mundiales. Vale indicar que las
exportaciones de aceite de palma representaron alrededor de 70.0% del total exportado de este rubro.

El valor exportado de aztcar aumenté US$218.6 millones (50.6%), derivado de aumentos tanto en el volumen exportado
(25.5%), como en el precio medio de exportacion (20.1%), que pas6 de US$17.23 por quintal en octubre de 2021 a
US$20.69 por quintal en octubre de 2022. Segln Bloomberyg, el precio internacional del azlcar se ha incrementado,
principalmente, por una mayor demanda por parte de los productores de etanol en Brasil, derivado del incremento en
el precio internacional del petréleo y sus derivados. En tanto que, en el caso del volumen exportado, segun la Asociacién
de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), dicho comportamiento obedece a una mayor demanda externa del
edulcorante guatemalteco.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$201.2 millones (22.9%), se asocia al incremento en el precio
medio de exportacion (41.7%), al pasar de US$184.71 a US$261.81 por quintal entre octubre de 2021 y similar mes de
2022, compensado, parcialmente, por una disminucion en el volumen exportado (13.3%). De acuerdo con Bloomberg,
el aumento en el precio internacional la mayor parte del afio se debio a las expectativas de una menor produccion por
parte de Colombia, debido a las intensas lluvias y en Brasil por una larga sequia que afecto a las principales areas
productoras; situacién que se ha empezado a revertir en el Ultimo trimestre del presente afio. Por su parte, segun la
Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), la leve caida en el volumen exportado se asocia, principalmente, a un
aumento en los inventarios.

El valor de las ventas al exterior de materiales plasticos y sus manufacturas aumenté US$98.5 millones (22.7%), debido
a incrementos tanto en el precio medio de exportacion (13.6%), como en el volumen exportado (8.0%). El incremento
en el precio medio se asocia, principalmente, al aumento en los costos de la materia prima de estos productos. Mientras

67



BANCO DE GUATEMALA

que el aumento en el volumen exportado se asocia a la demanda de este tipo de productos, principalmente, por paises
de Centroamérica, los Estados Unidos de América y México, a los que se destind alrededor de 89.0% del total exportado.

El aumento en el valor de las exportaciones de banano de US$98.3 millones (13.8%), se asocia al incremento, tanto en
el volumen exportado (7.1%), como en el precio medio de exportacion (6.2%), al pasar de US$16.34 a US$17.36 por
quintal entre octubre del afio anterior y octubre del presente afio. De acuerdo con Bloomberg, el aumento en el precio
internacional se debié a condiciones climaticas adversas que afectaron la produccion en Ecuador. Por su parte, la
produccion nacional del fruto esta siendo favorecida por un incremento de la demanda por parte de los Estados Unidos
de América, pais al que se destino alrededor de 89.0% de las exportaciones de este fruto.

El valor de las exportaciones de bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres aumentd US$87.8 millones (29.2%), explicado
por incrementos, tanto en el precio medio (23.8%), como en el volumen (4.3%). Este comportamiento obedece,
principalmente, al incremento en las exportaciones de alcohol etilico por US$68.3 millones (47.0%), debido,
fundamentalmente, al incremento en el precio internacional de los energéticos.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles (tejidos o telas) aumentéd US$69.9 millones (24.0%), debido a
incrementos, tanto en el volumen exportado (13.7%), como en el precio medio de exportacion (9.1%). 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 destiné alrededor de 96.0% del total exportado.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuyé en US$58.7 millones (14.7%) explicado por la caida en el precio
medio por quintal (52.2%), al pasar de US$795.25 en octubre de 2021 a US$380.05 en el mismo mes de 2022,
compensado, parcialmente por un aumento en el volumen exportado (78.5%). Segun Bloomberg, la disminucién en el
precio internacional se debe, principalmente, a las expectativas de una mayor produccion de la especia en India y
Guatemala por condiciones climaticas favorables. EI Comité de Cardamomo de la AGEXPORT, sefialé que el
comportamiento al alza del volumen exportado ha estado influenciado por condiciones climaticas favorables en las
principales zonas productoras.

Por su parte, a pesar de que persisten problemas en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro y que
los riesgos geopoliticos aumentaron derivado del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la demanda externa continta
mostrando un significativo crecimiento. Al respecto, es importante analizar las circunstancias que explican dicho
comportamiento; en primer lugar, la variacion interanual de las exportaciones continia mostrando un desempefio
favorable (al registrar un aumento interanual acumulado de 18.5% en octubre 2022); en segundo lugar, destaca la
disminucién en el volumen exportado de café, el cual fue mas que compensado por un incremento en el precio medio
de exportacidn, y la considerable reduccion que esté registrando el precio del cardamomo, aunque el volumen exportado
estd creciendo considerablemente y, en tercer lugar, una proporciéon importante de los principales productos de
exportacion estan registrando volimenes y precios de exportacion superiores a los observados el afio anterior (como
se puede observar en la grafica siguiente), destacando la evolucion de las exportaciones de articulos de vestuario y de
grasas y aceites comestibles.
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Grafica 35
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Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en ddlares estadounidenses (26.5%), estuvo determinado,
como se indico, por el incremento en el precio medio de importacién (26.8%), compensado, parcialmente, por una leve
disminucién en el volumen importado (0.2%). En el comportamiento destacan los crecimientos de los rubros de
combustibles y lubricantes (54.3%); materias primas y productos intermedios (27.5%); bienes de consumo (18.5%);
bienes de capital (16.2%); y materiales de construccion (15.5%).

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 acumul6 entre 2015y 2016,
se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 millones en 2018), aunque en
2019 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 petréleo llegd
a cotizarse a precios minimos historicos, lo que propicioé que la factura petrolera registrara un ahorro acumulado de
US$1,110.6 millones. En 2021, derivado de las expectativas de recuperacion de la economia mundial, el precio
internacional del petréleo y sus derivados comenz6 a incrementarse, por lo que de nuevo se observé un desahorro
acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,830.9 millones. Por su parte, en lo que va de 2022, derivado del
alza en los precios internacionales del petroleo y sus derivados, consecuencia, entre otros factores, de las tensiones
geopoliticas, particularmente en Europa del Este, el referido precio continué incrementandose, por lo que de nuevo se
observa, a octubre, un desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,714.9 millones.
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Grafica 36
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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 situé en US$16,398.7 millones, superior en
US$2,615.2 millones (19.0%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que, a
noviembre del presente afio el flujo de remesas familiares mostr6 un crecimiento importante, asociado, principalmente,
a la solidez que ha mostrado el empleo en los Estados Unidos de América, particularmente el segmento de empleo
hispano. En este contexto, y consistente con las perspectivas de crecimiento para dicha economia, se prevé que en
2022 se registre un aumento de 18.0%.

Al 30 de noviembre de 2022, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$20,398.8 millones, menor en
US$540.8 millones al del 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos netos por deuda externa
internacional y de la disminucién de depositos en moneda extranjera de los bancos del sistema en el Banco de
Guatemala, lo que compenso las compras netas por activacion de la regla cambiaria y por el mecanismo de acumulacion
de reservas internacionales. El referido nivel de RIN equivale a 8.0 meses de importacion de bienes, lo que refleja la
solida posicion externa del pais.

b)  Finanzas publicas

Respecto a la politica fiscal, luego de dos afios consecutivos en los que no fue aprobado el presupuesto por el Congreso
de la Republica, el ejercicio fiscal 2022 contd con un presupuesto aprobado por un monto de Q106,229.5 millones,
equivalente a 14.5% del PIB, menor al presupuesto del afio anterior (16.2% del PIB). Adicionalmente, el presupuesto
vigente al 30 de noviembre de 2022 fue ampliado en Q6,679.8 millones (6.2%), alcanzando un monto total de
Q112,909.3* millones (15.4% del PIB), equivalente a un déficit presupuestario de Q28,249.7 millones, es decir, 3.8%
del PIB. Dichas ampliaciones, se orientaron principalmente para gastos de infraestructura estratégica y brindar apoyos
sociales a los consumidores de combustible, ante los aumentos en los precios de las gasolinas.

43 Presupuesto aprobado seglin Decreto Numero 16-2021 y sus ampliaciones de acuerdo al Articulo 119 del mismo; y los Decretos Nimeros 17-2022, 20-2022, 21-2022, 25-2022,
28-2022, 33-2022, 42-2022 y 43-2022, todos del Congreso de la Republica de Guatemala.
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Tomando en cuenta el techo operativo del presupuesto, las readecuaciones presupuestarias efectuadas y la evolucién
de la recaudacion tributaria, el Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN) estima que, para el cierre del presente afio el
déficit fiscal podria ubicarse en 1.6% del PIB (1.2% en 2021).

Grafica 37
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Cabe indicar que derivado de la aprobacion del Estado de Calamidad Publica* por época lluviosa, temporada ciclénica,
sistemas de baja presidn y para atender los efectos provocados por el ciclon tropical Julia*®, en Decreto Nimero
36-2022 fue aprobado reorientar Q1,000.0 millones al Fondo Emergente, de los cuales correspondian Q400.0 millones
a infraestructura estratégica y Q600.0 millones para la adquisicion de vacunas COVID-19; adicionalmente, mediante
Decreto Numero 50-2022 el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda puso a disposicion hasta Q540.0
millones de los recursos del Decreto Numero 21-2022 “Ley para Fortalecer el Mantenimiento y Construccion de
Infraestructura Estratégica”, por lo tanto, al 30 de noviembre de 2022, el Fondo Emergente cuenta con una asignacion
de Q1,406.9 millones.

i) Ingresos

Al 30 de noviembre, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 15.4% respecto al mismo periodo del afio
anterior, en virtud del incremento de 16.0% que registraron los ingresos tributarios (95.5% de los ingresos totales), en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 3.3%, respecto de lo observado en
el mismo periodo de 2021.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 17.3%, sustentados en el
desemperio del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual crecié 18.2%, asi como del Impuesto de Solidaridad (I1SO), el
cual aumenté en 13.9%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 15.3%, destacando el

44 Decreto Gubernativo Nimero 3-2022, ratificado en Decreto Nimero 35-2022.
45 Decreto Gubernativo Niimero 5-2022.
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desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre importaciones (23.8%), Derechos Arancelarios (DAI) (12.3%)
e IVA doméstico (9.9%).

Cabe destacar que el dinamismo observado en la recaudacion tributaria esta asociado, por una parte, al comportamiento
de la actividad econdmica (el indice Mensual de la Actividad Econémica tendencia ciclo crecié a octubre 4.0%), asi
como al fuerte incremento en las importaciones (las de territorio aduanero aumentaron 25.1% a octubre),
particularmente, por el incremento de los precios a nivel internacional; y, por la otra, a las medidas administrativas
implementadas por la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT) en 2021, las cuales, en el &mbito 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 &mbito interno, incluyen acciones encaminadas a incrementar
el nimero de contribuyentes y de emisores de facturas electronicas, aumentar las recuperaciones por cumplimiento de
control tributario, mejorar los sistemas de facilidades de pago y de gobernanza de datos vy fiscalizacién por sector
economico, entre otras.

Grafica 38
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(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los niimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 30 de noviembre de 2022, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q81,639.9 millones, equivalente al 115.9% de la meta para dicho periodo
(Q70,418.3 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q11,221.6 millones (15.9%).

ii)  Gastos

En cuanto al gasto publico total, al 30 de noviembre de 2022, éste aumentd 17.9%, superior al observado en similar
periodo de 2021 (-3.4%), derivado de que en ese afio fue necesario realizar readecuaciones presupuestarias alineadas
al techo operativo, ante la falta de aprobacion del presupuesto. La mayor ejecucion presupuestaria esta asociada, entre
otros aspectos, a las transferencias al sector privado por concepto de los subsidios correspondientes a las medidas
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temporales de alivio econdmico ante el incremento de los precios internacionales del petrdleo y sus derivados, asi como
a los gastos asociados a la alimentacion escolar y a la transferencia extraordinaria de recursos al Tribunal Supremo
Electoral para atender el proceso electoral del proximo afio.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 18.4% y los de capital 15.3%, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de las
mayores transferencias corrientes, explicadas en buena medida por las transferencias al sector privado y por mayores
gastos en bienes y servicios. Por su parte, el incremento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores
gastos en transferencias de capital, especialmente, a las municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano
y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se ubicd
en un nivel de 84.2%, mayor a la registrada al mismo periodo de 2021 (75.5%). Entre las entidades que tuvieron los
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Energia y Minas (94.1%), por los apoyos sociales
temporales; el Ministerio de Educacion (86.4%); y las Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro (85.4%); en tanto
que, de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresalen el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacion (76.0%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (68.0%).
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares al 30 de noviembre de 2022.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

iii)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto publico total, al 30 de noviembre, resulté en un déficit fiscal de Q6,788.2
millones (0.9% del PIB), mientras que en el mismo periodo del afio anterior se registré un déficit fiscal de Q4,176.0
millones (0.6% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue positivo en Q125.7 millones,
resultado de la colocacion de bonos del tesoro en el mercado internacional por el equivalente a Q3,866.2 millones
(US$500.0 millones), la amortizacion del Eurobono negociado en 2012 por el equivalente a Q5,480.6 millones
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(US$700.0 millones), desembolsos de préstamos por 4,548.7 millones y amortizaciones por Q2,808.6 millones. En lo
que respecta al financiamiento interno neto, éste fue positivo en Q8,546.1 millones, resultado de las negociaciones de
bonos del tesoro por Q8,951.8 millones, vencimientos por Q411.9 millones y primas netas por colocacién de deuda
interna por Q6.2 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observd un aumento en la caja del Gobierno
Central por Q1,883.6 millones.

Para el ejercicio fiscal 2022 se autorizdé un monto de Bonos del Tesoro de Q21,855.6 millones, de los cuales Q15,963.1
millones corresponden a nueva emision y Q5,892.5 millones a roll-over; de estos, Q5,480.6 millones (equivalentes a
US$700.0 millones, al tipo de cambio vigente al dia de la negociacion) corresponden a bonos del tesoro negociados en
el mercado internacional en 2012 y Q411.9 millones a bonos negociados en el mercado local. Sin embargo, de
conformidad con el articulo 4 del Decreto Niimero 29-2022, el equivalente a US$500.0 millones (Q3,865.8 millones),
sustituiran la fuente de financiamiento para liberar la necesidad de colocacién de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala, sin incrementar el presupuesto vigente para 2022, derivado de la aprobacién del préstamo contratado con
el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF). De esa cuenta, se habian colocado en el mercado local
Q12,817.6 millones, de los cuales se colocaron en moneda nacional Q8,815.6 millones y en moneda extranjera US$17.7
millones; mientras que en el mercado internacional se colocaron Q3,866.2 millones (US$500.0 millones); por lo que, el
saldo por negociar al 30 de noviembre se ubica en Q5,171.8 millones. Las colocaciones en moneda nacional se
realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2032, 2037 y 2042 a tasas de rendimiento promedio ponderado de
5.37%, 5.87% y 6.10%, respectivamente, mientras que las colocaciones en moneda extranjera se realizaron a la fecha
de vencimiento en 2037 a una tasa de rendimiento de 4.54%. Asimismo, para pequefios inversionistas*6, de un cupo
total de Q500.0 millones, se han colocado Q145.3 millones de los cuales, en moneda extranjera se colocaron US$10.0
miles.

Al 30 de noviembre, el saldo de la deuda publica interna se ubico en Q127,637.0 millones, mayor en Q8,631.3 millones
respecto al 31 de diciembre de 2021 (Q119,005.7 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa, se situd
en US$11,089.1 millones, menor en US$8.1 millones respecto del registrado a finales de 2021 (US$11,097.2 millones).
Segun estimaciones del MINFIN, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2022 se ubicaria en 29.8%,
menor a la registrada el afio anterior.

46 Con fechas de vencimiento para las colocaciones en moneda nacional en 2023, 2024 y 2025 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 5.92%, 6.13% y 6.22%, y en moneda
extranjera en 2023 a tasa de rendimiento promedio ponderado de 2.63%.
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Grafica 40
Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
Afio: 2022 (a)
(Porcentajes)
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(a) Cifras al 30 de noviembre de 2022.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2022
1. Politica monetaria
a) Tasade interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2022, 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 las sesiones de febrero, marzo y abril la Junta Monetaria, luego de analizar el balance de riesgos de inflacién, decidio
mantener dicha tasa en 1.75%, mientras que, en las reuniones de mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre en el
contexto de las crecientes presiones inflacionarias a nivel mundial, generadas por los efectos de la guerra
Rusia - Ucrania y la lenta normalizacién de las cadenas mundiales de suministro, decidié aumentarla llevando el nivel
de la tasa de interés lider de politica monetaria a 3.75%, tomando como base el analisis integral de la coyuntura tanto
externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. En el ambito externo, entre otros aspectos,
destaco que las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial, aunque siguen siendo positivas tanto para
2022 como para 2023, siguen moderandose, en un entorno de elevados niveles de incertidumbre y crecientes riesgos
a la baja. Asimismo, tom¢ en cuenta que los precios internacionales del petréleo, del trigo y del maiz amarillo siguen
ubicandose por encima de los niveles observados en los afios previos y las proyecciones disponibles anticipan que, en
el escenario base, los precios medios de dichas materias primas continuarian siendo superiores a los observados en
2021. En el ambito interno, resaltd que el comportamiento que mantiene la mayoria de indicadores de corto plazo de la
actividad econémica como el IMAE, el crédito bancario al sector privado, las remesas familiares y el comercio exterior,
entre otros, siguen siendo congruentes con el rango de crecimiento econdmico previsto para el presente afio. Por otra
parte, enfatizd que los choques de oferta externos sobre los precios de los energéticos y los alimentos contintan
generando efectos de segunda vuelta, reflejados en incrementos adicionales en los prondsticos y las expectativas de
inflacién para 2022 y 2023.
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Cabe resaltar que la coyuntura actual ha requerido elevar la tasa de interés lider de politica monetaria. En ese sentido,
la politica monetaria en coordinacidn con la politica fiscal, ante efectos de segunda vuelta cada vez méas generalizados,
debe seguir transitando de manera gradual hacia una postura que procure mantener el anclaje de las expectativas de

inflacion, lo que eventualmente requerird mas ajustes en la tasa de interés lider de politica monetaria, lo cual, en su
caso, estara respaldado por el anélisis respectivo del balance de riesgos de inflacion.
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(1) Con informacion a noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Tasas de interés en el mercado

i) De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de interés de corto
plazo y del nivel de liquidez existente, se 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 condiciones adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacion e

inyeccion de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las negociaciones entre
agentes financieros privados.
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Grafica 42
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(1) Con informacién al 1 de diciembre de 2022.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

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 de 2020, registré una moderada tendencia a la baja, que se prolongd hasta el primer trimestre de
2022, para luego estabilizarse en valores alrededor de 12.0%.
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 1 de diciembre de 2022.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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En lo que va del presente afio, la referida tasa de interés disminuy6 12 puntos basicos, al pasar de 11.92% en diciembre
de 2021 a 11.80% al 1 de diciembre de 2022 (grafica 43). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en moneda nacional, ésta se situ6 en 3.91% (gréfica 43), menor en 8 puntos basicos al valor observado a
diciembre de 2021 (3.99%).

¢)  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, a la reduccion
en la posicion de encaje del sistema bancario; al 30 de noviembre, las referidas operaciones crecieron Q3,937.5
millones, de los cuales el 46.2% corresponde al sector publico y el restante 53.8% corresponde al sector privado. Cabe
indicar que al finalizar 2021, el 3.3% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de noviembre de
2022 la referida proporcidén aumento a 8.3%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento
menores de 2 afios, pasé de 77.2% en diciembre de 2021 a 71.9% a noviembre de 2022, en tanto que el porcentaje de
OEM colocado a largo plazo aument6 en 0.3 puntos porcentuales (de 19.5% en 2021 a 19.8% en 2022). El costo de
politica monetaria derivado de la realizacién de operaciones de estabilizacion monetaria equivale a 0.2% del PIB, inferior
al costo del afio previo (0.3%).

Grafica 44
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de noviembre de 2022.
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 analisis y seguimiento de las condiciones econémicas tanto externas como
internas y las proyecciones y expectativas de inflacion, que sugieren que el ritmo inflacionario se ubicard en 2022 por
encima de la meta determinada por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual); en tanto que la previsién para
2023, sefiala que ésta se ubicaria en el limite superior de la referida meta. En ese sentido, en el entorno
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macroecondmico mundial aun existen riesgos que podrian afectar la trayectoria de la inflacién, lo que seguiria incidiendo
en las proyecciones y expectativas para el presente y proximo afio y se incluirian en el balance de riesgos de inflacién,
para orientar las decisiones de politica monetaria, consistentes con el compromiso por parte de la autoridad monetaria
y del Banco Central de mantener la estabilidad en el nivel general de precios.

En ese contexto, se consideraron algunos factores externos e internos derivados de la coyuntura actual, cuya
materializacion podria desviar la senda prevista de la inflacion, 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) las perspectivas de precios externos en niveles elevados,
continuarian presionando la inflacién, particularmente, por el lado de los combustibles y los alimentos; ii) la prolongacion
de los choques de oferta en algunos sectores podrian provocar mayor persistencia inflacionaria; iii) el dinamico
comportamiento del ingreso de divisas por remesas familiares y del crédito bancario al sector privado, podrian inducir
un aumento mayor del consumo privado; iv) los elevados niveles de precios de los combustibles y los alimentos han
generado efectos de segunda vuelta y contaminado las expectativas inflacionarias de corto plazo; v) la prolongacion del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como el surgimiento de otros focos de tensiones geopoliticas a nivel mundial
podria presionar el nivel de precios al alza; y vi) el aumento de las expectativas de inflacion podria impactar
negativamente sobre el nivel de inflacién en el horizonte relevante de politica monetaria. La materializaciéon de alguno
0 varios de estos riesgos podria generar presiones inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) los conflictos geopoliticos y los elevados niveles de inflacion
mundial, estan aumentando los niveles de incertidumbre econdmica; ii) las condiciones financieras cada vez mas
restrictivas afectarian el desempefio de la actividad econdémica a nivel mundial; iii) las condiciones de elevada
incertidumbre en el entorno externo podrian tener un impacto en las perspectivas de crecimiento econdémico y en la
confianza economica y afectar las expectativas de crecimiento econémico interno; y iv) el precio internacional del
petroleo podria registrar presiones a la baja derivado del riesgo de una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la
economia mundial, lo cual podria incidir en los niveles de inflacion interna.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de inflacion,
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 inflacién, por ello, la importancia de contar con indicadores que
sefialen oportunamente la postura de politica monetaria del Banco Central.

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 ha empezado a modificar gradualmente en funcién de
las presiones sobre la inflacién conforme estas han amenazado el cumplimiento de la meta establecida por la autoridad
monetaria.

a) Tasade 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*’. 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

47 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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(TILPMR) y la TIRN, sefialaria la postura de la politica monetaria; es decir, sila TILPMR es mayor a la TIRN, el indicador
seria interpretado como la adopcion 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 informacion a noviembre de 2022,
este indicador sugiere una posicion de la politica monetaria acomodaticia.

Grafica 45
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(1) Con informacion a noviembre de 2022.

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 segundo
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 interaccidn 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 informacién a noviembre de 2022, el
indicador se ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a noviembre de 2022.

Nota: La estimacién 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 o acomodaticia (segtn 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 inflacidn, 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 moderacion de movimientos inusuales y significativos en
el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indico, el tipo de cambio nominal registrd, al 30 de noviembre, una depreciacion interanual de 1.43%
(depreciacion acumulada de 1.58%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 47
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(1) Al 30 de noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacion interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanzé un méximo de 5.3% el 17 de
abril de ese afio y se revirtié gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4% al finalizar 2017. En 2018, se registro
una depreciacién interanual de 5.3%, en 2019 una apreciacion de 0.5%, en 2020 una depreciacion de 1.2%, en 2021
una apreciacion de 1.0%; en tanto que, en 2022 se esta registrando, en el Ultimo cuatrimestre, una depreciacion
interanual de 1.4%, acorde con los fundamentales de dicha variable.
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(1) Al 30 de noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utilizé la regla de participacion en el
Mercado Institucional de Divisas (MID), la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por los participantes
en dicho mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su
tendencia. En efecto, al 30 de noviembre de 2022, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambiaria compré
US$407.4 millones y efectud ventas por US$1,096.8 millones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales se registraron compras por US$1,472.2 millones. En efecto, el Comité de Ejecucion
autorizd en dos ocasiones la participacion mediante el referido mecanismo; en la primera ocasiéon se aprobd la
participacion hasta por un monto de US$1,000.0 millones conforme la politica cambiaria aprobada por la Junta
Monetaria, dicho mecanismo, se implementd a partir del 7 de enero y estaria vigente hasta agotar el referido monto,
con el propdsito de moderar los excedentes de divisas que prevalecian en el mercado cambiario y los que podrian
registrarse en 2022. Tomando en consideracion que en mayo del presente afio ya se habia agotado el cupo propuesto,
el Comité de Ejecucion amplid la participacion en US$500.0 millones adicionales, dicha ampliacion fue implementada a
partir del 24 de mayo y estaria vigente hasta agotar dicho monto. En ese sentido, la participacion neta del Banco de
Guatemala en el MID al 30 de noviembre de 2022, se situ6 en US$782.8 millones, equivalente a 1.16% del total
negociado en el MID. Cabe indicar que en 2021 se efectuaron compras netas por US$2,118.9 millones, equivalente a
3.43% del total negociado.

Grafica 49
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2022, al 30 de noviembre.
Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dicha variable.
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IV. ESTIMACION DE CIERRE 2022 Y PERSPECTIVAS
ECONOMICAS PARA 2023

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento economico

Segun el FMI, la actividad econémica mundial se desaceleraria en 2022 y registraria una tasa de crecimiento de 3.2%
en 2022, como resultado de una reduccién de la demanda a nivel mundial, producto del endurecimiento de las politicas
monetarias que apuntan a moderar la inflacion persistentemente alta en la mayoria de las regiones; asimismo, los brotes
de COVID-19 en la Republica Popular China, han ocasionado restricciones a la movilidad, afectando severamente la
actividad economica de dicho pais y las cadenas de suministro a nivel mundial, en tanto que las repercusiones de la
guerra entre Rusia y Ucrania han incrementado los precios de la energia y de los alimentos a nivel mundial y han
afectado, en mayor medida, el dinamismo de la actividad econdmica en Europa. Para 2023, las perspectivas estan
sujetas a un alto grado de incertidumbre y elevados riesgos a la baja, por lo que el crecimiento econémico se ubicaria
en 2.7%, asociado a la persistencia de los altos niveles de la inflacidn, que conllevaria a un mayor endurecimiento de
las condiciones financieras; a la incertidumbre en torno al curso de la invasion rusa a Ucrania; a la evolucion de la crisis
energética en Europa; y a la continuidad de las medidas asociadas a la pandemia en la Republica Popular China y sus
implicaciones para el comercio mundial.

En el caso de las economias avanzadas, la actividad econdmica creceria a un ritmo de 2.4% y 1.1% en 2022 y 2023,
respectivamente. En los Estados Unidos de América, se anticipa un crecimiento econdmico de 1.6% en 2022, resultado
del menor consumo privado y del deterioro de la inversion, ante la disminucion del ingreso real como consecuencia de
los altos niveles de inflacion que ha afectado la demanda de los consumidores y de los mayores costos de
financiamiento. En 2023, el crecimiento se moderaria aln mas, situandose en 1.0%, debido, principalmente, a la
desaceleracién del consumo privado y de la inversion, derivado del endurecimiento de las condiciones financieras.

En la Zona del Euro, se prevé que la actividad econdmica registre un crecimiento econémico de 3.1% en 2022,
impulsado por un desempefio, mejor al esperado, en la mayoria de economias de la region, asociado al mayor
dinamismo del consumo interno y del gasto publico, asi como por la recuperacion del turismo y la resiliencia de la
produccion manufacturera; aunque el endurecimiento de las condiciones financieras, la inestabilidad geopolitica en
Europa del Este y el deterioro de los términos de intercambio moderaron el ritmo de crecimiento en el segundo semestre
del afio. En 2023, la region registraria un menor crecimiento, ubicandose en 0.5%, consecuencia de la prolongacion del
conflicto entre Rusia y Ucrania, del deterioro en la confianza de los agentes econdémicos y de la mayor incertidumbre
asociada a la crisis energética, que continuaria afectando, particularmente, a las economias que se encuentran mas
expuestas a los suministros de gas natural ruso.

En el Reino Unido, se proyecta que la economia se ralentizaria respecto al afio previo y creceria 3.6% en 2022, asociado
al menor crecimiento del consumo y de la inversion, a la intensificacion de las presiones inflacionarias, principalmente,
por los mayores precios de la energia y de los alimentos, y de una politica monetaria y fiscal mas restrictiva. La actividad
econémica continuaria desacelerandose en 2023, previéndose un crecimiento de 0.3%, debido a un mayor
endurecimiento de las condiciones financieras y a los altos precios de la energia que continuarian afectando el gasto
de los consumidores.
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En Japdn, se espera que el crecimiento econémico se mantenga estable, ubicandose en 1.7% en 2022, asociado al
dinamismo del consumo privado y a la recuperacion de la inversion y de las exportaciones derivado de la flexibilizacién
de las restricciones asociadas al COVID-19; no obstante, el desempefio de la produccion industrial seria afectado por
el elevado costo de los insumos y por el menor crecimiento de sus principales socios comerciales. Por su parte, se
prevé un crecimiento de 1.6% para 2023, ante la moderacion del consumo, el deterioro de los términos de intercambio
y las mayores presiones inflacionarias.

Por su parte, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econdmica creceria 3.7% en 2022
y mantendria dicho crecimiento en 2023. En la Republica Popular China, se prevé que la economia se expanda 3.2%
en 2022, su menor crecimiento en mas de cuatro décadas, resultado del debilitamiento de la actividad industrial, de la
crisis del sector inmobiliario, de los continuos confinamientos asociados a su politica “cero tolerancia al COVID-19"y de
una demanda externa més débil. En 2023, el aumento de la demanda interna y del gasto publico impulsaria el
crecimiento econdmico, ubicandose en 4.4%; ademas, incidiria positivamente en la recuperacion del sector servicios,
la normalizacién de la demanda externa y la expectativa de que el gobierno chino adopte una estrategia mas flexible
para el manejo de la pandemia.

En América Latina, se estima un crecimiento de la actividad econémica de 3.5% en 2022, impulsado por el dinamismo
de la demanda interna, la recuperacion de la demanda externa, los mayores precios de las materias primas y el aumento
de las remesas familiares. No obstante, dicho crecimiento se desaceleraria el préximo afio como resultado de las
condiciones financieras menos favorables y de la debilidad de la demanda externa por parte de los principales socios
comerciales de la region, particularmente de los Estados Unidos de América. En ese contexto, la actividad econdmica
creceria 1.7% en 2023.

En Brasil y México, las economias mas grandes de la region, se anticipa que el PIB se expandiria 2.8% y 2.1%,
respectivamente en 2022, resultado de la recuperacion de la demanda interna, el dinamismo de la actividad
manufacturera y del sector servicios, la disminucion del impacto de la pandemia y la mejora de los términos de
intercambio; no obstante, el endurecimiento de las condiciones financieras propiciaria que dicho crecimiento se
desacelere en 2023 a 1.0% y 1.2%, en su orden, asociado, en parte, a la caida de la confianza empresarial; a la
orientacion de la politica monetaria mas restrictiva; y a las expectativas de una moderacion de la actividad industrial
estadounidense, particularmente para México. Entre el resto de paises de la region, se proyecta que Chile, Colombia y
Peru registren tasas de crecimiento en 2022 de 2.0%, 7.6% y 2.7%, en su orden, impulsado fundamentalmente por el
crecimiento del consumo privado y una mayor demanda externa; en tanto que, en 2023, el crecimiento seria menor al
ubicarse en -1.0%, 2.2% y 2.6%, respectivamente, reflejo del menor dinamismo de la economia mundial y del
endurecimiento de la politica monetaria.

En Centroamérica, se anticipa que la actividad econémica creceria 3.7% en 2022, resultado, principalmente, del impulso
de la demanda externa, de la recuperacidn del sector turistico y del s6lido ingreso de remesas familiares, especialmente
en Guatemala, Honduras y Nicaragua. No obstante, el debilitamiento del entorno externo, aunado al incremento de la
inflacién y al endurecimiento de las condiciones financieras afectarian el desempefio de la actividad econdmica en la
region, por lo que el crecimiento econoémico en 2023 se situaria en 3.0%.

2. Inflacion internacional

La inflacién internacional ha registrado un comportamiento al alza durante 2022, ubicandose, en algunas economias,
en su nivel mas alto en mas de cuatro décadas, derivado del desbalance entre oferta y demanda en algunos sectores,

85



BANCO DE GUATEMALA

ante el aumento de la demanda agregada; del incremento de los precios de los alimentos y de las materias primas,
principalmente, del petroleo y sus derivados, asociado, en buena medida, al conflicto entre Rusia y Ucrania; en adicién
a la reduccién del flujo de gas a través de los gasoductos rusos hacia Europa, que contribuyé a un fuerte aumento en
los precios del gas natural. Asimismo, las medidas de confinamiento y de restricciones a la movilidad en la Republica
Popular China ocasionaron presiones adicionales en las cadenas mundiales de suministro y un aumento generalizado
de los costos de las materias primas. En ese sentido, tanto en las economias avanzadas como en la mayoria de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion a octubre se ubicé en niveles superiores a sus
respectivas metas de inflacion. En el contexto descrito, la mayoria de los bancos centrales ajustaron su postura de
politica monetaria a restrictiva, retirando los estimulos monetarios implementados por la crisis generada por la pandemia
del COVID-19, con el objetivo de controlar las presiones inflacionarias, a fin de que tanto la inflacién como las
expectativas converjan a las metas establecidas por las autoridades monetarias, por lo que se anticipa una moderacién
de la inflacion en 2023.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la inflacion mundial se situaria en 9.1% al finalizar 2022 y en 5.1% a finales de
2023. En las economias avanzadas la inflacién se ubicaria en 7.0% en 2022 y se desaceleraria a 3.2% en 2023; mientras
que en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacidn registraria niveles de 10.6% en 2022 y 6.4%
en 2023.

En los Estados Unidos de América, se prevé que la inflacion se sitle en 6.4% en 2022 resultado, principalmente, del
incremento de la demanda de bienes y servicios asociado al proceso de recuperacion de la actividad econdmica, de los
desequilibrios de oferta, de la persistente disrupcién en las cadenas mundiales de suministro mas importantes y del
incremento de los precios de los alimentos y de la energia ocasionados por el conflicto en Europa del Este. No obstante,
se anticipa que la inflacion se desacelere a 2.3% en 2023, debido, fundamentalmente, al menor crecimiento del consumo
privado. En dicho entorno, la Reserva Federal ha realizado aumentos continuos a la tasa de interés de fondos federales,
con el objetivo de moderar la inflacion y lograr que ésta converja a la meta de 2.0% en el mediano plazo.

En la Zona del Euro se prevé que la inflacién se sitte en 8.8% en 2022, por arriba de la meta establecida por el Banco
Central Europeo (BCE), resultado, principalmente, del incremento de los precios de los alimentos y de los energéticos,
influenciados por el alza en los precios internacionales de algunos insumos agricolas y del crudo y del gas, como
consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania. Cabe mencionar que las interrupciones en las cadenas de suministro
continuan incidiendo en el alto costo de los insumos para la produccion; no obstante, se prevé que la inflacion se
desacelere a 4.5% en 2023, lo que evidenciaria los efectos de la politica monetaria restrictiva implementada desde el
presente afio por el Consejo de Gobierno del BCE.

En el Reino Unido, se prevé que la inflacién se ubique en 11.3% en 2022, reflejo del incremento en el precio de los
alimentos y de los derivados del petrdleo, lo cual ha sido exacerbado por el impacto econdmico de la invasion rusa a
Ucrania. Asimismo, dicho resultado también ha estado influenciado por el aumento en el costo de los servicios y de
otros bienes transables. Por su parte, se anticipa que las presiones inflacionarias se moderen el proéximo afio, en la
medida que la politica monetaria del Banco de Inglaterra siga tornandose restrictiva y se estabilicen los precios de los
energéticos. De tal cuenta, se anticipa que la inflacién se ubique en 6.3% en 2023.

En Japén, la inflacién se ubicaria en 2.4% en 2022, influenciada por el incremento de los precios de la energia y de los
alimentos; ademas, por la depreciacion del yen frente al délar estadounidense, lo que ha resultado en mayores costos
de importacién. En tanto que para 2023 se situaria en 1.2%, por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de Japdn,
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previéndose que éste continte con una postura acomodaticia para consolidar la recuperacion de la actividad econémica,
asi como para mantener condiciones financieras favorables.

En la Republica Popular China, la inflacién se ubicaria en 2.7% en 2022 y en 1.8% en 2023, por debajo de la meta de
mediano plazo establecida por el gobierno chino (3.0%), asociado a la debilidad de la demanda interna, debido a la
reimposicion de las restricciones a la movilidad para contener los contagios de COVID-19 en sus principales ciudades,
y a la reduccion de la inversion en el sector inmobiliario. Por su parte, se prevé que la postura de politica monetaria del
referido Banco Central continuaria siendo acomodaticia con el fin de apoyar la recuperacion econémica, aunque los
riesgos asociados a la inestabilidad en el sector inmobiliario podrian alterar su comportamiento el préximo afio.

En América Latina, se espera que la inflacion se ubique en 14.6% en 2022 y se modere a 9.5% en 2023, comportamiento
que obedece, fundamentalmente, a las persistentes presiones inflacionarias asociadas al incremento de los precios de
los alimentos y de la energia, a los efectos de las interrupciones en las cadenas mundiales de suministro, y al aumento
de los precios de las materias primas y de los precios de los servicios, en medio de la normalizacion y la reapertura de
los sectores afectados por la pandemia. Sin embargo, cabe destacar que existen marcadas diferencias en los niveles
de inflacién a nivel de paises y subregiones, reflejo de las diferentes etapas de recuperacion en que se encuentran con
relacion a la pandemia, junto con divergencias en el peso de los alimentos, la energia y los bienes importados en sus
canastas de consumo. En ese contexto, las autoridades monetarias han endurecido la postura de sus politicas
monetarias con el objetivo de estabilizar el nivel general de precios en sus economias y anclar las expectativas de
inflacion.

En Brasil, la inflacion se ubicaria en 6.0% en 2022 y en 4.7% en 2023, debido al incremento de los precios de los
alimentos y de la energia; de esa cuenta, el Banco Central de Brasil decidi6é incrementar su tasa de interés de politica
en varias ocasiones durante 2022, ubicandola en 13.75%, lo que representa un aumento de 1,175 puntos basicos desde
inicios de 2021. En México, se espera que la inflacidn se ubique en 8.5% en 2022, en tanto que para 2023, seria menor
hasta ubicarse en torno a 4.8%. Por su parte, en Chile y en Colombia, la inflacién se ubicaria en 12.2% y 11.0% en
2022, respectivamente; en tanto que, en 2023 se estima que la misma se situaria en 6.2% y 6.0%, en su orden. En
Peru, se espera que la inflacion se ubique en 6.8% en 2022 y 3.0% en 2023. En Centroamérica, la inflacion en 2022
registraria un aumento respecto del afio previo, situdndose en promedio, en 9.0%, en tanto que para 2023, se espera
que la inflacion de la region se desacelere a 4.7%.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2022 y 2023, relativas al crecimiento
economico e inflacién a nivel internacional.
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Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 5.7 16 1.0 7.4 6.4 2.3
El Salvador 10.3 2.6 1.7 6.1 6.0 2.0
Honduras 125 3.4 35 53 11.0 6.2
Nicaragua 10.3 4.0 3.0 7.2 10.0 55
Zona del Euro 5.2 3.1 0.5 5.0 8.8 45
México 4.8 2.1 12 7.4 85 48
Otros socios comerciales
Colombia 10.7 7.6 2.2 5.6 11.0 6.0
Japén 17 17 1.6 0.5 24 1.2
Brasil 4.6 2.8 1.0 10.1 6.0 4.7
Chile 11.7 2.0 -1.0 7.1 12.2 6.2
Perl 13.6 2.7 2.6 6.4 6.8 3.0
Reino Unido 7.4 3.6 0.3 5.4 113 6.3
Republica Popular China 8.1 3.2 44 18 2.7 18
Mundial 6.0 3.2 2.7 6.4 9.1 51
-Economias avanzadas 5.2 2.4 11 5.2 7.0 3.2
-Economias de mercados 6.6 3.7 3.7 7.3 10.6 6.4
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 6.9 35 17 116 14.6 9.5
-Centroamérica 9.1 3.7 3.0 4.2 9.0 4.7
Principales socios (2) 6.8 2.2 1.3 6.8 74 33

(1) En lainflacion, 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 64% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2022.

B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Actividad economica

Luego de la recuperacion observada en 2021 (crecimiento de 8.0%) de los efectos provocados por la pandemia del
COVID-19, durante 2022 la economia nacional se ha caracterizado por registrar un crecimiento mayor a su potencial,
derivado del incremento observado en el consumo privado y publico, asi como en la inversion, particularmente, la
generada por la construccion; en adicion a la mayor demanda externa de bienes y servicios, principalmente de los
socios comerciales del pais, por lo que el PIB estaria registrando un crecimiento de 4.0%.

Por su parte, para 2023 se prevé que se mantenga el impulso econoémico por la resiliencia del pais para adaptarse a
las nuevas circunstancias, por lo que se espera que la actividad econdmica retorne a su crecimiento de largo plazo
(3.5%), aunque dada la incertidumbre existente, se prevé un rango de crecimiento entre 2.5% y 4.5%.
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Grafica 50
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2019, 2020 y 2021, estimacion de cierre para 2022 y proyeccion para 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacion, se presenta un detalle de las proyecciones del sector real para el préximo afio.

a) Demanda interna

Para 2023 se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de 3.4%, impulsado principalmente por el incremento
esperado en el gasto de consumo privado, asociado al aumento de las remuneraciones de los hogares, de las remesas
familiares recibidas del exterior, del mantenimiento de condiciones crediticias favorables y de la convergencia del nivel
general de precios a la meta establecida por la autoridad monetaria. Por su parte, se estima un incremento del gasto
de consumo del gobierno general, debido a la mayor ejecucion en los rubros de remuneraciones y de bienes y servicios
por parte de la Administracién Central, de acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para
el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado por el Congreso de la Republica. Asimismo, se prevé que la formacion bruta de capital
fijo muestre un aumento, explicado por la mayor inversion estimada en construccion, principalmente de edificaciones
para uso residencial y no residencial; asi como por el crecimiento esperado en la importacion de bienes de capital.

b)  Demanda externa

Las perspectivas del crecimiento de la economia mundial en 2023, permitiria que las exportaciones de bienes y servicios
crezcan en términos reales 3.4%, 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 3.3%, como consecuencia de perspectivas favorables en la demanda de bienes destinados al consumo final,
al consumo intermedio y a la inversion.
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Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
Afios: 2021-2023
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py) | 2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py)
1. DEMANDA INTERNA 10.7 2.9 34
GASTO DE CONSUMO FINAL 97.3 99.9 100.1 8.4 4.4 35
Gg.stos en consumo de las personas e instituciones 86.0 88.6 89.0 8.9 43 36
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 11.3 11.3 11.2 5.0 51 2.8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 15.8 16.7 16.9 20.8 1.6 4.5
VARIACION DE EXISTENCIAS 1.2 0.0 -0.2
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 17.8 191 18.8 11.7 55 34
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 321 35.8 35.6 22.1 0.7 3.3
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 8.0 4.0 25-45
(9] 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 (2.5% — 4.5%).

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

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 21.4% en el PIB y una contribucién de 0.68 puntos porcentuales), se estima registre un crecimiento de
3.2%, asociado a mejores expectativas para la comercializaciéon 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 13.7% en el PIB y una contribucion al crecimiento
de 0.40 puntos porcentuales), creceria 2.9%, debido principalmente, a la mayor demanda interna y externa esperada
de las actividades relacionadas con la fabricacion de metales comunes, aceites y grasas de origen vegetal y animal,
prendas de vestir, bebidas no alcohdlicas y otras aguas embotelladas, y muebles. Asimismo, se prevé un incremento
en la demanda intermedia de cemento, cal y yeso, productos de plastico, maquinaria y equipo, productos de papel e
impresidn, asi como del servicio de reparacion e instalacion de equipo industrial, entre otros.

Respecto a las actividades inmobiliarias (con un peso relativo de 7.8% en el PIB y una contribucién de 0.31 puntos
porcentuales), se estima que crezcan 3.9%, debido al incremento esperado de los alquileres residenciales, asociado al
mayor nimero de viviendas construidas y puestas a disposicion de los hogares. Por su parte, los alquileres no
residenciales se verian favorecidos por la mayor demanda generada por las actividades que insumen dichos servicios.

Las actividades financieras y de seguros (con una participacion de 3.8% en el PIB y una contribucion de 0.25 puntos
porcentuales), crecerian 6.5%, influenciadas por el incremento previsto en el crédito al sector privado, lo que favoreceria
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la actividad de bancos y financieras. Asimismo, se estima un comportamiento positivo por parte de las actividades
auxiliares de los servicios financieros, resultado del aumento esperado de las actividades de emisores de tarjetas de
crédito.

En cuanto a la actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (con un peso relativo de 9.1% en el PIB y una
contribucion de 0.20 puntos porcentuales), se estima registre un crecimiento de 2.2%, explicado, principalmente, por el
incremento previsto de la produccion de hortalizas, melones, bananos, cereales y café, como resultado de mayores
rendimientos esperados en las areas de cultivo y del aumento en la demanda externa. Asimismo, se prevé una mayor
demanda intermedia de aves de corral, ganado bovino y palma africana.

Por su parte, las actividades de servicios administrativos y de apoyo (con un peso relativo de 3.2% en el PIB y una
contribucién de 0.14 puntos porcentuales), aumentarian 4.5%, influenciadas principalmente, por el crecimiento esperado
de las actividades de centros de llamadas, debido a perspectivas favorables en la demanda externa de dichos servicios.
Por su parte, se prevé un comportamiento positivo en la demanda intermedia de las actividades administrativas y de
apoyo a las empresas, impulsado por la mayor demanda esperada de personal subcontratado por parte del Gobierno
Central durante el proceso electoral. Adicionalmente, se estima una mayor demanda intermedia en las actividades de
empleo, de seguridad, y de alquiler y arrendamiento.

La actividad administracion publica y defensa (con un peso relativo de 4.0% en el PIB y una contribucién de 0.13 puntos
porcentuales), se prevé que registre un crecimiento de 3.4%, considerando el comportamiento esperado del pago de
remuneraciones y transferencias corrientes por parte de la Administraciéon Central, de acuerdo con el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado por el Congreso de la Republica.

Finalmente, la actividad de informacion y comunicaciones (con un peso relativo de 3.4% en el PIB y una contribucion
de 0.12 puntos porcentuales), se estima crezca 3.6%, impulsado por el desempefio favorable previsto para la actividad
de telecomunicaciones, asociado a la mayor demanda esperada de servicios de telefonia mévil por parte de los hogares
y al incremento del acceso a banda ancha en los servicios de internet.
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Cuadro 5

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccidn

Afios: 2021-2023

(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

(p)

(€

(py)
Nota:
Fuente:

Cifras preliminares.
Estimacion de cierre.

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

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

Banco de Guatemala.

Inflacion

a) Proyecciones

5 Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py) | 2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py) | 2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py)
1. Agricultura, ganadera, silvicultura y pesca 9.4 9.2 9.1 35 2.7 22 0.35 0.25 0.20
2. Explotacion de minas y canteras 0.6 0.6 0.6 10.1 -4.6 185 0.05 -0.03 011
3. Industrias manufactureras 14.0 138 137 8.0 36 29 113 0.50 0.40
4 Sum|n|sFro de electricidad, agua y servicios de 23 29 29 57 46 44 0.14 0.10 0.10
saneamiento
5. Construccion 54 56 56 11.0 6.8 1.9 0.57 0.37 0.11
6. Comerqf) al por mayor y al por menor; mantemmlento y 202 211 214 9.0 37 32 177 075 0.68
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 3.0 3.2 33 11.6 7.9 2.8 0.33 0.24 0.09
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 25 27 27 20.8 152 39 0.49 0.38 0.10
9. Informacién y comunicaciones 3.7 35 34 6.1 1.0 3.6 0.24 0.04 0.12
10. Actividades financieras y de seguros 38 38 38 6.3 8.6 6.5 0.25 0.33 0.25
11. Actividades inmobiliarias 8.1 79 7.8 47 49 39 0.40 0.40 031
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 23 2.3 2.3 8.9 43 33 0.21 0.10 0.08
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 32 32 32 104 6.7 45 0.33 0.21 0.14
1 Admlmstraqgn Pubhca}y defensa; planes de seguridad a1 40 40 20 28 34 0.09 011 0.13
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 45 44 43 38 2.7 26 0.18 0.12 0.11
16, AcFlVldades de_atencmn de la salud humanay de 30 28 28 174 06 43 047 0.02 012
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 37 37 37 72 45 31 0.27 0.17 0.12
PRODUCTO INTERNO BRUTO 8.0 40 25-45

Los prondsticos de inflacion prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2022 se situaria en 9.50% y para
diciembre de 2023 se ubicaria en 5.00%. La prevision para 2022 estaria fuera de la meta determinada por la autoridad
monetaria debido a las significativas presiones inflacionarias de origen externo (inflacién importada); en tanto que, la
prevision de 2023 estaria en el limite superior de la referida meta. Respecto a la inflacion subyacente, se anticipa que
para diciembre de 2022 se ubicaria en 5.50%; en tanto que para diciembre de 2023 se ubicaria en 4.75%. Dichos
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pronésticos de inflacion consideran para 2022 y para 2023, por el lado de la oferta, la evolucion del precio de los
alimentos en funcion de la estacionalidad de la produccién de los productos agricolas y de los precios internacionales
del maiz amarillo y del trigo; y el comportamiento esperado en el precio de los combustibles (gasolinas y diésel) y del
gas propano, acordes a la evolucién del precio internacional del petréleo, que también podria afectar el precio del
servicio de electricidad. Por el lado de la demanda, se prevé que el impulso econdmico se mantendria, resultado de la
resiliencia del pais para adaptarse a los choques de origen externo; mientras que el comportamiento de la demanda de
dinero no anticipa presiones inflacionarias.

Grafica 51
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(1) Informacién observada a noviembre de 2022 y proyectada para diciembre de 2022 y de 2023
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
Grafica 52
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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b)  Expectativas

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario total, tanto para finales
de 2022 como para 2023, se ubicaria por encima de la meta de inflacidn. Al respecto, segun dicho panel, el ritmo
inflacionario se ubicaria en 9.47% en diciembre de 2022 y en 6.97% en diciembre de 2023. En ese sentido, es importante
destacar que el incremento en las expectativas de inflacion para el presente afio y el proximo, podria estar reflejando la
preocupacion de que el comportamiento de la inflacion en los meses recientes estaria mostrando la influencia de
algunos efectos de segunda vuelta; por lo que, la autoridad monetaria ha estado atenta a su comportamiento y ha
comenzado a tomar las acciones necesarias que eviten el desanclaje de las expectativas que, a su vez, incida en un
aumento persistente de la inflacién a niveles por encima de la meta en el horizonte relevante de politica monetaria.

Grafica 53
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica 54
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacién a 12 meses, se sittia en un nivel por encima de la meta de
inflacién establecida por la autoridad monetaria, como resultado de las apreciaciones de los panelistas de los efectos
externos sobre la inflacion en el corto plazo, mientras que las expectativas a 24 meses, aunque han aumentado, se
ubican dentro de la meta, reflejando, por una parte, el anclaje que existe de dichas expectativas y, por la otra, la
credibilidad en la politica monetaria determinada por la Junta Monetaria.

Grafica 55
Expectativas de Inflacion (1)
(Porcentajes)
7.0 -
6.0 ——Expectativa a 12 meses

—e—-Expectativa a 24 meses

2.0
I B I S TR T SRS e~ T I A S s
HE BT B S B & B P S D S B S

<& <€ < < < <8 P <8 <

<& “ <& @OQ Q/Qo <& (’/Q@ <& <& Q/’”\Q

(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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3. Sector monetario

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

En los ultimos afios se han observado algunos cambios cualitativos relativos a la demanda de dinero, principalmente,
por motivo transaccion. Dicho fendmeno esta asociado, entre otros factores, a la incorporacion de nuevas modalidades
de inclusion financiera, comercio electrénico, asi como a innovaciones en los productos y servicios del sistema financiero
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
(captacién y colocacion de recursos) por parte del sistema bancario. Por esa razon, los nuevos patrones de
comportamiento han sido considerados dentro de las estimaciones de emisidn monetaria, medios de pago y crédito.

En cuanto a la demanda de emision monetaria, ésta mostré un comportamiento dindmico durante el presente afio,
registrando una variacion interanual de dos digitos, desempefio que se encuentra dentro de los valores programados
para 2022 y en congruencia con el comportamiento de la actividad econoémica y de la inflacién.

Desde la perspectiva de los componentes de la emision monetaria, tanto el numerario en circulacion como la caja de
bancos mostraron un comportamiento al alza; sin embargo, 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 econdémicos. En ese contexto, se prevé que la
emision monetaria muestre un crecimiento interanual de 12.0%, para finales del presente afio y una tasa de crecimiento
entre 9.0% y 12.0% en 2023.

Con relacion a los medios de pago totales (M2), en congruencia con el comportamiento de la actividad econoémica, estos
han registrado durante 2022 un ritmo dinamico de crecimiento, aunque con una tendencia moderada, comparado con
lo observado en 2021. EI crecimiento de esta variable durante el presente afio esta asociado, basicamente, al
desempefio mostrado por las captaciones en moneda nacional y el numerario. En este contexto, se prevé que al final
del presente afio los medios de pago muestren una tasa de variacién interanual de 10.5%, mientras que para 2023,
estos se ubicarian en un rango de crecimiento entre 9.5% y 11.5%, influenciado por el crecimiento previsto de la
actividad econdmica. 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
economicos en el sistema financiero nacional.

Con respecto al crédito bancario al sector privado, éste continud con un proceso de crecimiento dinamico que inicid
desde el segundo semestre de 2021, mismo que se ha consolidado durante 2022, 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, el cual
habia mostrado un incremento importante en el primer semestre del afio, ha empezado a moderar su tendencia al alza
a partir del tercer trimestre del afio, desempefio que obedece, principalmente, a los créditos destinados al sector
empresarial mayor. En este contexto, se prevé que la variacion interanual del crédito bancario al sector privado podria
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ubicarse en 13.5% al finalizar 2022; en tanto que, para 2023, se anticipa un crecimiento entre 8.0% y 11.0%, asociado
a la evolucion prevista para la actividad econdémica del pais.

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

En ese contexto, con base en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023
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
econdmicos, se elaboro el programa monetario y fiscal para 2023 (cuadro 6).

Al respecto, las principales variables del programa monetario para 2023 evolucionarian de la manera siguiente: a)
aumento en la demanda de emision monetaria por Q8,461.9 millones; b) incremento en las reservas monetarias
internacionales por US$500.0 millones; ¢) disminucion en los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala
por Q8,477.8 millones; d) aumento en el saldo del encaje de los bancos del sistema por Q2,082.2 millones; y €)
incremento en las OEM por Q674.6 millones.
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Cuadro 6
Programa Monetario y Fiscal 2022-2023
(Millones de quetzales)

Concepto 2022 (e) 2023 (py)

CUENTAS FISCALES (1) (2)

Ingresos 91,709 91,094
Egresos 103,113 111,015
Corrientes 86,116 90,699
Capital 16,998 20,316
Déficit 11,405 19,921
(% del PIB) 1.6 2.5
Financiamiento externo neto 35 -1,278
Financiamiento interno neto 8,592 12,721

Variacion de Caja

(-) Aumento (+) Disminucion 2,778 8,478

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

. Reservas Monetarias Internacionales Netas 0 4,000
En US$ 0 500

Il. Activos Internos Netos 8,764 5,137
1. Gobierno Central 2,778 8,478
2. Resto del sector publico -2,832 -497
3. Posicién con bancos -503 -2,082
Crédito a bancos 0 0
Resena bancaria -503 -2,082

4. Otros Activos Netos 9,321 -762
Gastos y productos 2,282 -353
Otros 7,039 -409

[Il. CREACION DE LIQUIDEZ 8,764 9,137
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 8,635 8,462
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) -129 -675

DE LIQUIDEZ (B-III)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -129 -675

Estimacion de cierre.
) Cifras proyectadas.

Informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.

Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023.
ente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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4,  Balanza de pagos

La actividad econémica mundial se ha enfrentado en 2022 a un entorno cada vez mas complejo e incierto, como
consecuencia, principalmente, por la restriccion de las condiciones financieras internacionales, derivado de la
normalizacion acelerada de la politica monetaria de la mayoria de bancos centrales en respuesta a las persistentes
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presiones inflacionarias, resultado del aumento de los precios internacionales de las materias primas; los elevados
costos del transporte internacional de contenedores; las disrupciones prevalecientes en algunas de las principales
cadenas mundiales de suministro; la prolongacion del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y otros focos de tensiones
geopoliticas a nivel mundial; y la incertidumbre que ain genera la evolucion de la pandemia del COVID-19,
particularmente en la Republica Popular China. Los factores mencionados en conjunto afectaron los principales
componentes de la balanza de pagos, por lo que se registraron incrementos en los precios internacionales de las
materias primas que perturbaron considerablemente el valor y el volumen del comercio exterior de bienes y servicios.
En este contexto, se prevé que el superdvit de la cuenta corriente disminuya, situandose en 1.6% del PIB en 2022
(US$1,535.2 millones), menor al registrado en 2021 de 2.5% del PIB (US$2,113.3 millones). Dicho resultado se
explicaria por el superavit del ingreso secundario neto por US$18,973.4 millones, que estaria asociado, principalmente,
al crecimiento previsto en las remesas familiares para 2022 (18.0%), el cual seria compensado, parcialmente, por los
saldos deficitarios de la balanza comercial por US$14,035.6 millones, del ingreso primario por US$1,908.9 millones y
de los servicios por US$1,493.7 millones.

El déficit en la balanza comercial en 2022 aumentaria 28.9% respecto del afio anterior, resultado del aumento previsto,
tanto de las importaciones (22.0%), como de las exportaciones (16.0%). En este sentido, el valor FOB de las
exportaciones se situaria en US$14,395.9 millones, mayor en US$1,982.4 millones respecto de 2021 y el valor FOB de
las importaciones se situaria en US$28,431.5 millones en 2021, mayor en US$5,131.3 millones al de 2021.

El saldo deficitario de los servicios de, como se indico, US$1,493.7 millones, se explica, fundamentalmente, por el déficit
esperado en los rubros de transporte, servicios de seguros y servicios de gobierno; mientras que, en los rubros de
maquila, telecomunicaciones, informatica e informacién, viajes y otros servicios se registrarian superavits. Asimismo,
se estima un saldo deficitario de US$1,908.9 millones en el rubro de ingreso primario, debido fundamentalmente, al
comportamiento del pago de la renta de la inversion extranjera directa y al pago de intereses de la deuda, tanto publica
como privada.

El rubro de ingreso secundario registraria ingresos netos por US$18,973.4 millones, mayor en US$2,880.4 millones
(17.9%) a los observados en 2021, explicado, fundamentalmente, por el ingreso de remesas familiares que creceria
18.0% respecto al afio anterior, asociado, principalmente, a la solidez del mercado laboral estadounidense,
particularmente en el segmento hispano de la poblacion.

Por su parte, en 2022 la cuenta financiera registraria una amortizacion neta de US$1,113.1 millones (endeudamiento
neto 2021 de US$1,116.7 millones). Al desagregar el saldo de la cuenta financiera, el rubro de inversion directa en el
pais se situaria en US$1,200.0 millones, menor en US$2,270.6 millones (65.4%) al registrado en 2021 (el nivel
registrado en 2021 fue explicado principalmente por 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 US$2,200.0
millones). Por su parte, el rubro de inversion de cartera registraria una amortizacion neta de US$517.2 millones
(endeudamiento neto por US$1,858.0 millones en 2021). El resultado de la cuenta corriente, de la cuenta de capital y
de la cuenta financiera, no generaria variacion en las reservas monetarias internacionales netas.

Para 2023, considerando la evolucion esperada de la coyuntura econdmica mundial y las perspectivas de crecimiento
interno, se anticipa que la cuenta corriente de la balanza de pagos continue registrando un superavit. Dicho resultado
estaria explicado por el saldo superavitario del ingreso secundario, ante el crecimiento previsto de 7.5% en las remesas
familiares que seria compensado, parcialmente, por los saldos deficitarios de la balanza comercial, del ingreso primario
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y de los servicios. Respecto al crecimiento esperado de las remesas familiares para 2023, cabe indicar que éste es
congruente con las estimaciones de crecimiento previsto para la economia estadounidense.

El comportamiento del comercio exterior seria congruente con la continuacion de la recuperacion esperada del comercio
mundial. En lo que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste se situaria en US$15,254.9 millones, mayor en
6.0% al de 2022. En lo que respecta a las importaciones FOB, en términos de valor, se ubicarian en US$30,705.7
millones (crecimiento de 8.0% respecto de 2022).

En cuanto al resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, vale destacar que, en congruencia con la evolucién
del comercio exterior y del flujo de remesas familiares previstos para 2023, se prevé que el superavit respecto del PIB
se reduzca, ubicandose en 1.1% en 2023, como se observa en la grafica siguiente.

Grafica 56
Resultado de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
2010-2023
(Porcentaje del PIB)

6.0
Area de Superavit

4.0

2.0

h i I I
bk

-6.0

0o
™ — -
- o -
.. ; '.

o~
-
Area de Déficit
o~
h i

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021(p)2022(e)2023 (py)

(p) Preliminar.
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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 2023 en US$500.0 millones, como se muestra en la grafica siguiente.
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Grafica 57
Reservas Monetarias Internacionales
2010-2023
(Millones de US$)
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Cuadro 7

Balanza de Pagos
Afios: 2021-2023
(En millones de US ddlares)

Variacién
CONCEPTO 2021 " | 2022° | 2023"Y 2022- 2021 2023-2022
Absolutal| % [Absoluta] %
A- CUENTA CORRIENTE 2,113.3 1,535.2 1,165.4 5781 -27.4 -369.8 -24.1
Al-BALANZA COMERCIAL -10,886.7 -14,035.6 -15,450.8 -3,148.9 28.9[ -1,415.2 10.1
Exportaciones FOB (1+2+3) 12,4135 14,395.9 15,254.9 1,982.4[ 16.0 859.0 6.0
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c) 12,191.9 14,144.8 14,990.1 1,952.9' 16.0] 845.3 6.0|
a- Exportaciones FOB (informacién de aduanas) 13,618.9 15,863.4 16,814.3 2,244.5 16.5] 950.9 6.0|
b- Maquila 923.6 1,133.4 1,212.2 200.8 22.7| 78.8 7.0
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 503.4 585.2 612.0 s18[ 16.2 26.8 4.6
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 21.4 24.9 26.4 3.5 16.4 1.5 6.0)
3- Bienes Adquiridos en Puerto 200.2 226.2 238.4 26.0[ 13.0] 12.2 5.4]
Importaciones FOB (1+2+3) 23,300.2 28,4315 30,705.7 5,131.3 22.0[ 2,274.2 8.0
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c+d) 23,021.0 28,092.6 30,340.1 5,071.6' 22.0] 2,2475 8.0
b
a- Importaciones FOB (informacién de aduanas) 24,2543 29,600.4 31,957.0 5,346.1 22.0 2,356.6 8.0
b- Maquila 422.2 518.0 553.3 95.8 22.7| 35.3 6.8
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 919.7 1,122.4 1,206.8 202.7 22.0 84.4 7.5
d- Transporte y Seguros (Maquila y Depoésitos Aduaneros) 108.6 132.6 143.2 24.0 22.1 10.6 8.0
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 267.1 326.0 352.0 58.9 22.1 26.0 8.0)
3- Bienes Adquiridos en Puerto 121 129 136 0.8 6.6 0.7 5.4]
A2- SERVICIOS -1,183.7 -1,493.7 -1,412.7 -310.0 26.2 81.0 5.4
Créditos 2,904.3 3,756.0 3,942.6 851.7 29.3 186.6 5.0
Débitos 4,088.0 5,249.7 5,355.3 1,161.7 28.4] 105.6 2.0
A3-INGRESO PRIMARIO -1,909.3 -1,908.9 -2,199.0 0.4 0.0 -290.1 15.2
Créditos 1,094.6 1,263.2 1,339.6 168.6 15.4] 76.4] 6.0|
Débitos 3,003.9 3,172.1 3,5638.6 168.2 5.6 366.5 11.6]
A4- INGRESO SECUNDARIO NETO 16,093.0 18,973.4 20,227.9 2,880.4 17.9 1,254.5 6.6
Remesas Familiares (Netas) 15,263.3 18,010.7 19,361.5 2,747.4 18.0] 1,350.8 7.5
B- CUENTA CAPITAL NETO 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -
C- BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL (A+B) 2,113.3 1,535.2 1,165.4 -578.1 -27.4 -369.8 -24.1
D- CUENTA FINANCIERA -1,116.7 1,113.1 247.7 2,229.8 -199.7 -865.4 -77.7
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)
1- Inversién Directa -3,289.8 -1,015.6 -1,069.7 2,274.2 -69.1 -54.1 5.3
En el exterior 180.8 184.4 190.3 3.6 2.0 5.9 3.2
En Guatemala 3,470.6 1,200.0 1,260.0 -2,270.6 -65.4 60.0 5.0
2- Inversion de Cartera -1,858.0 517.2 265.0 2,375.2 -127.8] -252.2 -48.8
3- Otralnversién 4,031.1 1,611.5 1,052.4 -2,419.6 -60.0 -559.1 -34.7|
Préstamos del Sector Publico (endeudamiento neto) -335.4 315.9 -161.9 651.3 -194.2] -477.8 -151.3]
ERRORES Y OMISIONES -421.2 -422.1 -417.7 -0.9 0.2 4.4 -1.0
ACTIVOS DE RESERVA (+ aumento)l/ 2,808.8 0.0 500.0 -2,808.8( -100.0 500.0 -
CUENTA CORRIENTE /PIB 25 1.6 11
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.
(py) Cifras proyectadas.
1 De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la balanza de pagos no

incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado.
Nota:  Los conceptos utilizados en la Balanza de Pagos, son compatibles y armonizados con el Sistema de Cuentas Nacionales (2008), adoptado a finales de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala
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5. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado por el Congreso de
la Republica mediante Decreto NUmero 54-2022, alcanza un monto de Q115,443.7 millones (14.5% del PIB), mayor en
Q2,534.4 millones (2.2%) al presupuesto vigente al 30 de noviembre de 2022 (Q112,909.3 millones, equivalente a
15.4% del PIB).

Segun la clasificacién econdmica, los ingresos y donaciones se ubicarian en Q91,094.0 millones, menores en Q614.6
millones (0.7%) respecto a la estimacion de cierre de 2022, dentro de los cuales, los ingresos tributarios alcanzarian
Q86,247.6 millones, equivalente a una carga tributaria de 10.9% del PIB; en tanto que por el lado del gasto se ejecutarian
Q111,014.9 millones, monto superior en Q7,901.8 millones (7.7%) al cierre estimado. Como resultado, el déficit fiscal
se ubicaria en Q19,920.9 millones, equivalente a 2.5% del PIB, porcentaje superior a la estimacion de cierre de 2022
(1.6% del PIB).

De esa cuenta, el financiamiento interno neto seria de Q12,720.7 millones, resultado de la colocacién neta de bonos
del tesoro en el mercado interno por Q12,775.1 millones y amortizacion de deficiencias netas del Banco de Guatemala
por Q54.4 millones. Por su parte, el financiamiento externo neto seria negativo en Q1,277.6 millones, resultado de
desembolsos por Q3,096.7 millones y amortizaciones por Q4,374.4 millones. Por Gltimo, se registraria una disminucién
de caja y bancos por Q8,477.9 millones (ver cuadro 8).

Tomando en consideracion el endeudamiento previsto en el presupuesto para el ejercicio fiscal 2023, asi como que el
42.6% 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 29.8% estimado para 2022 a 29.1% en 2023.

Grafica 58
Deuda Publica Total
Anos: 2011-2023
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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Con relacién al desempefio previsto de las cuentas fiscales, vale indicar que el aumento del déficit fiscal aprobado para
2023, aunque se ubicaria por arriba de 2.0% del PIB (nivel que segun estudios realizados por el Banco de Guatemala
y con los estudios y modelos desarrollados para el pais por el FMI y el doctor Sebastian Edwards, hace sostenible el
nivel de la deuda publica), tendria un caracter temporal, como se plantea en el Presupuesto Multianual 2023-2027, por
lo que no comprometeria el mantenimiento de una trayectoria de deuda publica sostenible, lo cual permitiria seguir
afianzando la confianza de los agentes econdmicos en la fortaleza y el buen manejo de las finanzas publicas. En adicién,
es imprescindible que se mantenga la coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria, con el propésito de que las
acciones que se adopten se efectuen en el marco de prudencia y disciplina de dichas politicas, para afianzar las
expectativas de estabilidad macroeconoémica.

Grafica 59
Déficit Fiscal
Afios: 2011-2023
(Porcentaje del PIB)
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Cuadro 8

Gobierno Central

Ejecucion Presupuestaria

Afios: 2021-2023
(Millones de quetzales)

Concepto 2021 2022 (e) 2023 (oy) Variaciones 2022 - ?021 Variaciones 2023 - ?022
Absoluta | Relativa [ Absoluta | Relativa
I Ingresos y Donaciones 82,2950 91,708.6 91,094.0 9,413.6 114 -614.6 0.7
A Ingresos (1+2) 82,170.9 91,5733 91,010.1 9,402.5 114 -563.2 -0.6
1. Ingresos Corrientes 81,988.2 91,468.3 90,888.0 9,480.1 116 -580.4 0.6
a. Tributarios 78,019.1 87,218.7 86,247.6 9,199.6 118 9711 -1.1
b. No Tributarios 3969.1 4,249.6 4,640.3 280.5 71 390.7 9.2
2. Ingresos de Capital 182.7 105.0 122.2 -17.7 -42.5 17.2 16.4
B. Donaciones 1241 1353 83.9 112 9.0 514 -38.0
Il. Total de Gastos 90,0658 | 103,113.1 | 111,014.9 13,0473 145 7,901.8 7.7
A. De Funcionamiento 74,258.4 86,115.6 90,698.8 11,857.2 16.0 4,583.2 53
B. De Capital 15,8074 16,9975 20,316.1 1,190.1 75 33186 19.5
Ill. Superdvit o Déficit Presupuestal -7,770.8 -11,4045 -19,920.9 -3,633.7 46.8 -8,516.4 747
() Déficit
IV. Fnanciamiento Total (A +B + C) 7,770.8 11,4045 19,9209 3,633.7 46.8 8,516.4 74.7
A Interno (1-2+3) 14,453.0 8,591.7 12,720.7 -5,861.3 -40.6 4,129.0 48.1
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 11,3158 8,585.5 12,7751 -2,730.3 241 4,189.6 488
2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 00 544 0.0 0.0 544 0.0
3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 3,137.3 6.2 0.0 -3,131.1 -99.8 6.2 -100.0
B. Externo (1-2+3) 52359 35.2 -1,277.6 -5,200.7 -99.3 -1,312.8 -3,725.7
1. Desembolsos 4437 4,583.0 3,096.7 41393 933.0 -1,486.2 -324
2. Amortizaciones 2,939.9 29334 43744 6.5 0.2 14410 49.1
3. Negociacion Neta EUROBONO 7,732.2 -1,614.3 0.0 -9,346.5 -120.9 16143 -100.0
C. Variacion de Caja -11,918.2 27776 84779 14,695.7 -1233 5,700.3 205.2
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 11.7 11.9 10.9
Déficit/PIB -1.2 -1.6 2.5
(e) Estimacién de cierre del Ministerio de Finanzas Publicas.

(py) Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023 (Decreto Numero 54-2022).

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

105



BANCO DE GUATEMALA

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*s.
En dicha politica se determiné 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
determiné dar seguimiento a la variacién 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 anticipacién la Junta
Monetaria, a efecto de dar certeza a los agentes economicos.

También se determin6 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 propésito de que exista un balance integral y suficientes elementos de juicio que permitan a la
autoridad monetaria profundizar en el analisis macroecondmico y asi poder anticipar los riesgos a la baja o al alza que
podrian afectar la trayectoria de la inflacién 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 propdsitos establecidos en la politica monetaria, cambiaria
y crediticia vigente, es necesario seguir perfeccionando el analisis macroecondémico y continuar realizando importantes
esfuerzos para contar con herramientas analiticas adecuadas, por lo que, para continuar con los avances en el
perfeccionamiento del EMEI, se propone continuar con las mejoras en el proceso de pronostico y modelacion
econdmica, asi como en el fortalecimiento de las encuestas de expectativas de inflacién, en particular las
recomendaciones que se derivan de las asistencias técnicas del Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la evaluacion
realizada por el doctor Sebastian Edwards.

En ese sentido, respecto a los avances de los procesos de pronostico y modelacion econdmica, se realizaran
modificaciones de corto plazo al Modelo Macroecondémico Semiestructural (MMS), asi como algunas mejoras a la
plataforma para la evaluacion de modelos macroecondmicos. Por su parte, en lo concerniente al fortalecimiento de las
encuestas de expectativas de inflacién, durante 2022 se inici¢ la prueba piloto para la compilacion de expectativas
probabilisticas y de largo plazo (cinco afios) y, durante 2023, se iniciara con la recoleccion de la informacién que permita
realizar un analisis sobre el anclaje de las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos.

48 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, JM-148-2020 y JM-119-2021.
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Por su parte, es importante considerar que la evidencia empirica resalta que la efectividad de las medidas de politica
monetaria bajo el EMEI, dependen en un alto grado de la calidad y oportunidad de las estadisticas econdmicas, en
particular las relacionadas con la actividad econdmica, la inflacion y el mercado laboral. Asimismo, el Banco de
Guatemala ha destacado por su compromiso con el mejoramiento continuo de las estadisticas econémicas, por lo que
se seguira dando seguimiento a los resultados de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH),
que servira para actualizar la base del IPC, la cual se prevé que finalice en el primer semestre de 2023. Adicionalmente,
durante 2023, el Banco de Guatemala, el Ministerio de Economia y el INE, en sus respectivas areas de competencia, y
respetando las atribuciones y funciones que constitucional y legalmente tienen asignadas, sumaran y coordinaran
acciones con el propdsito de estudiar la viabilidad de generar, mantener actualizado y divulgar un registro estadistico
periodico sobre indicadores del mercado laboral en Guatemala, en concordancia con las mejores practicas que, a nivel
internacional, lo cual contribuird a la modernizacion del sistema estadistico nacional y tendra el propdsito principal de
proveer informacion con frecuencia trimestral que permitird analizar, desde el punto de vista econdmico y social, el
comportamiento del mercado laboral del pais.

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 el indice Sintético de las Variables
Indicativas. Dicha revision fue implementada satisfactoriamente y ha servido para guiar de mejor manera las decisiones
de politica monetaria. En esta oportunidad, nuevamente se efectud una revision al indice Sintético de las Variables
Indicativas, mediante la actualizacion del peso relativo de cada variable en dicho indice, con base en un anélisis de
correlacion de cada variable con la inflacion observada. Adicionalmente, se realizé una revision y actualizacion de las
variables y los ponderadores que conforman la tasa de interés parametro, de acuerdo con las recomendaciones del
doctor Edwards. Por otra parte, ante el cambio previsto de la base del IPC en 2023, sera necesario hacer los analisis y
ajustes correspondientes al calculo de la inflacion subyacente, a efecto de hacerla consistente con la nueva base. Por
otra parte, durante 2022 se continud con la fase de investigacion para evaluar la viabilidad de implementacién de una
Moneda Digital de Banco Central (MDBC), efectuando analisis exploratorios con algunas de las instituciones que lideran
este tipo de proyectos, como el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) y el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), en los que se tuvo la oportunidad de conocer el grado de avance de otros
bancos centrales en esta materia. En ese contexto, el Banco de Guatemala con el proposito de profundizar el analisis,
solicité una asistencia técnica al FMI, la cual dara inicio a principios de 2023, a efecto de analizar los riesgos asociados
de emitir una MDBC y las implicaciones para la politica monetaria y la estabilidad financiera.

En cuanto a la politica cambiaria, es importante sefalar que la flexibilidad cambiaria es considerada en el EMEI como
un elemento necesario para el logro del objetivo fundamental de los bancos centrales de mantener una inflacion baja y
estable. En ese sentido, un tipo de cambio nominal flexible se constituye en una variable de ajuste frente a los diferentes
choques externos que enfrenta la economia, lo que permite moderar la volatilidad en otras variables como el producto,
el empleo y la inflacion. La referida flexibilidad permite que la tasa de interés de politica monetaria sea un instrumento
independiente para el cumplimiento de la meta de inflacién, lo que denota que la politica monetaria no persigue ningun
objetivo cambiario. En adicion, un tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener la estabilidad financiera,
mediante la disminucion de los incentivos en la toma excesiva de riesgos cambiarios por parte de los agentes
economicos. No obstante, si bien la utilizacion de una regla de participacion en el mercado cambiario para moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia, ha sido un factor que ha brindado transparencia al
mercado cambiario y sigue siendo uno de los elementos que han sustentado dicha participacion, se considera prudente
proponer algunas modificaciones para perfeccionar dicha regla.
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En ese contexto, se considerd que habria un espacio para hacer ajustes al monto maximo de cada una de las subastas,
con el proposito de ajustar la participacion del Banco de Guatemala al tamafio actual del Mercado Institucional de
Divisas, el cual ha venido creciendo de manera paulatina, pero continua. Cabe mencionar que permanecerian 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 considero 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 mas cambiante
que podria requerir, eventualmente, que el Banco Central tenga que utilizar sus reservas monetarias internacionales
para moderar la volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que los efectos nocivos de dicha volatilidad se trasladen tanto
al sector real como financiero. Adicionalmente, la mayor incertidumbre y volatilidad del entorno externo ha propiciado
condiciones financieras cada vez mas restrictivas, lo cual motivd la implementacién de un mecanismo de naturaleza
temporal para proveer liquidez en délares de los Estados Unidos de América al sistema bancario nacional por un monto
de hasta US$500.0 millones, aprobado mediante la resolucion JM-75-2022; sin embargo, considerando que las
condiciones restrictivas prevaleceran en el corto y mediano plazos, se estima conveniente que dicho mecanismo tenga
un caracter permanente, con el propésito de que el Banco de Guatemala pueda reaccionar de manera inmediata a los
requerimientos de liquidez por parte de las instituciones bancarias, el monto y las condiciones financieras serian
establecidas por el Banco de Guatemala, previa autorizaciéon de la Junta Monetaria. Por otra parte, conforme la
recomendacion del doctor Edwards, y tomando en consideracién que los flujos de remesas familiares se han constituido
en un fendmeno permanente, se realizaré un analisis de la viabilidad y conveniencia de establecer un mecanismo que
canalice de manera alternativa dichos flujos, por lo que se exploraran diversas opciones que permitan moderar las
distorsiones que se han observado en el mercado cambiario.

La combinacion de las medidas de politica cambiaria anteriores permitiria al Banco Central afrontar de mejor forma
eventuales choques en el mercado cambiario, dado que, por una parte, la regla de participacién seguiria enfocandose
en atender los flujos de alta frecuencia que, en un marco de flexibilidad cambiaria, moderaria la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia y, por la otra, la acumulacién de reservas monetarias internacionales se
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. Asimismo, las operaciones de inyeccion de liquidez, mediante reportos en délares de los Estados
Unidos de América, generara certeza en las instituciones bancarias, en un entorno de incertidumbre en los mercados
financieros internacionales. En tanto que el andlisis de alternativas que permitan equilibrar el mercado cambiario,
derivado de las distorsiones derivadas del aumento significativo en el flujo de remesas familiares, brindaria opciones de
politica viables que sean compatibles con el EMEI.

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. Vale destacar que, considerando las fuertes
presiones inflacionarias que se han observado recientemente, se propone que, de manera excepcional, se realicen
nueve sesiones respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria, con el propésito de reafirmar el compromiso
de la autoridad monetaria de que tanto los niveles de inflacion como las expectativas de inflacion de corto plazo
converjan gradualmente a la meta.

A continuacién, se describen con mas detalle cada una de las medidas propuestas.
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B. FORTALECIMIENTO DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION (EMEI)

1. Avances en los procesos de pronostico y modelacion econémica del Banco Central, asi como en el
fortalecimiento de las encuestas de expectativas de inflacion

Durante 2021, el Banco de Guatemala recibi6 asistencia técnica del FMI sobre los procesos de prondstico y modelacion
del Banco Central, asi como, sobre el fortalecimiento de las encuestas de expectativas de inflacion. Por su parte, el
doctor Sebastian Edwards, en su consultoria de 2022, recomend6 algunas acciones orientadas al fortalecimiento de los
modelos macroeconémicos de prondstico del Banco de Guatemala, los cuales si bien se encuentran en el “estado del
arte” en modelaje macroeconomico, siempre pueden perfeccionarse. En ese contexto, en 2022 se avanzo en la
implementacion de las recomendaciones, destacando, por el lado de los procesos de prondstico y modelacion
econémica, modificaciones de corto plazo al Modelo Macroecondémico Semiestructural y algunas mejoras a la
plataforma para la evaluacion de modelos macroeconémicos; en tanto que, por el lado del fortalecimiento de las
encuestas de expectativas de inflacién, el Banco de Central inicié la prueba piloto para la compilacién de expectativas
probabilisticas y de largo plazo.

En el caso del Modelo Macroeconémico Semiestructural, se ha avanzado sustancialmente en la construccion de una
plataforma para la evaluacion de modelos macroeconémicos para pronosticos y analisis de politica monetaria,
esperando que esté finalizada y en pleno funcionamiento en el transcurso del primer semestre de 2023. Dicha
plataforma seré esencial para implementar las recomendaciones de mediano plazo del FMI, asi como las sugerencias
contenidas en el documento de consultoria del doctor Edwards*®. Cabe indicar que, en dicho documento, el doctor
Edwards enfatiza la necesidad de evaluar rigurosamente la conveniencia de implementar las modificaciones sugeridas
por él, a manera de asegurarse de que el posible beneficio que generen tales modificaciones (en términos de precisién
de pronosticos y de capacidad de analisis) supere, en cada caso, al potencial costo que pudiera derivarse de la mayor
incertidumbre inherente al incremento en la dimensién de los modelos (pérdida de parsimonia)3°. Por tal motivo, se ha
procedido a la construccién e implementacion de una plataforma robusta para la evaluacion de los modelos, basada
principalmente en el analisis de la precisién de los pronosticos “fuera de muestra” (es decir, de los prondsticos
generados fuera de la muestra de datos utilizada como base para la parametrizacion de tales modelos), asi como en la
validacion empirica de las relaciones de causalidad, entre los instrumentos de politica monetaria y las variables objetivo
de dicha politica, que estan presentes en los referidos modelos.

Respecto a los avances en el fortalecimiento de las encuestas de expectativas de inflacién, atendiendo las mejores
practicas internacionales en materia estadistica, y con el apoyo del FMI, durante 2022 se inicié la prueba piloto de
ampliacién de la encuesta realizada por el Banco de Guatemala, en la cual se implementaron algunos cambios
importantes, destacando la inclusién del horizonte de largo plazo para las expectativas de inflacion (cinco afios) y la
revision de los factores que explicarian las expectativas para corto y mediano plazos, tomando en consideracion una
actualizacion de los factores explicativos basados en la coyuntura nacional e internacional. Adicionalmente, se
incorporaron expectativas probabilisticas®! para los horizontes de 12, 24 y 60 meses, con lo que se podra construir una
distribucion de probabilidad agregada que permita mejorar el andlisis de la informacién. La ventaja de las expectativas
probabilisticas es que pueden presentar una mejor informacion que las que se obtienen con el andlisis de medidas de
tendencia central utilizadas actualmente.

49 Edwards, Sebastian (2022). Evaluacion del Disefio e Implementacion de la Politica Monetaria y Cambiaria del Banco de Guatemala 2012-2022.
50 Edwards (2022, pag. 27).
51 Se refiere a aquellas expectativas a las que de forma individual se le asigna una probabilidad de ocurrencia.
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2.  Mejoramiento de las estadisticas econémicas

El objetivo fundamental de las estadisticas macroecondmicas es proporcionar informacion oportuna y de calidad, que
permita guiar el rumbo de la economia de un pais y de los fenémenos econdémicos que le afectan; es por ello que, con
el propdsito de promover la acertada toma de decisiones, tanto en el &mbito de las politicas publicas, como en el de la
produccion, consumo, inversion y empleo de los agentes economicos, 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
econdmicas. En ese contexto, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) continué con el trabajo de campo de la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), cuyos resultados podrian implementarse en 2023, a efecto de
poder contar con la nueva base del indice de Precios al Consumidor.

Adicionalmente, tomando en consideracion la importancia de contar con estadisticas actualizadas y periédicas del
mercado laboral para la toma de decisiones de politica econdmica vy, particularmente, para decisiones de politica
monetaria, y en seguimiento a la recomendacion del doctor Edwards, respecto al mejoramiento de las estadisticas del
mercado laboral, el Banco de Guatemala, el Ministerio de Economia y el INE, en sus respectivas areas de competencia,
y respetando las atribuciones y funciones que constitucional y legalmente tienen asignadas, durante 2023 sumaran y
coordinaran acciones con el proposito de estudiar la viabilidad de generar, mantener actualizado y divulgar un registro
estadistico periddico sobre indicadores del mercado laboral en Guatemala, en concordancia con las mejores practicas
a nivel internacional, lo cual contribuira a la modernizacion del sistema estadistico nacional y tendré el propdsito principal
de proveer informacion con frecuencia trimestral que permitira analizar, desde el punto de vista econdmico y social, el
comportamiento del mercado laboral del pais.

C.  POLITICA MONETARIA
1. Variables indicativas
a)  Revision de la ponderacion del indice sintético de variables indicativas

El indice Sintético es un indicador que evallia de manera integrada la orientacion 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 procedio a incorporar la tltima informacién disponible para determinar
si los pesos relativos de las referidas variables debieran ser ajustados en el seguimiento del préximo afio. Derivado de
lo anterior, como se muestra en el cuadro 9, los resultados de los coeficientes de correlacién sugieren que los pesos
relativos de las variables indicativas se podrian ajustar moderadamente a fin de que el indice Sintético mejore su poder
informativo, en beneficio del balance de riesgos de inflacion.
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Cuadro 9

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 32 33 1
Ritmo inflacionario subyacente proyectado 30 30 0
Expectativas de inflacion del panel de analistas privados 28 27 -1
Tasa de interés promedio de los Modelos Macroecondmicos 5 5 0
Tasa de interés parametro 5 5 0
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 2021-2022 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 60).

Grafica 60
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Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Revision de la especificacion de la tasa de interés parametro

Los bancos centrales modernos utilizan una regla monetaria para analizar la pertinencia de cambios en la tasa de interés
de politica monetaria, la cual permite mantener la inflacion lo mas cerca posible de su meta. En ese sentido, la tasa de
interés parametro es un indicador basado en la Regla de Taylor que incorpora ajustes sobre una tasa de interés base
(o neutral) en funcién de la brecha de inflacion, de la brecha del producto y, en el caso de Guatemala, un ajuste por tipo
de cambio nominal. Su resultado indica los niveles de tasas de interés que deberian de privar para ser compatibles con
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la meta de inflacion; asimismo, la orientacién de politica monetaria que se deriva del calculo de la tasa de interés
parametro, se define mediante rangos que sugieren diferentes orientaciones para la tasa de interés lider de politica
monetaria: restrictiva, moderadamente restrictiva, invariable, moderadamente relajada y relajada. Al respecto vale
destacar que, durante 2022, la tasa de interés parametro se ubico persistentemente por encima de la tasa de interés
de politica monetaria, consistente con el comportamiento que mostraron las brechas que la integran.

Considerando la importancia que tiene dicho indicador en la toma de decisiones de politica monetaria, asi como dentro
del Indice Sintético de Variables Indicativas, se evaluaron las recomendaciones del doctor Edwards para el
perfeccionamiento de la estimacién de la tasa de interés parametro. En ese sentido, se elimin6é de la ecuacién el
componente del tipo de cambio nominal, dado que, en opinion del doctor Edwards, que es compartida por los cuerpos
técnicos del Banco Central, dicha variable ya esta considerada individualmente en el seguimiento que se hace a una
serie de variables para determinar cuales son los riesgos al alza y a la baja de la inflacion en el denominado “Balance
de Riesgos de Inflacion” y, por la otra, se evaluaron, actualizaron y estimaron los coeficientes que reflejan la funcién de
reaccion del Banco Central ante desviaciones en los componentes restantes de la tasa de interés pardmetro (brecha
del producto y brecha de inflacion), para que la nueva ponderacion enfatice la reaccion de estas variables ante desvios
en las mismas.

En la gréfica siguiente se observa que al implementar las referidas recomendaciones, la tasa de interés parametro
resultante muestra un comportamiento similar al de la estimacidn actual; sin embargo, al darle un mayor énfasis a las
desviaciones de inflacidn, su recomendacion de politica monetaria seria mas consistente con un esquema de metas
explicitas de inflacion, como es el caso del Banco de Guatemala.

Grafica 61
Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria y Tasa de Interés Parametro (1)
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(1) Con informacion a noviembre de 2022.
Nota: Calculos efectuados con inflacién subyacente. Los rangos estén calculados a 1y 2 desviaciones estandar de la
diferencia entre la tasa de interés parametro y la tasa de interés de politica monetaria para el periodo 2009-2022.

Fuente: Banco de Guatemala.
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c)  Ajustes al calculo de la inflacion subyacente

La revision en la metodologia para calcular la inflacion subyacente forma parte de los esfuerzos que realiza el Banco
de Guatemala con el fin de apoyar el proceso toma de decisiones de politica monetaria, dado que la misma sirve para
analizar las presiones inflacionarias de demanda agregada en el mediano plazo, horizonte en el que puede tener
influencia la politica monetaria. En ese sentido, desde 2017 el Banco de Guatemala construye el indicador de inflacion
subyacente sobre la base de un promedio ponderado de ocho metodologias, tanto de exclusién fija como variable, asi
como de métodos estadisticos de suavizacion de series temporales, que conforman un rango amplio y robusto de
medidas alternativas de inflacién.

No obstante, tomando en consideracion que, como se menciond, se espera la implementacion de la nueva base del
indice de Precios al Consumidor (previsto tentativamente para junio de 2023), seria necesario efectuar una evaluacion
de las distintas medidas de inflacién subyacente utilizadas actualmente, con el objeto de que, por una parte, se utilice
la informacion que proporcione la nueva base del IPC y, por la otra, adecuar la metodologia de calculo para que dicho
indicador no pierda la consistencia macroecondémica que ha mostrado hasta el momento. En ese sentido, cuando se
publique la nueva base del IPC los departamentos técnicos del Banco de Guatemala deberan realizar los anélisis de
los diversos criterios estadisticos, como el sesgo respecto a la inflacién total, la persistencia de los choques de oferta,
la volatilidad, la relacién con la brecha del producto y la capacidad de prediccion, con el objeto de adecuar la nueva
base a un nuevo indicador de inflacién subyacente consistente con esta nueva serie de datos.

2.  Variables informativas
a)  Calibracion de los modelos de tipo de cambio real de equilibrio

Desde 2012, el Banco de Guatemala implementé como variable informativa de la politica monetaria el seguimiento de
las desviaciones del tipo de cambio real (representado por el indice de tipo de cambio efectivo real -ITCER-) respecto
del tipo de cambio real de equilibrio (TCRE), mediante dos modelos: el primero, basado en la metodologia sugerida por
el doctor Edwards y el segundo, con base en un modelo de Vector de Correcciéon de Error (VEC). En 2013, se
implementaron algunas mejoras en las estimaciones del TCRE, en particular una revision de las variables
macroecondmicas incluidas en el modelo del doctor Edwards y la incorporacion de un modelo de Sostenibilidad Externa.

Posteriormente, en 2018, el Banco de Guatemala cont6 con una asesoria del Centro Regional de Asistencia Técnica
para Centro América, Panama y Republica Dominicana (CAPTAC-DR), del Fondo Monetario Internacional (FMI), cuyo
proposito fue evaluar y perfeccionar las metodologias de estimacion del TCRE. En dicha asistencia técnica se destacé
que los modelos utilizados por el Banco de Guatemala se encontraban en linea con las metodologias que tanto el FMI
como otros bancos centrales utilizan para estimar el TCRE. Ademas, se indico que la evaluacion llevada a cabo por los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala representaba una fortaleza y reflejaba su interés por contar con
indicadores robustos. No obstante, la asistencia técnica considerd también que era pertinente hacer algunos cambios
para perfeccionar las metodologias utilizadas. Las principales sugerencias fueron la de combinar los modelos del doctor
Edwards y el modelo de Vector de Correccidn de Error, dado que el conjunto de regresores era analogo a la metodologia
del TCRE de la Evaluacién del Balance Externo (EBA, por sus siglas en inglés) del FMI. Asimismo, se sugirio
implementar un modelo de Balance Macroecondmico, que tiene como punto de partida el célculo de la cuenta corriente
tendencial desde la perspectiva de la diferencia entre el ahorro y la inversion nacional, también similar al que utiliza el
FMI en la EBA.
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En 2022, el doctor Edwards destacd, entre otros aspectos, que los tres modelos utilizados del TCRE por los
departamentos técnicos tienen una larga tradicién académica y corresponde a las mejores practicas en economia
internacional aplicada. Asimismo, manifesto que el hecho que se usen modelos diferentes es sumamente positivo ya
que ellos se complementan y permiten tener una vision de conjunto y robusta; sin embargo, sefialdé que al igual que
todos los modelos, estan sujetos a ciertas criticas y limitaciones. En este contexto, recomendo realizar las estimaciones
con modelos distintos a los utilizados actualmente (Minimos Cuadrados Ordinarios), por lo que, durante 2023, se
evaluaran distintas metodologias a efecto de seleccionar la que mejor se adapte a las caracteristicas del
comportamiento de la variable. Asimismo, se continuara con el monitoreo y evaluacion de las desviaciones respecto al
TCRE con una frecuencia trimestral, acorde con la periodicidad con que se dispone de informacién completa para la
estimacion de los tres modelos, con el agregado que se ampliara la muestra de estimacion de los parametros en los
modelos vigentes para incorporar el comportamiento reciente de las variables que los integran, de tal manera que se
asegure la consistencia metodoldgica de la estimacion de la variable.

3.  Estudio de la viabilidad de la emision de una moneda digital de banco central

El interés de los formuladores de politica en la implementacién de una Moneda Digital de Banco Central (MDBC), ha
sido motivado por la disminucion secular en el uso de dinero en efectivo en algunas jurisdicciones y la acelerada
valorizacion de las criptomonedas privadas, asi como por la proliferacion de pagos digitales, los cuales plantean
desafios importantes para el sistema financiero, debido a que la innovacidn tecnoldgica esta irrumpiendo en el sistema
de pagos a una escala sin precedente y los cambios resultantes se estan volviendo tangibles en la vida cotidiana de los
agentes econdmicos, haciendo necesaria la participacion de los bancos centrales para adecuar al avance tecnolégico
a las medidas de politica monetaria. En efecto, el avance en los diversos proyectos de MDBC ha despertado un
creciente interés y condujo a un rapido desarrollo de investigaciones de diversa indole sobre las implicaciones
potenciales que supone la introduccion de una MDBC.

Respecto a la exploracion de diferentes enfoques para evaluar el impacto de una MDBC, se pueden agrupar algunos
puntos en comun de los beneficios potenciales: satisfacer de forma segura las demandas en el sistema de pagos,
mejorar los pagos transfronterizos y potenciar la inclusion financiera. No obstante, no dejan de contrarrestarse con
algunas restricciones y fricciones existentes a considerar en el proceso: el tipo de tecnologia subyacente utilizada, la
estabilidad del sistema financiero, la efectividad de la politica monetaria, la privacidad y proteccion de los datos, la
prevencion de delitos financieros, la resiliencia operativa y la ciberseguridad. De acuerdo con el FMI, en la evaluacién
individual por pais, cada banco central primero tiene que determinar si hay razones suficientes para emitir una MDBC,
teniendo en cuenta, entre otros aspectos, si habra suficiente demanda. En ese sentido, hay jurisdicciones que han
decidido que no es viable el proyecto o por lo menos que no es factible por el momento. Dicha vision coincide con el
estudio elaborado por el doctor Edwards para Guatemala en 2022, donde enfatiza que en este momento todo lo que
debe hacer el Banco de Guatemala es seguir manteniéndose informado de los nuevos desarrollos y las nuevas
experiencias internacionales, debido a que no es una prioridad para el Banco de Guatemala incursionar en forma activa,
ni tampoco debe hacer un esfuerzo por estar entre los primeros de la regién que incursionan en este tema.

Tomando en cuenta todo lo anterior, durante 2022 se continud en la fase exploratoria y de investigacion de los
fundamentos de una MDBC, participando en diversas reuniones organizadas por el Banco de Pagos Internacionales
(BIS, por sus siglas en inglés) y el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), en las que se tuvo la
oportunidad de conocer el grado de avance de otros bancos centrales en esta materia, principalmente de los Estados
Unidos de América y de la Zona del Euro. Al respecto, de acuerdo con la Organizacion CBDC Tracker, actualmente
solo dos bancos centrales ya han logrado emitir satisfactoriamente una MDBC (Bahamas y Jamaica) y el resto de los

114



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2022, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2023

principales bancos centrales a nivel mundial continiian en fase de exploracion de la posibilidad de emitirla con distintos
grados de avance.

Adicionalmente, el Banco de Guatemala con el propésito de profundizar el analisis, solicitd una asistencia técnica al
FMI, la cual dara inicio a principios de 2023, a efecto de analizar los riesgos asociados de emitir una MDBC y las
implicaciones para la politica monetaria y la estabilidad financiera. Ademas, introdujo dentro de su Plan Estratégico
Institucional 2022-2026 un proyecto estratégico que permitird enfocar esfuerzos institucionales en la evaluacion integral
de la referida viabilidad de implementacién de una MDBC.

D.  POLITICA CAMBIARIA
1. Modificaciones a la regla de participacion

En un esquema de metas explicitas de inflacién, como se indico, la flexibilidad del tipo de cambio nominal es
fundamental para que los agentes economicos perciban que la autoridad monetaria tiene un objetivo Unico como ancla
nominal (la inflacion). 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
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 teoricos 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
manada®, 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. No obstante, la participacién 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 integracién a los mercados
financieros; es decir que, sin eliminarse la posibilidad de que el tipo de cambio nominal actie como un estabilizador

52 E| presente apartado fue elaborado por los departamentos de Ejecucion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia y de Analisis Macroeconémico y Prondsticos del Banco de
Guatemala.

53 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.
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automatico frente a los impactos de dichos choques, los agentes econdémicos 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 econémico. Por ese motivo, la participacion del banco central debe tener como Unico
proposito 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. No obstante, tomando en consideracion que el volumen negociado en el mercado
cambiario se ha incrementado en los Ultimos afios, se estima procedente ajustar el monto maximo de participacion diaria
conforme al comportamiento reciente.

Sobre el particular es importante destacar que a partir de 2020 se increment6 el monto maximo de cada una de las
subastas de divisas diarias (de US$8.0 millones a US$10.0 millones cada una, por lo que el monto maximo diario de
participacion se incremento a US$50.0 millones); sin embargo, en los ltimos arios el monto de las operaciones totales
negociadas en el Mercado Institucional de Divisas aumentd aproximadamente 23.0%, pasando de US$50,227.9
millones en 2019 a US$61,793.5 millones en 2021 y al 30 de noviembre de 2022, ya se habian negociado US$68,558.6
millones, por lo que el monto maximo diario de participacion (cinco subastas al dia por un monto de US$10.0 millones
cada una) equivali¢ a finales de 2021 a 0.08% del monto total negociado.

En ese sentido, para ajustar el monto méximo diario a las nuevas condiciones de mercado, se requeriria de un aumento
de US$50.0 millones a US$100.0 millones diarios, para lo cual, se propone que dicho incremento sea implementado
mediante un incremento en el monto maximo de cada una de las subastas de divisas diarias (de US$10.0 millones a
US$20.0 millones), manteniendo constante el nimero de subastas diarias (cinco). Vale indicar que el referido aumento
contribuiria a que en un mercado de excedentes o faltantes de divisas, cuyo tamafio, aln con el aumento citado, sigue
siendo pequefio, se equilibre con mayor eficiencia, en virtud de que el incremento en el nimero de subastas, tanto para
la venta como para la compra de divisas, permite a los participantes ir transando entre ellos los excedentes o faltantes
y recurrir al Banco Central de manera gradual y en la magnitud necesaria para que el mercado se “limpie”.

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
de precios. Existen varias ventajas de acumular RMI, entre las que destacan: a) la contribucion a la estabilidad
econémica 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 percepcién acerca de
la fortaleza de la moneda del pais y de la solidez de la posicion financiera de la economia para hacer frente a sus
obligaciones con el resto del mundo; y c) que la adecuada disponibilidad de divisas contribuye a la reduccion del riesgo
pais y a la mejora de las calificaciones crediticias, lo que redunda en mejores condiciones para la obtencion de
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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 y de amplios niveles de incertidumbre
a nivel mundial, permitiria enfrentar de mejor manera los retos que provienen de una coyuntura internacional cada vez
mas compleja y 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 acumulacion
debe continuar efectudndose 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 2023 es
propicio hacer uso nuevamente de la facultad prevista en la resoluciéon 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
afo.

3. Mecanismo de inyeccion de liquidez mediante reportos en délares de los Estados Unidos de América

El entorno econdmico actual, donde privan los riesgos a la baja en las previsiones de crecimiento econémico mundial,
la incertidumbre se encuentra en niveles significativos y las presiones inflacionarias se han mantenido elevadas en los
ultimos meses, ha provocado una rapida repuesta de la politica monetaria que ha restringido las condiciones financieras
internacionales tanto por aumento en las tasas de interés de politica monetaria como por la reduccion de los estimulos
cuantitativos no convencionales, aumentando los costos de financiamiento y afectando negativamente la capacidad de
pago de la deuda de los agentes econdmicos.

Ante ese escenario, al igual que lo ocurrido durante la crisis economica y financiera mundial de 2008-2009 y la reciente
crisis sanitaria mundial provocada por la pandemia del COVID-19 en 2020, se hace necesario que el Banco Central
disponga de un mecanismo para poder proveer a las entidades bancarias, de liquidez en ddlares de los Estados Unidos
de América, que permita controlar los episodios de estrés financiero, que se caracterizan fundamentalmente, por una
alta volatilidad, la cual afecta el comportamiento del tipo de cambio nominal de manera temporal. En efecto, en julio del
presente afo, el Presidente de la Asociacion Bancaria de Guatemala (ABG), solicito al Presidente de la Junta Monetaria
la implementacién de un mecanismo de naturaleza temporal para proveer liquidez en délares de los Estados Unidos de
América al sistema bancario nacional, considerando las restricciones en las condiciones financieras internacionales, por
lo que, la Junta Monetaria autorizo el referido mecanismo temporal mediante operaciones de reporto por un monto de
hasta US$500.0 millones hasta el 31 de diciembre de 2022 (resolucién JM-75-2022).

En este contexto, y considerando que las condiciones financieras internacionales permanecerian restrictivas por un
periodo prolongado, se estima conveniente que se implemente un mecanismo permanente de inyeccion de liquidez en
délares de los Estados Unidos de América para las instituciones bancarias, mediante operaciones de reporto. Para lo
cual, el Banco de Guatemala determinara las condiciones financieras para la realizacion de dichas operaciones, cuando
las condiciones econdmicas lo requieran.
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4.  Andlisis de la viabilidad y conveniencia de establecer un mecanismo para canalizar los excedentes de
divisas en el mercado cambiario

El anélisis realizado por el doctor Edwards para la economia guatemalteca en 2022, identificé que el sostenido aumento
en el flujo de las remesas familiares es uno de los mayores desafios para la conduccion de la politica monetaria en
Guatemala, por lo que la respuesta de politica a fendmenos permanentes como este no puede ser una respuesta de
politica monetaria; en este sentido, sugiere, como una de las opciones, estudiar y analizar la viabilidad de implementar
un programa de “Bonos Diaspora”, los cuales pueden ser definidos como instrumentos de deuda de renta fija emitidos
por el gobierno de un pais y que estan dirigidos a su comunidad de emigrantes (diaspora) para obtener financiamiento
externo. En ese contexto, el doctor Edwards sugiere que en primera instancia se establezca una comisién que analice
esta opcion en detalle.

Derivado de lo anterior, la Gerencia General del Banco de Guatemala en noviembre del presente afio, decidié formar
una comision de trabajo interdepartamental que tendra a su cargo el analisis de la viabilidad y conveniencia de
establecer un mecanismo para canalizar los excedentes de divisas en el mercado cambiario, tendiente a reducir el
impacto de los flujos de remesas sobre el tipo de cambio, por lo que durante 2023 se estaria realizando el referido
analisis.

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 elaboracion 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 comprension del quehacer del
Banco Central, por medio de los instrumentos siguientes: i) publicacion de las actas del Comité de Ejecucién; 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) publicacién de las resoluciones de la
Junta Monetaria que tienen impacto general; vi) publicacién de documentos de politica relevantes en el sitio de internet
(Informe de Politica Monetaria tres veces al afio, Evaluacién 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 informacion economico-financiera en el sitio de internet; y viii) conferencias sobre educacion
econdmico-financiera.

F.  CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO
DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA, DURANTE 2023

Considerando las mejores practicas internacionales en la materia y con el objetivo de generar certeza en los agentes
economicos para la toma de sus decisiones, el Banco de Guatemala, en un esquema de metas explicitas de inflacion,
anuncia periédicamente el calendario anual de las reuniones en las que la autoridad monetaria tomaréa decision respecto
de la tasa de interés lider de politica monetaria. Dicho calendario considera, por una parte, la disponibilidad de la
informacion 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 analisis completo del balance de riesgos de inflacion, el cual considera el
entorno tanto interno como externo, en el que se desempena la politica monetaria. No obstante, dada la complejidad
del entorno economico externo, en el que prevalecen amplios niveles de incertidumbre, se considera oportuno y
necesario que, de manera excepcional, se lleve a cabo una reunion adicional para definir la tasa de interés lider de
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politica monetaria, con el proposito de reafirmar el compromiso de la autoridad monetaria de que tanto los niveles de
inflacion como las expectativas de inflacion de corto plazo converjan gradualmente a la meta, para lo cual 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 2023

FECHA

18 DE ENERO

22 DE FEBRERO

29 DE MARZO

26 DE ABRIL

31 DE MAYO

28 DE JUNIO

30 DE AGOSTO

27 DE SEPTIEMBRE

29 DE NOVIEMBRE

119



BANCO DE GUATEMALA

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 2022.

B. Autorizar las modificaciones propuestas a la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente.
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ANEXO
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ANEXO

EFECTO TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
A LOS PRECIOS INTERNOS

1. Introduccion

El efecto traspaso (pass—through), en términos generales, se refiere al cambio en los precios internos ocasionado por
los movimientos del tipo de cambio nominal (Rowland, 2003). La literatura econdémica sugiere que el tipo de cambio
nominal influye en los precios internos mediante efectos de primer y segundo orden. Los primeros responden al ajuste
en el precio de los bienes importados, ya sea de consumo, intermedios o de capital (canal directo) y a la incidencia de
los precios relativos entre bienes domésticos y externos sobre la demanda agregada (canal indirecto). Los segundos
obedecen al cambio en la formacion de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos (Capistran,
Ibarra-Ramirez y Ramos-Francia, 2011).

De acuerdo con la ley del precio Unico y su generalizacion, denominada hipétesis de paridad de poder adquisitivo (PPP,
por sus siglas en inglés), el coeficiente de traspaso deberia de ser uno, es decir, completo. Sin embargo, la evidencia
empirica ha mostrado que éste no solo es menor que uno (incompleto), sino que también ha experimentado una
considerablemente reduccién en casi todo el mundo en los ultimos tiempos (Mujica y Saens, 2015). En ese sentido,
diversos estudios apuntan que la transmision del efecto traspaso depende tanto de factores microecondmicos como
macroecondmicos, entre los que destacan: la presencia de estructuras de mercado no competitivas, el grado de
sustitucion entre bienes nacionales e importados, el régimen de politica monetaria, el entorno inflacionario y la volatilidad
del tipo de cambio (Winkelried, 2012).

De hecho, entender la forma en que la inflacion responde a los choques cambiarios ha adquirido particular importancia,
dado que un nivel de traspaso alto requeriria coordinar la politica monetaria con la politica cambiaria, a fin de reducir el
impacto que tienen los movimientos del tipo de cambio; en contraste, con un nivel de traspaso bajo brinda mayor libertad
para la conduccion de la politica monetaria de forma independiente, facilitando, por tanto, la implementacién de un
esquema obijetivo de inflacion (Parra, 2008).

Al respecto, este anexo esta orientado a evaluar la relacién entre los movimientos del tipo de cambio y el
comportamiento de los precios al consumidor para la economia guatemalteca, lo que resulta relevante para el adecuado
manejo de la politica monetaria. Para ello, la seccion 2 aborda la metodologia utilizada para dicho fin, asi como una
breve descripcion de los datos. Los principales resultados del analisis empirico se detallan en la seccidn 3. Por ultimo,
en la seccién 4, se destacan algunas consideraciones finales.

2. Aspectos metodoldgicos y datos

El andlisis se basé en un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), herramienta que ha sido cominmente utilizada
para estimar el efecto traspaso del tipo de cambio nominal, en el cual se calcula el impulso respuesta de un choque al
tipo de cambio que se identifica mediante el método recursivo (descomposicién de Cholesky). Ademas, se evalla la
medida de elasticidad del traspaso acumulado. Las variables incluidas en el modelo fueron, en su orden: el indice de
Precios al Consumidor (IPC), el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), el tipo de cambio y la tasa de interés
de politica monetaria. También se incorporaron como variables exdgenas el indice de Produccién Industrial (PMI, por

122



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2022, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2023

sus siglas en inglés), la tasa de bonos del tesoro a 3 meses y el IPC, de los Estados Unidos de América en los tres
casos, y el indice de materias primas del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Los datos corresponden a las tasas de variacion interanual de cada una de las variables, a excepcion de las referentes
a las tasas de interés, para el periodo de 2010 a 2022. Para poder evaluar minuciosamente el efecto traspaso del tipo
de cambio nominal a los precios internos se estimaron tres modelos VAR. El primero sigue la recomendacion en contra
de la diferenciacion de las series, incluso si tienen raiz unitaria, dado que esto puede “desechar” informacion relativa a
los co-movimientos de las variables; y puesto que el objetivo no consiste en la estimacion de los parametros, la opinién
es que el VAR debe imitar el “verdadero” proceso de generacidn de datos. El segundo considerd la aceleracion de la
inflacién, que corresponde a la diferencia entre la variacion interanual de un mes respecto a la del mes anterior, con
interpretacion en puntos porcentuales. Este modelo se consideré de esta manera porque en el periodo 2010-2022, las
pruebas de raiz unitaria sobre el ritmo de inflacion sugieren que la serie no es estacionaria. El tercero examind la
posibilidad de que el efecto traspaso fuera asimétrico, es decir, que una depreciacién cambiaria tuviera un impacto
distinto al que tiene una apreciacion sobre la inflacién. En ese contexto, la variacion del tipo de cambio nominal se
dividié en aquellos periodos donde se observo una apreciacion y una depreciacion nominal con la intencidn de obtener
parametros estimados sobre el efecto traspaso con ambos resultados de las series por separado.

3. Resultados

Los resultados del primer y segundo modelo (graficas Al.1y Al.2, respectivamente) sugieren que, ante una depreciacion
no anticipada de un punto porcentual en el tipo de cambio nominal, la respuesta de los precios al consumidor es positiva,
como era de esperarse, aunque no es estadisticamente significativa. Estos resultados sugieren que, cambios en el tipo
de cambio nominal no impactan el nivel de precios internos de una manera significativa.

La falta de evidencia de efectos de segundo orden podria ser reflejo que las expectativas de inflacién estan lo
suficientemente ancladas a la meta de inflacion para no verse afectadas por apreciaciones o depreciaciones cambiarias.
Estos resultados podrian estar sugiriendo que la conduccion de la politica monetaria debe de realizarse de forma
independiente, es decir que no se requiere coordinar la politica monetaria con la politica cambiaria, a fin de reducir el
impacto que tienen los movimientos del tipo de cambio en la inflacién.
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Grafica Al.1
Respuesta de la Inflacion ante el Aumento de un Punto Porcentual en la
Variacién Interanual del Tipo de Cambio
2010 - 2022
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Fuente: Elaboracién propia.

Grafica Al.2
Respuesta del Cambio de la Inflacién ante el Aumento de un Punto Porcentual
en la Variacién Interanual del Tipo de Cambio
2010 - 2022
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Fuente: Elaboracién propia.

Una explicacion alternativa a los resultados anteriores, es que el efecto traspaso del tipo de cambio nominal sobre la
inflacion es asimétrico. Ante esta posibilidad, el tercer modelo estima separadamente el efecto de una apreciacion o
depreciacion cambiaria sobre el nivel de precios internos. En ese sentido, los resultados sugieren que, aunque una
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apreciacion cambiaria no tiene un impacto estadisticamente significativo sobre el nivel de la inflacién (grafica Al.3), una
depreciacion del tipo de cambio nominal no anticipada de un punto porcentual aumenta el nivel de la inflacién

aproximadamente 0.23% con un regazo de 6 meses, a los niveles de confianza relevantes (gréfica Al.4).

Grafica Al.3

Respuesta de la Inflacién ante la Apreciacion de un Punto Porcentual en la
Variacion Interanual del Tipo de Cambio
2010 - 2022
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafica Al.4

Respuesta de la Inflacion ante la Depreciacion de un Punto Porcentual en la
Variacién Interanual del Tipo de Cambio
2010 - 2022
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Fuente: Elaboracion propia.
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De los resultados anteriores se destaca que es poco probable que una apreciacion cambiaria reduzca el nivel de precios
internos. Por su parte, una depreciacion del tipo de cambio nominal tiene un impacto incompleto sobre la inflacion y con
un rezago de aproximadamente un semestre.

4, Consideraciones finales

La comprension de la relacion entre los movimientos del tipo de cambio nominal y los cambios en los precios internos
es fundamental para la formulacién y adopcién adecuada de respuestas de politica monetaria. En general, la evidencia
empirica para Guatemala apunta a que una depreciacién induce el aumento de los precios al consumidor, aunque de
forma incompleta. Por su parte, no se encontr6 evidencia que una apreciacién del tipo de cambio nominal tenga un
efecto significativo sobre la inflacion. Dicho resultado, en parte, puede explicarse por la disminucion del efecto traspaso
a través de la cadena productiva, es decir que, si bien éste podria ser alto sobre los precios de los bienes importados,
es menor para los precios al productor y todavia mucho menor para los precios al consumidor. De la misma manera, el
bajo impacto de efectos de segundo orden podria ser reflejo de que las expectativas de inflacion estan firmemente
ancladas a la meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria.

Finalmente, es importante tener en cuenta que la experiencia de otros paises sugiere que un esquema de politica
monetaria que favorece una inflacion baja y estable, asi como expectativas de inflacion ancladas, como es el caso de
Guatemala, tiene un papel fundamental para reducir la influencia de las fluctuaciones del tipo de cambio nominal en los
precios internos y que no se requiere coordinar la politica monetaria con la politica cambiaria, a fin de reducir el impacto
que tienen los movimientos del tipo de cambio.
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