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INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2021

|.  RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional, el proceso de recuperacién de la actividad econdémica mundial, que inicié en el
segundo semestre de 2020, ha continuado durante el primer semestre de 2021, aunque de forma heterogénea a nivel
de paises y regiones. Dicho comportamiento, ha sido resultado, principalmente, del avance en las campafas de
vacunacion contra el COVID-19 y de la continuidad de las medidas de politica de estimulo monetario y fiscal para
apoyar la demanda agregada, particularmente en las economias avanzadas, a la vez que la confianza economica se ha
venido restableciendo, ante la mejora de las perspectivas econdémicas a nivel mundial. No obstante, la evolucion de la
pandemia todavia plantea riesgos importantes para el desempefio econdmico en el corto plazo, fundamentalmente, por
el incremento de contagios asociados a nuevas variantes del virus, que conllevan la introducciéon de nuevas
restricciones a la movilidad; por las limitaciones en la oferta de vacunas, que ha implicado que los avances en las
campafias de vacunacion no sean generalizados; y, por el espacio fiscal y monetario limitado, especialmente en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, que limita a los gobiernos a implementar medidas adicionales de
estimulo. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un crecimiento de la actividad econdmica
mundial de 6.0% en 2021 (mayor al previsto a inicios del presente afio) y de 4.9% para 2022.

En las economias avanzadas, se estima que la actividad economica crezca 5.6% en 2021 y 4.4% en 2022. En los
Estados Unidos de América, se prevé un sélido crecimiento econdmico de 7.0% en 2021, debido a la ampliacion de las
medidas fiscales implementadas para atenuar el impacto socioecondmico de la pandemia y a la acelerada campafa de
vacunacion contra el COVID-19, lo que favoreceria la demanda interna; posteriormente, la actividad econdmica se
moderaria a 4.9% en 2022. Por su parte, en la Zona del Euro, se anticipa que el crecimiento sea de 4.6% en 2021,
dado que el dinamismo de sus principales socios comerciales apoyaria la demanda externa y los avances en la
vacunacion de la poblacion permitirian una recuperacion gradual de la demanda interna; en tanto que, en 2022 el
crecimiento econdmico de la zona se ubicaria en 4.3%.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se estima que la actividad economica crezca 6.3% en
2021y 5.2% en 2022. Este comportamiento seria atribuible, en buena medida, al crecimiento previsto para la Republica
Popular China, (8.1% en 2021 y 5.7% en 2022), debido a que dicho pais logré superar los principales efectos
economicos de la pandemia desde el segundo semestre del afio anterior. El desempefio econémico de este grupo de
economias esta siendo favorecido por el dinamismo en las principales economias avanzadas, por la recuperacion de
los precios de las materias primas en los mercados internacionales (en el caso de los exportadores netos) y por el
mantenimiento de condiciones financieras internacionales aun favorables. No obstante, las citadas proyecciones estan
sujetas a la evolucion de la pandemia y a sus implicaciones sobre la actividad econdmica, especialmente frente al
limitado acceso a las vacunas que ha tenido este grupo de paises, al reducido espacio fiscal que prevalece en la
mayoria de estas economias y a la posibilidad de que las condiciones financieras internacionales se restrinjan,
particularmente, por el alza reciente de la inflacion a nivel mundial.

En el conjunto de paises de Centroamérica, la actividad econémica registraria un crecimiento de 3.4% tanto en 2021
como en 2022. Lo anterior, como resultado del aumento de la demanda interna, por el incremento del consumo privado
y la inversion, apoyada por la flexibilizacién de las medidas de restriccion implementadas por la pandemia y por el
avance, aunque moderado, de las campafias de vacunacion; del crecimiento de las remesas familiares, que es
particularmente importante para los paises que integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras); y, de
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la mejora de la demanda externa, asociada a la recuperacion de la economia mundial, en especial la de los Estados
Unidos de América.

Los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento positivo, debido, en buena medida, a las
perspectivas mas favorables para el desempefio de la economia mundial, ante el avance en los programas de
vacunacion y la continuidad del apoyo de las politicas econdmicas, en especial en las economias avanzadas, aun
cuando los contagios de COVID-19 repuntaron en diversos paises y las condiciones de financiamiento externo se
tornaron ligeramente més rigurosas para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, tras el incremento
que registraron los rendimientos de los titulos publicos de las economias avanzadas en los primeros meses del
presente afio. En este contexto, si bien las condiciones financieras aun se mantienen favorables y continian apoyando
el crecimiento econémico a nivel mundial, es importante hacer notar que prevalecen algunos riesgos que, de
materializarse, podrian incrementar la aversion al riesgo de los inversionistas, lo cual elevaria la volatilidad en dichos
mercados, endureceria las condiciones de financiamiento y afectaria la dinamica de crecimiento econémico,
particularmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Los precios internacionales de las principales materias primas se situaron en niveles superiores a los registrados a
finales de 2020. Al respecto, el precio del petrdleo aumentd como resultado tanto de las perspectivas positivas para el
desempefio de la actividad econdmica mundial como de los recortes a la produccion por parte de algunos de los
productores mas importantes, incluyendo a los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP). Por su parte, los precios del maiz amarillo y del trigo se incrementaron a causa de la mayor demanda mundial
y de condiciones climaticas adversas en algunos de los principales paises productores; aunque, recientemente, se han
registrado mejoras en las previsiones de cosechas, lo que ha moderado la tendencia al alza de los precios,
particularmente en el caso del trigo. En este contexto, en el escenario base, las proyecciones indican que el precio
medio del petroleo aumentaria en 2021 y 2022; mientras que los precios medios del maiz amarillo y del trigo
aumentarian en 2021, pero se moderarian en 2022.

A nivel internacional, el ritmo inflacionario ha aumentado, debido, principalmente, al efecto base de comparacion?; al
aumento de los precios de las materias primas, especialmente del petrdleo; a la recuperacion gradual de la demanda; y
al efecto de cuellos de botella en la produccién de algunos bienes intermedios. En ese contexto, el ritmo inflacionario se
ubicd por encima de la meta de inflacion en algunas de las principales economias avanzadas, particularmente en los
Estados Unidos de América y en el Reino Unido, y también de mercados emergentes y en desarrollo, incluidas algunas
economias de América Latina con metas explicitas de inflacion, como Brasil y México. En el entorno descrito, la postura
de politica monetaria se mantiene acomodaticia en los bancos centrales de las principales economias tanto avanzadas
como de mercados emergentes y en desarrollo; aunque, en algunas de las economias de este ultimo grupo de paises
ya se han registrado algunos incrementos en las tasas de interés de politica monetaria.

Por su parte, en el escenario interno, la actividad econdmica registré un crecimiento de 4.8%?3 en el primer trimestre
de 2021, impulsado, principalmente, por el aumento de la demanda interna (consumo privado e inversion). Por el lado
de la oferta, el actual crecimiento de la produccion refleja la expansién de todas las actividades productivas, con
excepcion de las actividades de alojamiento y de servicios de comida, y de ensefianza. En el segundo trimestre del
presente afio, el desempefio de la actividad econdmica continud fortaleciéndose, lo cual se evidencia en el

2 E| efecto base de comparacion se refiere al aumento provocado en la variacion interanual, debido a los niveles inusualmente bajos que se observaron el afio anterior al inicio de la
pandemia.
3 La mayor tasa de crecimiento trimestral de los Ultimos 5 afios.
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comportamiento de algunos de los principales indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de la Actividad
Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el ingreso de divisas por remesas
familiares y el comercio exterior, entre otros. En ese contexto, se estima que el crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) en 2021 se ubique en un rango de entre 4.0% y 6.0%, explicado, principalmente, por la recuperacion esperada en
la demanda interna, que seria impulsada por la mejora en el gasto de consumo privado y por el aumento de la
formacion bruta de capital fijo (inversion), asi como por el mayor dinamismo de la demanda externa.

El ritmo inflacionario a junio se ubicd en 3.91%, inferior al valor central de la meta de inflacidn establecida por la Junta
Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de dicha variable en el primer semestre del afio, fue
afectado por algunos choques de oferta que impactaron las divisiones de gasto del indice de Precios al Consumidor
(IPC) de transporte; de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y de alimentos y bebidas no alcohdlicas.
En el caso de la division de transporte, el aumento reflejo el alza en las tarifas del servicio de transporte, tanto urbano
como extraurbano, debido al incremento en los costos de operacion por las medidas de bioseguridad implementadas
ante la pandemia; a los mayores precios de los combustibles, derivado del alza en el precio internacional del petrdleo;
y, recientemente, al aumento en los precios del servicio de trasporte aéreo, atribuible a los mayores costos de
operacion y a una recuperacion de la demanda. En la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
el incremento se debid tanto al aumento del precio del gas propano como al alza de las tarifas de energia eléctrica. Por
su parte, en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el aumento estuvo explicado por el alza temporal de los
precios de algunos productos agricolas, especialmente en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos y
frutas, lo cual respondié a una mayor demanda, a un menor abastecimiento externo y a factores estacionales. El resto
de divisiones de gasto mantienen variaciones interanuales por debajo del valor central de la meta de inflacién, lo que
refleja, en parte, las condiciones de demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, dada la
posicion ciclica de la economia. En efecto, la inflacion subyacente a junio se situ6 en 3.05%, valor cercano al limite
inferior de la meta de inflacion, confirmando que aun existen ciertos margenes de holgura en la economia. En este
contexto, los prondsticos de inflacion anticipan que la inflacién total se ubicaria en 4.50% en diciembre de 2021 y en
4.00% en diciembre de 2022, en ambos casos dentro de la meta de inflacién determinada por la autoridad monetaria;
asimismo, las expectativas de inflacion a 12 meses (4.28%) y a 24 meses (4.23%) denotan el adecuado anclaje de las
mismas a la referida meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente de reporto a 1 dia), éstas se han ubicado en torno a la
tasa de interés lider de politica monetaria, mientras que las tasas activa y pasiva del sistema bancario han disminuido
ligeramente, situdndose en niveles histéricamente bajos, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la
economia, en un contexto en el que las medidas de politica monetaria han contribuido a generar un entorno monetario
y financiero mas favorable para la recuperacion de la actividad econoémica.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron un comportamiento conforme a lo esperado. La emision
monetaria y los medios de pago (M2), al 30 de junio, registraron tasas de variacion interanual de 14.5% y 15.4%,
respectivamente, las cuales son inferiores a las observadas a finales del afio anterior (25.9% y 18.7%). En ambos
casos, se prevé que el ritmo de crecimiento continuaria moderandose gradualmente hasta llegar a los niveles previos a
la pandemia, a medida que se revierte el aumento extraordinario en la demanda de billetes y monedas, asociado a la
incertidumbre que generd la crisis sanitaria desde marzo de 2020. Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a
esa misma fecha, continué mostrando un desempefio favorable (incremento de 6.2%), acorde al comportamiento de la
actividad econdmica, resultado, principalmente, del aumento del crédito al consumo e hipotecario para vivienda.
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En materia de comercio exterior, a junio de 2021, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré un aumento de
20.8% respecto de similar periodo de 2020, explicado por el incremento en el precio medio de exportacion (10.1%) vy,
en menor medida, en el aumento del volumen exportado (9.6%). El comportamiento de las exportaciones fue resultado
del incremento en los rubros de grasas y aceites comestibles, articulos de vestuario, café, materiales textiles y
cardamomo. Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes aumenté 38.1%, resultado del incremento en el
precio medio de importacion (21.4%) y en el volumen importado (13.8%). En ese contexto, se espera que el comercio
exterior contintie impulsado por la recuperacién de la demanda tanto externa como interna.

Al 30 de junio de 2021, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzo un monto de US$6,966.1 millones,
superior en US$2,085.9 millones (42.7%), respecto del monto observado en igual periodo del afio previo, reflejando un
importante efecto base de comparacion, debido a los niveles inusualmente bajos que se observaron el afio anterior al
inicio de la pandemia; no obstante, el flujo de remesas familiares continia siendo importante, apoyado, en buena
medida, por la recuperacion del mercado laboral estadounidense, particularmente en el segmento de empleo hispano,
por lo que se espera que registre un crecimiento de entre 21.0% y 24.0% al finalizar el presente afio.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de junio de 2021, fue de US$18,748.8 millones, mayor en
US$280.6 millones al registrado el 31 de diciembre de 2020, resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$239.9 millones) y del mecanismo de acumulacién de reservas internacionales
(US$777.9 millones), lo cual fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del sector publico.
El referido nivel de RIN equivale a 11.5 meses de importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicion externa del
pais.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de junio del presente afio, una depreciacion interanual de 0.57%, resultado
acorde con la evoluciéon de sus fundamentos, en particular, el crecimiento del flujo de remesas familiares y el
comportamiento del valor de las importaciones y de las exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continud
participando en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su
tendencia, realizando, mediante la regla de participacién y del mecanismo de acumulacién de reservas monetarias
internacionales, compras netas de divisas por US$1,017.8 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2021 no fue aprobado por el Congreso de la Republica, por lo que, como lo establece la ley, rige el
presupuesto del ejercicio fiscal anterior, por un monto total de Q107,521.5 millones. No obstante, en enero, el Congreso
de la Republica aprob6 el Decreto Numero 1-2021 “Ley para el Financiamiento de Vacunas contra el Coronavirus
COVID-19", por el cual faculté al Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN) para readecuar el presupuesto hasta por
Q1,500.0 millones, con el fin de canalizar los recursos necesarios para la adquisicion de las referidas vacunas. Por su
parte, el Presidente de la Republica anunci6 que el presupuesto para el ejercicio fiscal 2021 seria ajustado a Q94,354.0
millones (Q13,167.5 millones menos que el presupuesto inicial), debido a que algunas fuentes de financiamiento del
presupuesto no serian ejecutables, por lo que el MINFIN estima que el déficit presupuestario para el presente afio
equivaldria a 3.3% del PIB. En este contexto, segun cifras preliminares al 30 de junio, los ingresos totales del gobierno
central aumentaron 25.1%; mientras que el gasto publico registré un incremento de 0.4%. La recaudacion tributaria, al
30 de junio, equivale a 117.5% de la meta para dicho periodo. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se
ubicd en Q119,648.6 millones, mayor en Q11,904.7 millones respecto al 31 de diciembre de 2020 (Q107,743.9
millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situ6é en US$10,274.3 millones, menor en US$175.5
millones respecto del registrado a finales de 2020 (US$10,449.8 millones). Al 30 de junio, el Ministerio de Finanzas
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Publicas habia colocado bonos del tesoro en el mercado local por Q12,525.0 millones, equivalente al 51.2% del monto
autorizado para el ejercicio fiscal 2021 (Q24,478.5 millones), de los cuales en moneda nacional se colocaron Q11,813.2
millones y en moneda extranjera se colocaron US$92.2 millones.

En resumen, en el entorno externo, a pesar de los elevados niveles de incertidumbre en cuanto a la evolucion de la
pandemia, la economia mundial continua recuperéndose, impulsada por la reanudacion gradual de las actividades
productivas, en buena medida atribuible al ritmo de vacunacion de la poblacién contra el COVID-19, especialmente en
las economias avanzadas, y por la continuidad de las medidas fiscales de apoyo y del mantenimiento de condiciones
monetarias acomodaticias en algunas de las principales economias; por lo que se prevé que la actividad econdmica
mundial registre un sélido crecimiento en 2021, aunque se moderaria en 2022, a medida en que disminuya el efecto de
los estimulos econdémicos, particularmente fiscales. Las mejores perspectivas para la actividad econémica han
favorecido el desempefio de los mercados financieros internacionales, a la vez que han impulsado el aumento de los
precios de las materias primas, previéndose que los precios medios de aquellas que tienen un impacto relevante en la
inflacion de Guatemala registren un incremento importante en 2021 y, en menor medida, el préximo afio. Por
consiguiente, en el escenario base, se anticipan presiones inflacionarias provenientes del ambito externo, aunque
moderadas, dado que los excesos de capacidad productiva se reducirian de manera gradual, conforme avance el
proceso de recuperacion econdmica, el cual sigue estando expuesto a algunos riesgos.

En el entorno interno, la recuperacidn de la actividad economica sigui6 consolidandose durante el primer semestre del
afio, lo cual se refleja en el dinamismo de los diferentes indicadores econdmicos de corto plazo. En efecto, el PIB real
crecio 4.8% durante el primer trimestre del presente afio, por lo que para finales de 2021, se prevé una importante
recuperacion econdmica, en un rango entre 4.0% y 6.0%, como resultado de las mejores perspectivas de crecimiento
para la economia mundial (incluyendo la de los principales socios comerciales de Guatemala) y del mayor dinamismo
de las condiciones econdmicas internas, en un entorno en el que las politicas econdmicas contintian apoyando la
consolidacion del proceso de recuperacion. Al respecto, es importante destacar que el manejo prudente de la politica
monetaria y cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica fiscal, continuaria contribuyendo a mantener la
estabilidad de los principales precios macroeconomicos (inflacién, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha
sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales, como el FMI y las
principales empresas calificadoras de riesgo soberano.

En el contexto descrito, en lo que va del presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura acomodaticia, que se
refleja en el nivel histéricamente bajo de la tasa lider de politica monetaria (1.75%), al mismo tiempo que la inflacién se
permanece bajo control, en 3.91% a junio, dentro de la meta fijada por la Junta Monetaria. La autoridad monetaria
mantiene su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la inflacion, sus prondsticos y las
expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroecondmicas relevantes, con el proposito de adoptar las
decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios. En ese sentido, cabe
tener en cuenta que, para evitar un desequilibrio macroeconémico significativo, en un contexto de mediano plazo en el
que la crisis sanitaria del COVID-19 sea superada, la postura de las politicas macroecondmicas (especialmente la
politica fiscal), deberia regresar gradualmente a la normalidad, de manera que no se afecte de forma permanente la
estabilidad macroeconomica, la cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.
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Il. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Durante el primer semestre de 2021, la actividad econémica mundial continud recuperandose, respaldada por las
campafias de vacunacion contra el COVID-19 y por las medidas de estimulo fiscal y monetario en las principales
economias, especialmente en los Estados Unidos de América. En efecto, la produccidn industrial y los volimenes de
comercio internacional siguieron expandiéndose, mientras que el ritmo de recuperacion del sector servicios, que habia
sido mas lento, se acelerd recientemente, con lo que las divergencias entre sectores productivos habrian comenzado
a reducirse, particularmente en las economias avanzadas. Sin embargo, persisten distintos ritmos de crecimiento
entre paises y regiones, debido a que el proceso de recuperacion todavia esta sujeto a incertidumbre, principalmente,
por el aumento de contagios y por la aparicién de variantes altamente contagiosas de COVID-19 en algunos paises;
asi como por la marcada heterogeneidad entre paises, debido a la desigualdad en el suministro de las vacunas y a las
diferencias en la capacidad para dar continuidad a las politicas de apoyo para enfrentar la pandemia.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, estos registraron un comportamiento positivo y niveles de
volatilidad moderados, resultado del mayor dinamismo de la actividad econémica mundial, impulsado por las medidas
de estimulo monetario y fiscal adoptadas en las principales economias avanzadas y la flexibilizacion de las
restricciones impuestas debido a la pandemia, en la medida en que los avances en la vacunacion de la poblacion y el
control de los contagios de COVID-19 lo han permitido. No obstante, el incremento en los rendimientos de los titulos
publicos en las economias avanzadas, debido a los mayores niveles de inflacidn, condujo a un ligero endurecimiento
de las condiciones de financiamiento externo para las economias de mercados emergentes y en desarrollo. En ese
contexto, si bien las condiciones financieras internacionales siguen siendo favorables para apoyar el crecimiento
econdmico mundial, estan expuestas a diversos riesgos que, de materializase, podrian exacerbar las vulnerabilidades
financieras, especialmente en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo, y comprometer el
proceso de recuperacion econdmica.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron incrementos respecto de los
observados a finales de 2020. El precio del petréleo mantuvo la tendencia al alza que inicid desde el segundo
semestre del afio previo, consecuencia de las perspectivas de una mayor demanda de crudo, asociada a la sélida
recuperacion de la actividad econdmica mundial, y de una menor oferta del petréleo, por la decision de los miembros
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros importantes productores de extender sus
recortes de produccion, en un contexto en el que los inventarios mundiales han venido disminuyendo. En el caso del
maiz amarillo, el aumento en el precio se explica por condiciones climaticas adversas en los Estados Unidos de
América y en algunos de los principales paises productores de América del Sur, particularmente Brasil, en donde,
ademas, se observaron retrasos en la siembra de este grano; asi como, por la mayor demanda mundial,
particularmente por parte de la Republica Popular China. Por su parte, el incremento en el precio del trigo se debe a
las preocupaciones sobre el dafio que la produccion estadounidense pudiera experimentar ante las condiciones
climaticas desfavorables en las zonas productoras de ese pais, aunque este aspecto ha tendido a moderarse, en la
medida en que han mejorado dichas condiciones, a la vez que se revisaron al alza las estimaciones de cosecha en los
paises productores de Europa y aumentaron las exportaciones de Rusia. De esa cuenta, se espera que en el presente
afio los precios medios del petréleo, del maiz amarillo y del trigo se situen en niveles superiores a los observados en
2020.



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2021

A nivel internacional, la inflacién ha aumentado en la mayoria de paises, debido, en buena medida, al efecto base de
comparacion, debido a que el afio anterior se observaron niveles bajos de inflacién, ante las restricciones al consumo
que prevalecieron al inicio de la pandemia; al incremento del precio internacional del petrdleo y de otras materias
primas; y a una mayor demanda agregada como consecuencia de la reapertura gradual de las actividades
econdmicas. En ese contexto, los bancos centrales de las principales economias avanzadas han enfatizado que
algunos de estos factores son de carécter transitorio y, por consiguiente, han anunciado que mantendrian una postura
de politica monetaria ampliamente acomodaticia por algin tiempo; en tanto que, los bancos centrales de algunas de
las principales economias de mercados emergentes, como Brasil, México y Rusia, han empezado a endurecer su
politica monetaria, ante las mayores presiones inflacionarias y con el prop6sito de evitar que las expectativas se
desanclen de sus respectivas metas.

B.  CRECIMIENTO ECONOMICO

El desempefio econémico a nivel mundial continuaria determinado, en buena medida, por la evolucion de la
pandemia, por lo que los paises con una mayor cobertura de vacunacion exhibirian una expansion econdémica mas
rapida y robusta, a medida que el relajamiento de las medidas de contencion tengan un efecto positivo en la confianza
de los agentes econémicos y favorezcan el aumento del consumo privado y de la inversion empresarial.

Por su parte, el FMI anticipa que la economia mundial tendria una solida recuperacion, al registrar tasas de
crecimiento de 6.0% y 4.9% en 2021 y 2022, respectivamente, resultado, principalmente, del avance esperado en las
campafias de vacunacion, de la ampliacion de las medidas de apoyo fiscal en algunas de las economias avanzadas y
del mantenimiento de condiciones monetarias ampliamente acomodaticias.

Cabe resaltar que estas perspectivas de crecimiento econémico son mas alentadoras que las previstas a inicios del
presente afio y reflejan, por una parte, el mejor desempefio econémico en la Republica Popular China, que recuper6
los niveles de produccién previos a la pandemia desde finales de 2020 y, por la otra, el fuerte dinamismo de la
actividad econdmica en los Estados Unidos de América, debido a la reapertura casi plena de todas las actividades
economicas, luego de registrar un alto nivel de vacunacion de su poblacion contra el COVID-19. No obstante, segun el
FMI la recuperacion seria heterogénea a nivel de paises y regiones, en un contexto en el que la incertidumbre en
torno a las perspectivas sigue siendo elevada y persisten importantes riesgos. Entre los riesgos al alza se encuentran
un progreso acelerado en las campafias de vacunacion, especialmente en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo; un impacto mayor al estimado de las medidas de apoyo fiscal; y una mejor coordinacion entre las
politicas monetaria y fiscal. Entre los riesgos a la baja destacan el resurgimiento de contagios por COVID-19; el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales; y la persistencia de los efectos negativos de la
pandemia sobre el mercado laboral, la viabilidad financiera de las empresas y las cadenas de suministro global.
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Grafica 1
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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 el incremento de los contagios por COVID-19 a principios del presente afio
obligd a retomar algunas de las medidas de restriccion a la movilidad de las personas en varios paises, los avances
en las campafias de vacunacion y la ampliacion de las medidas de estimulo fiscal en las principales economias,
contribuyeron a reforzar la confianza de los agentes econoémicos y a dar un impulso a la demanda interna, de manera
que la reactivacion econdémica ya no se limitd Unicamente a la recuperacion del sector industrial, sino que,
recientemente, se amplio al sector de servicios, ante la reapertura casi plena de las actividades econdmicas. En dicho
entorno, se espera que el proceso de recuperacion economica continie consolidandose en el segundo semestre de
2021, tomando en cuenta que un conjunto mas amplio de paises podria acelerar la vacunacion de su poblacién,
permitiendo una mayor flexibilizaciéon de las restricciones impuestas por la pandemia, con lo cual las divergencias
entre paises y sectores econdmicos se reducirian. En ese contexto, se estima que la actividad econdémica en estas
economias alcance un crecimiento de 5.6% en 2021, el mayor ritmo de crecimiento en casi cinco décadas, el cual se
moderaria a 4.4% en 2022, debido, en parte, a que el efecto expansivo de los actuales estimulos fiscales se iria
reduciendo gradualmente.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Andlisis Econdmico del Departamento de Comercio
(BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento econémico se acelerd en el primer trimestre del presente afio (6.3%),
respecto del crecimiento observado en el cuarto trimestre de 2020 (4.3%). Este resultado refleja el aumento del
consumo privado, de la inversién empresarial y del gasto publico, propiciado por el avance en las campafias de
vacunacion, los significativos estimulos fiscales y la politica monetaria ampliamente acomodaticia que, en conjunto,
han impulsado la confianza de los consumidores y de las empresas. Por su parte, las exportaciones netas y los
inventarios tuvieron una contribucion negativa, debido, entre otros aspectos, a que la mayor demanda interna conllevo
también un incremento importante de las importaciones y la reduccion de los niveles de existencias, lo que provoco
efectos de cuellos de botella en las cadenas de suministro. En el segundo trimestre del afio, el comportamiento de los
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indicadores de corto plazo sigui6 siendo dinamico, por lo que la actividad econdémica habria continuado creciendo a un
ritmo sélido, aunado a la mayor flexibilizacion de las medidas de restriccién a la movilidad, la mejora de las
condiciones en el mercado laboral, el ahorro acumulado por los hogares durante la pandemia y la reposicién de
inventarios por parte de las empresas.

En dicho contexto, el FMI estima que la economia estadounidense continuaria afianzando una sélida recuperacién, de
manera que registraria un crecimiento de 7.0% en 2021 y de 4.9% en 2022, sustentado en la mayor demanda interna,
tanto por el lado del consumo privado como por el de la inversion, que seguiria apoyada por el avance en las
campafias de vacunacion de la poblacién contra el COVID-19, permitiendo el retiro de las medidas de distanciamiento
que aun permanecen vigentes; la recuperacién del empleo, particularmente en el sector de servicios; y el impacto de
la continuidad de las medidas de politica monetaria y fiscal sin precedente, en especial del “Plan de Rescate
Estadounidense” aprobado en marzo del presente afio.

En el caso de la politica monetaria, la Reserva Federal (FED) ha indicado que mantendria la postura ampliamente
acomodaticia hasta que la inflacion promedio se sitlie en 2.0%* y que las condiciones del mercado laboral sean
congruentes con una situacion de maximo empleo, de manera que cumpla con su objetivo dual de politica monetaria.
En efecto, en sus reuniones de enero, marzo, abril y junio, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés) de la FED mantuvo sin cambios la tasa de interés objetivo de fondos federales, en un rango entre
0.00% y 0.25%, y el ritmo de ampliacién de su hoja de balance, mediante la compra de titulos publicos y titulos
respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) por al menos US$80.0 millardos y US$40.0 millardos,
respectivamente. Adicionalmente, la FED ha sefialado que el reciente repunte en la inflacion es transitorio y que los
estimulos monetarios actuales serian necesarios hasta observar un “progreso sustancial” hacia el logro de sus
objetivos, con especial atencion a la evolucion del mercado laboral. En consecuencia, las proyecciones de los
miembros del FOMC y de los presidentes de los Bancos del Sistema de la Reserva Federal sugieren que la tasa de
interés de politica monetaria podria permanecer en su nivel actual, probablemente hasta el tercer trimestre de 2023.
Sin embargo, en la reunién de junio, algunos miembros del FOMC sugirieron que, si se diera el caso de que la
economia continuara avanzando rapidamente hacia el cumplimiento de sus objetivos de inflacion promedio y méaximo
empleo, podria ser apropiado discutir en las “préximas reuniones” un plan para ajustar el programa de compras de
activos.

Por su parte, la politica fiscal continuaria siendo expansiva en 2021. De acuerdo con la Oficina de Presupuesto del
Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), se proyecta que el déficit presupuestario para el afio fiscal 2021 seria
equivalente a 13.4% del PIB (déficit de 14.9% del PIB en 2020). Lo anterior como resultado del incremento del
presupuesto en diciembre de 2020, por un monto de US$2.3 billones, que incluia US$900.0 millardos para mitigar el
impacto socioecondémico causado por la pandemia, y de la aprobacion del “Plan de Rescate Estadounidense” en
marzo de 2021, por un monto de US$1.9 billones, el cual comprende medidas de asistencia a los trabajadores y a las
familias, ayuda a gobiernos estatales y locales, apoyo a negocios, medidas enfocadas en apoyar a los sectores de
transporte y educacion, medidas de salud y de respuesta directa al COVID-19, entre otras. Para el afio fiscal 2022, la
administracion federal ha propuesto un conjunto de programas por un monto de US$6.0 billones, el cual contiene dos
previamente anunciados por el Presidente Joe Biden y que se desembolsarian en los préximos diez afios: el "Plan de
Empleo Estadounidense”, por un monto de US$2.7 billones, que contempla inversiones en infraestructura de
transporte, gasto en investigacion y desarrollo, cuidado de salud y créditos fiscales para energias limpias; y el "Plan

4 En agosto de 2020, la FED establecio un objetivo de inflacion promedio de 2.0%, lo que implica que para compensar periodos en los que la inflacion permanezca por debajo de
2.0%, la FED tratara de mantener la inflacion por encima de 2.0%, de manera que, en promedio, se sittie en dicho nivel.
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de Familias Estadounidenses", por un monto de US$1.8 billones, que incorpora medidas enfocadas en educacion,
seguridad econdmica para las familias y cuidado infantil y extension de créditos fiscales, entre otros beneficios.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Union Europea (Eurostat, por su nombre en inglés), la
actividad econdmica se contrajo 1.3% durante el primer trimestre de 2021, moderando la caida del trimestre previo
(-4.7%). Este resultado se asocia a la contraccion en la mayoria de economias (incluyendo Alemania, Italia y Espaa)
explicado, principalmente, por el aumento de casos de COVID-19 a principios del presente afio y por el
endurecimiento de las restricciones sanitarias, lo cual provocod una disminucién en el gasto de consumo privado,
especialmente en servicios, y en la inversion, que compensé el incremento del gasto publico y de las exportaciones,
este Ultimo apoyado por el mayor dinamismo de la economia mundial. En el segundo trimestre del afio, el crecimiento
economico se habria reanudado, ante la agilizacion de las campafias de vacunacion observadas desde finales de
marzo y la menor intensidad de las medidas de contencién de la pandemia, lo cual incentivd una mayor demanda
interna, que se reflej6 en el aumento de la actividad de servicios y de la produccidn manufacturera, en un entorno de
mayor confianza por parte de las empresas y de los hogares y mejores condiciones en los mercados laborales.

En ese contexto, el FMI estima que la actividad econémica de la Zona del Euro continuaria recuperandose con mayor
fuerza a partir del segundo semestre del presente afio, por lo que registraria un crecimiento de 4.6% en 2021 y de
4.3% en 2022, respaldado por el incremento del consumo y de la inversion, sustentado en la mayor flexibilizacion de
las restricciones sanitarias a medida que avanza el proceso de vacunacidn, la implementacién del programa de
recuperacion de la Comisién Europea y la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria del Banco
Central Europeo, asi como por la creciente exportacién de bienes, resultante de las condiciones externas favorables.
No obstante, las diferencias en el ritmo de recuperacion entre los paises que forman la unién monetaria podrian seguir
siendo sustanciales, como resultado del impacto diferenciado de la pandemia y las diferencias en la eficiencia de las
campafias de vacunacion.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés), la actividad
economica se contrajo en el primer trimestre del presente afio (-6.1%), aunque en menor medida que en el Ultimo
trimestre de 2020 (-7.3%). Este resultado se explica por la disminucién del consumo y de la inversién del sector
privado, como consecuencia, en buena medida, de la reintroduccion de medidas para contener el incremento de
contagios del COVID-19 durante los primeros meses del afio; en contraste con el aumento del gasto publico y la
mejora de la demanda externa, aunque esto se debid a que la disminucién de las exportaciones fue menor que la de
las importaciones, en un contexto en el que los volimenes comerciales con la Unién Europea se redujeron
considerablemente?.

En el segundo trimestre del afio, las medidas de estimulo fiscal y monetario y flexibilizacion progresiva de las
restricciones derivadas de la pandemia, tanto por la disminucién de los casos de COVID-19 como por el avance en la
vacunacion de la poblacién, habrian apoyado el aumento del gasto de consumo de los hogares y de la inversion
empresarial, favoreciendo la recuperacion del crecimiento econdémico. Estos factores, ademas de la menor
incertidumbre en torno a la relacion comercial con la Unién Europea, continuarian impulsando el dinamismo de la
economia en lo que resta del presente afio y el proximo. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econdmica
registraria un crecimiento de 7.0% y 4.8% en 2021 y en 2022, respectivamente, apoyado en la demanda interna; en

5 La Union Europea y el Reino Unido alcanzaron un acuerdo comercial a finales de 2020, el cual se aplicd provisionalmente a partir del 1 de enero y entr6 formalmente en vigor el 1
de mayo de 2021. Este acuerdo permite el intercambio de bienes no sujeto a aranceles ni a cuotas arancelarias; sin embargo, se introdujeron una serie de nuevos costos
administrativos y controles fronterizos y regulatorios, que incluyen reglas de origen y requerimientos locales estrictos de contenido.
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tanto que la demanda externa mantendria una contribuciéon negativa, ante una recuperacién mas rapida de las
importaciones que la de las exportaciones.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, después de registrar un crecimiento de 11.7% en el cuarto
trimestre del afio anterior, la actividad econémica se contrajo 3.9% durante el primer trimestre de 20216. Este
resultado refleja, principalmente, la disminucién del consumo privado, de la inversion empresarial y del gasto publico,
debido a la reimposicion de medidas para contener una nueva ola de contagios de COVID-197; mientras que las
exportaciones, aunque se vieron afectadas por la escasez en el suministro de semiconductores, aumentaron por la
mayor demanda externa, especialmente de otras economias de Asia.

En el segundo trimestre del afio, la actividad econdmica habria continuado expuesta al impacto del COVID-19, ante la
prolongacion y extensién de las medidas de contenciong, debido al aumento de contagios de nuevas variantes del
virus. En efecto, aunque la produccion industrial y las exportaciones siguieron aumentando moderadamente, el gasto
de los hogares, especialmente en servicios, ha mostrado signos de debilidad. En ese contexto, se anticipa que la
economia japonesa continuara recuperandose gradualmente a partir del segundo semestre del afio, a medida que se
atenta el impacto de la pandemia, apoyada por el dinamismo de la demanda externa, el mantenimiento de
condiciones monetarias acomodaticias y las medidas de apoyo fiscal; de tal forma que el FMI estima que registraria
un crecimiento econdmico de 2.8% en 2021 y de 3.0% en 2022.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la pandemia del COVID-19 sigue siendo un factor
determinante en el desempefio de la actividad economica, debido, principalmente, al repunte de contagios en varios
paises, incluidas algunas de las principales economias como India y Brasil; al acceso limitado a las vacunas,
particularmente en los paises de ingresos medios y bajos; y al menor espacio para mantener las medidas de apoyo
monetario y, en mayor medida, las de caracter fiscal. En ese contexto, la recuperacion econdmica continda, pero a un
ritmo menos dinamico y sigue habiendo notables divergencias entre paises y sectores productivos, en un entorno en
el que ha sido necesario mantener las medidas para la contencién de la pandemia, aunque no con la intensidad
observada el afio anterior.

En ese sentido, la actividad econdmica de este grupo de paises mantendria una trayectoria de recuperacion
moderada, apoyada, fundamentalmente, por el incremento en los precios de las materias primas y por la mayor
demanda externa, en tanto que la influencia adversa de la pandemia sobre la demanda interna disminuiria
gradualmente, a medida que avanzan las campafias de vacunacion; sin embargo, en varios paises, un proceso a gran
escala podria demorarse hasta 2023, lo cual exigiria mantener, en mayor o menor medida, las restricciones sanitarias
tanto en lo que resta del presente afio como en el préximo. Por consiguiente, el FMI anticipa que la actividad
economica creceria 6.3% en 2021y 5.2% en 2022, reflejando, en buena medida, el sdlido desempefio de la economia
de la Republica Popular China. No obstante, estas perspectivas siguen sujetas a una considerable incertidumbre en
cuanto a la evolucién de la pandemia y a la velocidad que tendria el proceso de vacunacion en cada uno de los
paises, ademas de que en algunos de ellos la presencia de desequilibrios macroeconémicos, especialmente en

6 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

7 El gobierno japonés decretd el segundo estado de emergencia para el periodo entre el 8 de enero y el 21 de marzo. El primer estado de emergencia se declaré durante la primera
ola de la pandemia, entre el 7 de abril y el 25 de mayo de 2020.

8 El 25 de abril se establecio el tercer estado de emergencia. Inicialmente abarcaba seis prefecturas y duraria hasta el 11 de mayo, pero posteriormente se extendié a otras tres
prefecturas mas, con lo que comprende aproximadamente la mitad de la economia del pais, y se prorrogd hasta el 20 de junio.
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materia fiscal, representan un riesgo importante que, en un escenario de condiciones de financiamiento externo
menos favorables, podria hacer que el proceso de recuperacion sea irregular y ain méas heterogéneo.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), la actividad
economica registro una tasa de crecimiento de 18.3% durante el primer trimestre de 2021, superior a la observada en
el cuarto trimestre del afio anterior (6.5%). Este resultado se asocia al mayor nivel de gasto privado, atribuido a la
mejora en la confianza de los consumidores; al aumento sostenido de la inversidn y de las exportaciones; ademas al
efecto base de comparacion. No obstante, la introduccién de nuevas restricciones a la movilidad focalizadas en
algunas zonas del pais por el aumento de casos de COVID-19 a inicios del presente afio, habrian restado cierto
impulso a la actividad econémica. En el segundo trimestre, la economia china continu6 expandiéndose a un ritmo
solido, pero menos dinamico, debido a que el referido efecto base de comparacion ya no seria relevante en lo que
resta del presente afio. En ese contexto, la recuperacién econdmica continuaria consolidandose en el segundo
semestre, resultado de una mayor demanda tanto interna, por el aumento del consumo y la inversion; asi como
externa, por la mayor demanda mundial. En ese contexto, las autoridades de gobierno han manifestado que
continuarian retirando las medidas de estimulo fiscal, con la intencion de priorizar la gestion de los riesgos financieros
y el proceso de reequilibrio de las fuentes de crecimiento. Por lo tanto, el FMI prevé que la actividad econdémica
registraria un crecimiento de 8.1% en 2021, y se expandiria a un ritmo de 5.7% en 2022.

En América Latina, la recuperacion econdmica ha avanzado de manera ralentizada en lo que va del presente afio,
debido al aumento de contagios de COVID-19 y el endurecimiento de las medidas de contencion en varios paises,
incluyendo Argentina, Brasil, Colombia y Peru, en un contexto en el que las campafias de vacunacion progresan a un
ritmo lento y desigual, con avances relevantes unicamente en Chile y Uruguay, y en el que se ha reducido el apoyo de
la politica fiscal. En ese sentido, el desempefio de la actividad econoémica, especialmente del sector servicios, sigui6
afectado considerablemente por la pandemia, por lo que el impulso al crecimiento se derivo, principalmente, del
aumento de la produccion industrial y de la mejora de las condiciones economicas externas, en particular del
incremento de los precios de exportacidn, de la mayor demanda externa y del crecimiento sostenido de las remesas
familiares, en algunos paises de la region. Estos mismos factores, junto con un progreso moderado en las campafias
de vacunacion y el relajamiento gradual de las restricciones sanitarias, continuarian respaldando el crecimiento
economico de la region durante el segundo semestre del afio y en menor medida en 2022. Por lo anterior, segun el
FMI la actividad econdmica creceria 5.8% en 2021y 3.2% en 2022.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geogréafica y Estadistica (IBGE), la actividad econémica registrd un
crecimiento de 1.0% en el primer trimestre del afio, en contraste con la contraccion observada en el trimestre previo
(-1.1%). Este resultado refleja, principalmente, la expansion de los sectores agropecuario e industrial, la cual fue
contrarrestada parcialmente por la caida del sector servicios. Por el lado de la demanda, el crecimiento se explica por
el significativo aumento de la inversién y, en menor medida, por el crecimiento de las exportaciones; mientras que el
gasto publico y el consumo de los hogares disminuyd, como consecuencia de la suspension del programa de
transferencias en efectivo a los hogares pobres, del efecto negativo de la intensificacion de la crisis sanitaria en el
mercado laboral y de la disminucién del salario real, asociada a una mayor tasa de inflacion. En el segundo trimestre
del afo, la economia brasilefia habria continuado recuperandose gradualmente, con un impulso adicional derivado del
restablecimiento del programa de transferencias antes mencionado, aunque la actividad de servicios seguiria afectada
de forma importante por la pandemia. En ese sentido, se espera que el desempefio econdmico continlie mejorando en
los proximos trimestres, a medida que avanza el programa de vacunacion de la poblacion. Como resultado, el FMI
prevé que la actividad econémica crezca 5.3% en 2021 y 1.9% en 2022, respaldada por la flexibilizacion de las
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medidas de contenciéon del COVID-19, el apoyo de la politica fiscal, el restablecimiento de la confianza de los
consumidores y las empresas, el incremento de los precios de las materias primas y la mayor demanda externa;
factores que en conjunto contribuirian a atenuar el efecto adverso del endurecimiento de la politica monetaria, el
aumento de la inflacion y la incertidumbre derivada de las elecciones presidenciales del préximo afio.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdmica siguié registrando
una caida en el primer trimestre de 2021 (-3.6%), aunque menos pronunciada que durante el ultimo trimestre del afio
anterior (-4.5%). El resultado se explica por la contraccion de la actividad industrial y de los servicios, debido a las
nuevas restricciones a la movilidad implementadas en diversos estados del pais para controlar el aumento de los
contagios de COVID-19 a finales de 2020 e inicios del presente afio, asi como de las disrupciones temporales en las
cadenas de suministro que afectaron la produccion industrial, en particular del sector automotriz. No obstante, el
mayor dinamismo de la economia estadounidense y la flexibilizacién gradual de dichas restricciones, derivado de la
disminucion de los contagios y el avance en la campafa de vacunacion, favorecid la reactivacion de la economia a
partir de marzo, por lo que la actividad econémica habria tenido un mejor desempefio en el segundo trimestre. En ese
contexto, la economia mexicana continuaria recuperandose a un ritmo mas acelerado, impulsada por la demanda
externa, especialmente de los Estados Unidos de América, mientras que la demanda interna, principalmente el
consumo privado, aumentaria a medida que avance de forma importante el proceso de vacunaciéon contra el
COVID-19 y que sigan mejorando la confianza de los consumidores y las condiciones del mercado laboral, en la
medida en que los ingresos por remesas familiares y el salario real continien aumentando. Por consiguiente, el FMI
estima que la actividad econdmica creceria 6.3% y 4.2% en 2021y 2022, respectivamente.

En Centroamérica, la actividad econémica sigue recuperandose a un ritmo moderado y con diferencias entre paises,
en un contexto en el que continuan vigentes algunas de las medidas adoptadas por cada gobierno para contener la
propagacion del COVID-19. En ese sentido, la recuperacién econdmica sigue respaldada, en buena medida, por la
menor intensidad de las restricciones sanitarias, el aumento sostenido de las remesas familiares (especialmente para
los paises del Triangulo del Norte), los mayores precios de exportacion y la creciente demanda externa. De acuerdo
con los indicadores mensuales de actividad econémica, el mejor desempefio esta asociado, principalmente, al
aumento de la produccion industrial y de la actividad comercial, que se han visto favorecidas por el restablecimiento
gradual de la confianza economica, el crecimiento del crédito bancario al sector privado y un efecto importante de
base de comparacion. En ese sentido, el FMI pronostica que la actividad econémica para el conjunto de paises de la
region, registraria un crecimiento de 3.4% tanto en 2021 como en 2022, apoyado por la mejora de la demanda interna
y externa, a medida que se reestablece la dindmica de consumo e inversion, y el avance en los programas de
vacunacion, aunado al aumento de los gastos derivados de la reconstruccion tras el paso de las tormentas tropicales
que afectaron, particularmente, a Nicaragua, Honduras y Guatemala a fines de 2020, asi como a la recuperacion
econdmica mundial, en especial de los Estados Unidos de América, que impulsaria el crecimiento de las
exportaciones y de las remesas familiares.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroeconémicas de los paises de
Centroamérica.
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Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacion Déficit Fiscal (1) zgf:z':::::':: °:r2:"(:‘;
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) pag

Pais (como porcentaje del PIB)

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Costa Rica 4.8 2.6 3.3 0.9 1.2 0.9 8.7 7.0 5.9 2.6 3.2 3.0
El Salvador -8.6 4.2 2.8 0.7 1.5 1.3 8.1 75 75 1.5 4.1 34
Guatemala (2)  -1.5 5.0 45 4.8 45 4.0 49 3.3 3.4 5.5 4.9 4.7
Honduras 8.0 4.5 3.3 40 42 4.0 4.5 34 2.1 2.8 2.2 24
Nicaragua 3.0 0.2 2.7 29 39 35 35 3.6 1.2 3.3 0.9 0.6

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2021. Banco de Guatemala.
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, , RECUADRO 1 ,
RECUPERACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA DESPUES DEL COVID-19

La recuperacion del crecimiento econémico en América Latina y
el Caribe continda avanzando, aunque de una forma lenta y
divergente. En efecto, en el primer trimestre de 2021, el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en las seis
principales economias de la regién se expandié alrededor de
6.0% en términos trimestrales anualizados, luego de crecer
17.0% en el cuarto trimestre de 2020; por lo que, la persistencia
de la crisis sanitaria en algunos paises de la regién podria
ensombrecer las perspectivas econoémicas a corto plazo, a pesar
de las politicas econdmicas de apoyo sin precedente, el sélido
desempefio de los socios comerciales, el auge de los precios de
las materias primas y las condiciones financieras acomodaticias a
nivel mundial.

Producto Interno Bruto en Términos Reales
Crecimiento anualizado ajustado estacionalmente por trimestre
(Porcentajes)

40%
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Nota: Argentina, con base en el indice de Actividad Econdmica Mensual, LatAmB, corresponde a Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, y Pert; ME, correspande a los principales mercados emergentes
Fuente: S&P Global Ratings.

En este sentido, se estima que, tanto los hogares como las
empresas, seguiran necesitando apoyo de recursos publicos para
superar la crisis sanitaria, mientras que el agravamiento de varias
fragilidades estructurales subyacentes plantea serias dificultades
para el crecimiento econémico a largo plazo. Adicionalmente, las
economias de América Latina y el Caribe poseen un problema de
baja productividad, derivado de bajos niveles de inversién fija (lo
cual se ha exacerbado durante la pandemia) e inversi6n menos
efectiva (una unidad de inversién, en promedio, rinde menos de la
mitad en términos de producto que en el resto de los mercados
emergentes) y las expectativas de inversion parecen limitadas, no
solo por los efectos negativos de la pandemia, sino por la
creciente inestabilidad politica y social en la region.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), los altos
niveles de empleo informal, la débil capacidad institucional y el
momento en que se llevaron a cabo los confinamientos tuvieron
mucho que ver con la poca eficacia de estos en la regién, a pesar
de las amplias politicas de apoyo sin precedente impulsadas por
los gobiernos mediante transferencias directas de efectivo,
seguros de desempleo y condiciones monetarias acomodaticias.
En efecto, considerando que la region tiene una distribucion
demografica mas joven que otras regiones y que se confind a la

poblacion de forma temprana, se hizo no sostenible el
confinamiento y, por consiguiente, ha resultado mas dificil frenar
la pandemia. En ese sentido, a medida que se eliminaron dichas
medidas de restriccion, la solidez del crecimiento de la economia
ha dependido cada vez mas de la mejora del mercado laboral.

En ese contexto, resulta relevante tratar de estimar qué pasara
después del COVID-19 en América Latina. Por una parte, se
prevé que, en el corto plazo, tanto las personas como las
economias sigan necesitando una inyeccion de recursos para
salir de la crisis, ademas, los hogares y las empresas de la region
deberan continuar adaptandose a los nuevos patrones de
consumo por los efectos de la pandemia; por la ofra, se estima
que la cifra de personas que viven en condiciones de pobreza se
ha incrementado en alrededor de 19 millones en toda la regién,
mientras que la desigualdad, medida por el coeficiente de Gini, ha
aumentado 5.0 puntos porcentuales con respecto los niveles
previos a la crisis sanitaria.

Adicionalmente, la pandemia supondra un deterioro duradero del
capital humano debido al cierre de las escuelas publicas y
privadas en América Latina y el Caribe, que ha sido mas
prolongado que en otras regiones. En efecto, aunque resulta
dificil cuantificar las pérdidas en términos de aprendizaje, un
analisis del FMI indica que el ingreso de los estudiantes de
edades comprendidas entre 10 y 19 afios podria ser, en
promedio, 4.0% mas bajo a lo largo de su vida si no se
compensan los dias de clase perdidos en 2020 y 2021. Dichas
pérdidas de ingreso varian en funcion de cada pais; dependiendo
del grado en que la pandemia reduce la probabilidad de
completar la educacion secundaria y de la magnitud de la prima
por capacitacién atribuible a la educacion superior, las pérdidas
serian mayores en el caso de los alumnos cuyas familias
disponen de menos medios para respaldar el aprendizaje
extraescolar, lo cual agrava la elevada desigualdad del ingreso y
los bajos niveles de educacion de la region.

Finalmente, el FMI sefiala que para asegurar un crecimiento
sostenible en el largo plazo, se deberan acelerar las reformas
estructurales, mejorar el acceso a sistemas de educacion y salud
de calidad, ampliar las redes de proteccion social y optimizar el
clima empresarial, es decir, para revertir los efectos negativos de
la pandemia se necesita una transformacion estructural mas
profunda. En caso que no se logren implementar las medidas
correctivas mencionadas, las perspectivas de crecimiento
econémico para la regién posterior a la pandemia seguiran
ubicandose, en promedio, en un rango entre 2.0% y 3.0%, que es
aproximadamente la mitad de lo que crecen en promedio las otras
economias de mercados emergentes.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2021). “Inyeccion rapida y recuperacion
duradera para América Latina y el Caribe”. Blog Dialogo a Fondo. Abril. Standard
& Poor’s (2021). “PIB del 1T de América Latina: La contraccién que nunca sucedio
y lo que nos dice sobre el crecimiento futuro”. Junio.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

Durante el primer semestre del afio, a pesar de que la incertidumbre generada por la evolucién de la pandemia se
mantenia elevada, los mercados financieros tuvieron un comportamiento positivo, atribuido, principalmente, a las
mejores perspectivas de crecimiento de la economia mundial, resultado de los avances en las campafias de
vacunacion y de las medidas adicionales de estimulo fiscal adoptadas en algunas economias avanzadas,
particularmente en los Estados Unidos de América; asi como, al compromiso de los principales bancos centrales de
mantener una postura ampliamente acomodaticia. No obstante, se han observado algunos episodios de volatilidad,
asociados, en buena medida, al aumento en el nimero de contagios por COVID-19, atribuibles a variantes mas
contagiosas del virus y a la escasez de vacunas en algunos paises; y a la preocupacion de los inversionistas en torno
a las elevadas valuaciones de algunos activos, principalmente del sector tecnolégico. En ese contexto, aunque se
registraron algunas alzas en el rendimiento de los titulos publicos de las economias avanzadas en los primeros meses
del afio, las condiciones financieras internacionales se mantuvieron favorables, por lo que continuaron
proporcionando un apoyo al proceso de recuperacion econémica a nivel mundial; sin embargo, persisten importantes
factores de riesgo, como las demoras en el proceso de vacunacion; la posibilidad de un retiro prematuro de los
estimulos fiscales y monetarios; los elevados niveles de deuda publica, especialmente en algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo; y el eventual resurgimiento de las presiones inflacionarias por el fuerte
dinamismo de la actividad econdmica, riesgos que de materializarse podrian dar lugar a nuevos episodios de
volatilidad y al endurecimiento de las condiciones de financiamiento, poniendo en peligro la recuperacién econoémica
mundial, especialmente para las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron ganancias respecto de los niveles
observados a finales del afio anterior y sus indicadores de volatilidad mantuvieron niveles relativamente moderados,
especialmente, por la coyuntura econémica mas favorable y la mejora en las perspectivas de crecimiento econémico.
En los Estados Unidos de América, los precios de las acciones aumentaron, alcanzando en algunas jornadas nuevos
maximos historicos, impulsados por el avance en las campafias de vacunacion contra el COVID-19, la ampliacién de
los estimulos fiscales, el mantenimiento de la orientacion acomodaticia de la politica monetaria y los resultados
empresariales mejores a lo esperado. Por su parte, en la Zona del Euro, los precios de las acciones también
aumentaron, aunque en menor medida, situandose ligeramente por encima de sus niveles anteriores a la pandemia y
en maximos posteriores a la crisis econdémica y financiera mundial de 2008-2009, apoyados, principalmente, por el
mantenimiento de las medidas de estimulo monetario del Banco Central Europeo, asi como por el acuerdo comercial
y financiero alcanzado entre la Unién Europea y el Reino Unido.

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas, luego de aumentar entre enero y
marzo, se mantuvieron relativamente estables durante el segundo trimestre, ello a pesar del incremento en la
inflacién; por lo que, si bien se ubican por encima de lo observado a finales del afio anterior, siguen en niveles
relativamente bajos. En efecto, tanto en los Estados Unidos de América como en las principales economias de la
Zona del Euro, las mayores previsiones de crecimiento econémico, en parte por la adopcion de medidas de estimulo
fiscal sin precedente, impulsaron las expectativas de inflacion, lo cual presion6 al alza dichos rendimientos, que se
detuvo una vez que los bancos centrales precisaron que el repunte de las presiones inflacionarias era de caracter
temporal y reafirmaron su compromiso de conservar las condiciones monetarias ampliamente acomodaticias por un
tiempo prolongado, lo cual modero las expectativas sobre el incremento de las tasas de interés politica monetaria
antes de lo previsto.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se registraron entradas de capital, en un contexto en el
que la aversion global al riesgo permanece acotada y existe una amplia liquidez a nivel mundial, asociada a las
politicas monetaria y fiscal expansivas; aunque recientemente los flujos tendieron a moderarse y concentrarse en la
Republica Popular China. Asimismo, se observaron aumentos moderados en los rendimientos de los titulos emitidos
por los gobiernos de este grupo de economias y depreciaciones cambiarias respecto al délar estadounidense en
algunos paises, como reflejo del incremento de los rendimientos de los bonos del tesoro estadounidense en los
primeros meses del afio, lo que indujo a un menor apetito por riesgo y a la pérdida de impulso de flujos de capital;
aunque con una diferenciacion en funcion de los distintos grados de vulnerabilidad financiera de cada pais. En este
contexto, aunque los indices accionarios aumentaron a un ritmo méas moderado que en las economias avanzadas,
estos superaron los niveles previos al inicio de la pandemia, resultado de la sélida recuperacion econémica observada
en la mayoria de estos paises; y de la amplia liquidez a nivel mundial, derivado de las politicas monetarias
expansivas; ello a pesar del repunte de contagios de COVID-19 y los atrasos en el proceso de vacunacion en varios
de estos paises. En el caso particular de América Latina, se registraron variaciones positivas con respecto a finales de
2020 en los indices accionarios de Argentina, Brasil, Chile y México, impulsados también por la recuperacion de la
demanda de materias primas; en contraste, estos se redujeron en Perd.

Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
2011-2021
(Porcentajes)
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(1) Al 30 de junio de 2021.

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

Fuente: Bloomberg.

17



BANCO DE GUATEMALA

Grafica 3
Principales indices Accionarios (1) (2)
2011-2021
(Base 2010=100)
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(1) Al 30 de junio de 2021.

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

Fuente: Bloomberg.

D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

Durante el primer semestre de 2021, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la
inflacion de Guatemala, registraron, en general, una marcada tendencia al alza con relacién a los precios observados
a finales de 2020. EI precio del petrdleo mostré un incremento significativo, impulsado, principalmente, por las
crecientes perspectivas respecto a la recuperacién de la demanda mundial de combustibles, de las mejores
perspectivas de una mayor movilidad ante la progresiva relajacion de las restricciones impuestas para contener la
pandemia, asi como por la lenta flexibilizacion de las restricciones a la produccion por parte de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros importantes productores. Por su parte, los precios internacionales
del maiz amarillo y del trigo, también muestran una tendencia al alza desde el dltimo trimestre de 2020, aunque mas
pronunciada a partir del segundo trimestre. Dicho comportamiento, se asocia tanto al restablecimiento de la demanda
mundial de cereales, principalmente, por parte de la Republica Popular China, como a factores de oferta, por
condiciones climaticas adversas en algunos de los principales paises productores; no obstante, a partir de la segunda
quincena de mayo, las mayores estimaciones de cosecha e inventarios mundiales han contribuido a la estabilizacion
de los precios internacionales, particularmente en el caso del trigo. En términos acumulados, al 30 de junio, el precio
spot del petréleo mostré un incremento de 51.42%, el del maiz amarillo de 48.84% y el del trigo de 4.78%. Asimismo,
en términos de precios promedio de las referidas materias primas, estos han sido significativamente superiores a los
observados el afio anterior.
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RECUADRO 2
COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL COMERCIO INTERNACIONAL Y DE LAS
MATERIAS PRIMAS

El comercio mundial se ha recuperado significativamente desde el
nivel mas bajo registrado en el segundo trimestre de 2020 debido a
la contraccién econdmica provocada por el COVID-19. Desde
entonces se ha observado un comportamiento favorable, impulsado,
principalmente, por el desempefio de las economias avanzadas y
las principales economias de Asia, manteniéndose firme el
intercambio de mercancias desde el segundo semestre del afio
anterior, alcanzando en el primer trimestre de 2021 niveles similares
a los observados antes de la pandemia.

Dicho comportamiento en el comercio mundial es resultado de la
reanudacion de las actividades econémicas luego de las
restricciones a la movilidad impuestas por la pandemia, del
dinamismo de la demanda ante el avance de las campafias de
vacunacion en las principales economias y del respaldo de las
politicas fiscales y monetarias sin precedente. En efecto, la
recuperacion del comercio mundial ha sido mas rapida que la
observada en crisis previas y ha provocado un incremento sostenido
de los precios internacionales de las materias primas, como los
energéticos, alimentos agricolas y metales, en un entorno en el que
los productores se han adaptado a los nuevos patrones de consumo
y a las disrupciones en las cadenas de suministro.

A nivel de sectores, cabe destacar que la sélida demanda de bienes
sostuvo el nivel de las exportaciones mundiales durante 2020,
resultado de la resiliencia del consumo de los hogares y de algunas
empresas durante los confinamientos, asi como por el respaldo de
las politicas fiscales a nivel mundial, destacando los productos
relacionados con la crisis sanitaria, las comunicaciones y las
manufacturas. Por su parte, el sector de servicios alin se mantiene
rezagado, a pesar de que durante el primer semestre del presente
afio ha registrado signos de mejora, asociado, fundamentalmente, a
los avances en la vacunacion contra el COVID-19 y la reapertura
gradual de las economias.

Valor de las Exportaciones Mundiales
2016 - 2021 (a)
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(a) Datos preliminares del primer trimestre de 2021,
Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollc (UNCTAD).

Cabe destacar que en comparacion con la crisis economica y
financiera mundial de 2008-2009, los flujos internacionales de
bienes y servicios durante la pandemia se recuperaron mas
rapidamente, mostrando un repunte en forma de “V”. Lo cual, se
asocia a la naturaleza de la crisis sanitaria, debido a que, si bien los
confinamientos limitaron la actividad econémica, la demanda y la
produccién repuntaron rapidamente al flexibilizarse las medidas de
restriccion. Otro aspecto determinante fue el respaldo de las
politicas monetarias y fiscales, las cuales superaron en magnitud y
en rapidez de implementacién a los estimulos econdmicos durante
la crisis de 2008-2009. Adicionalmente, los anuncios de la
aprobacion de vacunas contra el COVID-19 en noviembre de 2020,
tuvieron un impacto positivo en la confianza econémica, lo cual
permitié una sélida recuperacion desde principios del presente afio.
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Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Camercio y Desarrolo (UNCTAD) a mayo de 2021

En el contexto descrito, las perspectivas para el comercio mundial
tanto para 2021 como para 2022 son favorables, a pesar de que
prevalece la incertidumbre asociada a la evolucion de la pandemia;
la recuperacion econdémica desigual a nivel de paises, regiones y
sectores; los cambios sustanciales y duraderos en los patrones de
consumo; las alteraciones en los patrones de produccion de las
cadenas mundiales de valor; la persistente escasez de
contenedores; y al aumento de las tarifas de transporte de
mercancias. Por lo anterior, una sélida recuperacion de los flujos
comerciales requerira de una distribuciéon oportuna y equitativa de
vacunas contra el COVID-19, permitiendo una recuperacion mas
rapida y un crecimiento sostenido de la actividad econdmica
mundial.

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (2021).
“World trade update”. Mayo. World Trade Organization (2021). “World trade primed for
strong but uneven recovery after COVID-19 pandemic shock”. Marzo. J.P. Morgan
(2021). “Are commodities enterig a supercycle?”. Marzo. Fondo Monetario
Internacional (2021). “; Qué viene después del superciclo de las materias primas y la
pandemia?”. Blog Dialogo a Fondo. Abril.

19



BANCO DE GUATEMALA

1. Petroleo

El precio internacional del petréleo registré un significativo aumento respecto del precio observado a finales de 2020
(US$48.52 por barril), situandose por arriba de US$70.00 por barril a partir de la segunda semana de junio,
alcanzando precios no observados desde octubre de 2018. Dicho comportamiento es resultado de la influencia de
factores tanto de oferta como de demanda. En efecto, durante 2021 las restricciones a la oferta, resultado del acuerdo
alcanzado entre los paises miembros de la OPEP y otros importantes productores de mantener los recortes a la
produccion establecidos el afio previo®, con el fin de propiciar un aumento en los precios mediante la restriccion de la
oferta mundial; y de la disminucién de la produccion y de las reservas estadounidenses de crudo, luego de los cierres
ocasionados por la tormenta invernal en los Estados Unidos de América, provocaron que el precio aumentara en el
primer trimestre a niveles en torno a US$60.00 por barril. Por su parte, las sefiales de recuperacion de la demanda
mundial del crudo, asociado al avance en las campafas de vacunacion contra el COVID-19 en varios paises,
particularmente de economias avanzadas; la implementacién de paquetes de estimulo econémico, especialmente en
los Estados Unidos de América y la Zona del Euro; y el mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias por
parte de los principales bancos centrales, contribuyeron al alza en el precio internacional del petréleo. El
comportamiento del precio del crudo no estuvo exento de volatilidad, causada, principalmente, por la incertidumbre
respecto a la evoluciéon de la demanda mundial de petréleo y sus derivados, resultado del menor avance en las
jornadas de vacunacion y del incremento de contagios por COVID-19 en algunos paises, particularmente de
economias de mercados emergentes y en desarrollo; adicionalmente, el bloqueo que se registré en el Canal de Suez
en los Ultimos dias de marzo (donde circula mas de 30% del trafico maritimo de petrdleo), por el encallamiento de un
carguero que afect6 temporalmente el comportamiento del precio internacional del petréleo.

Posteriormente, desde abril el precio continué con su tendencia al alza, alcanzando cotizaciones superiores a
US$70.00 por barril en junio, debido, por el lado de la demanda, al avance en la vacunacién a nivel mundial que ha
logrado reducir el ritmo de los contagios y ha permitido la flexibilizacién de las restricciones a la movilidad de las
personas, especialmente en las economias avanzadas; en efecto, en los Estados Unidos de América y en Europa se
ha logrado una gradual reapertura de las actividades recreativas; en tanto que, por el lado de la oferta, la escalada del
conflicto entre israelies y palestinos que se exacerbd en mayo, también influyd en el comportamiento del precio
internacional del petréleo. Adicionalmente, en la tendencia al alza observada en junio, coadyuvd la interrupcion de la
actividad del Oleoducto Colonial en los Estados Unidos de América, por un ciberataque realizado a su sistema de
distribucidn, y por la decision de la OPEP y otros importantes productores de mantener los recortes a la produccion
entre mayo y julio del presente afio. Cabe destacar que, la incertidumbre sobre el impacto en la demanda de crudo
por el resurgimiento de casos de COVID-19 en algunos de los principales paises importadores de petroleo,
especialmente en India, asi como el acercamiento para retomar las negociaciones para lograr un nuevo acuerdo
nuclear entre los Estados Unidos de América e Iran'?, que implicaria la suspensién de las sanciones estadounidenses
y de otros paises a las exportaciones de petroleo irani, mantuvieron relativamente contenida el alza del precio
internacional del petroleo en el segundo trimestre del afio.

9 En abril de 2020, acordaron reducir su produccion durante el 2021 en alrededor de 7.2 mbd en enero, en 7.1 mbd en febrero, 7.0 mbd entre marzo y abril, luego en 6.6 mbd en
mayo y 6.2 mbd en junio de 2021 y continuaran con una reduccién de 5.8 mbd hasta abril de 2022.

10 | as exportaciones de petréleo de Iran permanecen comprometidas por las sanciones comerciales impuestas por los Estados Unidos de América, luego que dicho pais se retirara
del Acuerdo Nuclear Multinacional con Iran firmado en 2015. Previé a las sanciones, Iran producia alrededor de 3.8 millones de barriles diarios de crudo, solo superado dentro de la
OPEP por la produccion de Irak y Arabia Saudita.
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Grafica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petroleo, en lo que va del presente afio la produccion de la OPEP ha registrado un
sobrecumplimiento de la cuota de reduccién de la produccion, alcanzando en mayo un nivel promedio por arriba de lo
pactado (151.2%), resultado, principalmente, del importante recorte a la produccion en Arabia Saudita, Angola y
Kuwait; ademas, cabe destacar que Arabia Saudita implementd recortes voluntarios adicionales de un millén de
barriles diarios (mbd) desde febrero. En tanto que, entre los otros importantes productores, Rusia ha reducido su
produccion en alrededor de 0.48 mbd, lo que equivale a 26.0% de cumplimiento del nivel de produccion establecido.
En ese contexto, la OPEP en su reunién del Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto del 1 de junio, reafirmé la
importancia de mantener los esfuerzos para reequilibrar el mercado mundial de petréleo y, de acuerdo con las
condiciones favorables de demanda y la reduccién de los inventarios de petroleo de los paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econoémicos, acordd continuar con los planes de aumento gradual a
la produccién en alrededor de 2 mbd, en un contexto de un posible aumento de los suministros de petréleo irani.
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Grafica 5

Produccion de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a mayo de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, en el resto de paises que no forman parte del referido acuerdo, la produccién de crudo también se ha
desacelerado, principalmente, en los Estados Unidos de América debido a la tormenta invernal registrada en el sur del
pais, lo que llevé a la interrupcion en alrededor de un tercio de la actividad petrolera estadounidense en los primeros
meses del afo; asimismo, en Noruega se redujo la produccion dadas las suspensiones por mantenimiento estacional
de las instalaciones petroleras. No obstante, se registrd un moderado crecimiento de la produccion de crudo en
Canada, Brasil y la Republica Popular China. Cabe destacar que las reservas de petroleo en los Estados Unidos de
América, durante el primer semestre del afio, han mostrado una tendencia a la baja, ubicandose en aproximadamente
6.0% por debajo del promedio de los ultimos cinco afios, lo cual ha generado presiones al alza en el precio del
petréleo; en tanto que, el numero de plataformas petroleras activas se ubicd en alrededor de 470, mayor en 77.36% a
las que estaban activas hace un afio (265 plataformas).

Por el lado de la demanda, desde principios de 2021, el inicio de las jornadas de vacunacién contra el COVID-19 en
varios paises y la diminucién de las medidas de confinamiento, contribuyeron a la mejora de las perspectivas de
crecimiento economico y, consecuentemente, al aumento del consumo de petréleo a nivel mundial. Cabe destacar
que la recuperacién economica en algunos sectores importantes para el consumo de petréleo, como los viajes
personales y el turismo, ha sido mas lenta de lo previsto y las perspectivas en el corto plazo han sido afectadas por el
incremento de contagios de COVID-19, asi como por el descubrimiento de nuevas cepas del virus. En tanto que, a
partir del segundo trimestre del afio, la demanda de combustibles se ha acelerado impulsada por una soélida
recuperacion de las actividades productivas en las principales economias, ademéas de un mayor consumo asociado a
la recuperacion economica, al avance en las jornadas de vacunacion y la disminucion gradual de las restricciones en
las principales economias avanzadas, asi como a la demanda asociada a la temporada de verano en América del
Norte y en Europa.

La firma IHS Energy, con cifras a junio, prevé que en 2021 la produccion mundial de petréleo se sitle en 96.3 mbd,
mayor en 1.9 mbd respecto a la registrada en 2020. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria
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en 96.8 mbd, mayor en 5.8 mbd a la de 2020. Lo anterior implicaria un resultado negativo entre la oferta y la demanda
mundial de crudo (de 0.4 mbd) al finalizar el afio, contrario al superdvit registrado en 2020.

Cuadro 2
Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afios 2020-2021
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 2020@ | 2021® \2/52”17;522

Oferta 94.4 96.3 19
Demanda 91.0 96.8 5.8
Balance (oferta - demanda) 34 04 | -----
(a) Cifras preliminares.

(b) Cifras proyectadas.

Fuente: IHS Energy, junio de 2021.

En el contexto descrito, los pronosticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en
US$64.43 en 2021 y en US$64.85 en 2022, ambos superiores al precio promedio registrado en 2020 (US$39.40 por
barril).

Grafica 6
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RECUADRO 3
IMPACTO DE LA FLEXIBILIZACION DE LOS RECORTES DE PRODUCCION DE
PETROLEO, EN UN CONTEXTO DE NORMALIZACION DE LA
DEMANDA MUNDIAL DEL CRUDO

Durante el segundo trimestre de 2020 el mercado mundial de
petréleo registré una significativa reduccion de la demanda, derivada
del surgimiento del COVID-19, que provoco un significativo
excedente de oferta mundial y que coincidi6 con la finalizacién de la
vigencia del acuerdo entre la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo y otros importantes productores (conocidos como
OPEP+) para regular los niveles de produccion, provocando una
historica caida en el precio internacional del crudo. En efecto, el
choque de demanda en el mercado de petréleo inici6 en febrero de
2020 con las restricciones a la movilidad y confinamiento en la
Republica Popular China, el segundo consumidor mundial de crudo,
y se intensifico a partir de marzo con las restricciones impuestas a
nivel mundial cuando el COVID-19 fue declarado pandemia.

En dicho contexto, la distorsion en los fundamentos del mercado
internacional de petréleo provocé que los paises de la OPEP+
alcanzaran, en abril de 2020, un histérico acuerdo para regular la
oferta mundial de crudo a partir de mayo de 2020, con vigencia
hasta abril de 2022, con el cual se incrementarian gradualmente los
niveles de produccién. La flexibilizacion en la planificacion de los
recortes a la produccién acordada en abril de 2020 no se cumpli6
estrictamente al inicio del acuerdo y durante los primeros meses del
presente afio, particularmente por la decisién unilateral de algunos
miembros de restringir aln més su produccion (especialmente
Arabia Saudita), lo que generé un sobrecumplimiento de los recortes
en dichos periodos e incrementos sostenidos en el precio
internacional del petroleo.

Por su parte, las expectativas para la demanda mundial de crudo en
lo que resta del presente afio son positivas, ya que ésta se ha
recuperado significativamente desde el tercer trimestre de 2020,
favorecida por una mayor actividad econémica mundial. En efecto
dicha recuperacion obedece al avance en las campafas de
vacunacion contra el COVID-19, especialmente en las economias
avanzadas, lo cual ha permitido la flexibilizacion de restricciones; asi
como a la implementacién y ampliacion de paquetes de estimulo
fiscal; y el mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias. En
este contexto, distintas agencias internacionales anticipan un nivel
de demanda mayor al de la oferta al finalizar el presente afio.

Derivado de lo anterior, los paises de la OPEP+, luego de solventar
los diferendos entre Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos
sobre sus volimenes de produccién, en su reunién realizada a
inicios de julio del presente afio, decidieron modificar el acuerdo
original e incrementar la produccién de petrdleo en
aproximadamente 2.0 mbd entre agosto y diciembre de 2021. De
acuerdo con la nueva planificacién, a partir de agosto se liberarian
0.4 millones de barriles diarios (mbd) cada mes hasta finalizar el
presente afio con un recorte modificado de 3.82 mdb (por debajo de
lo programado originalmente de 5.82 mdb), el cual se mantendria
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hasta abril de 2022, fecha en la que vence el plazo del acuerdo
original.

Oferta y Demanda Mundial de Petrdleo
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Tomando en consideracidén las perspectivas de una demanda
mundial de petrdleo creciente, conforme avanza la recuperacion
econoémica y la flexibilizacion de los recortes acordados por los
paises de la OPEP+, el precio internacional del petréleo tenderia a
estabilizarse en un rango entre US$65.00 y US$70.00 por barril en
lo que resta del presente afio, congruente con las previsiones de
precios de las principales agencias que analizan el mercado de
crudo.

Fuente: IHS Markit (2021). “Global Crude Oil Markets Short-Term Outlook”. Mayo y
junio. IHS Markit (2021). “Oil Market Briefing”. Abril y mayo. Agencia Intemacional de
Energia (2021). “Oil Market Report”. Abril, mayo y junio. Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (2021). “Monthly Oil Market Report”. Junio.
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2.  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo, durante el primer semestre, registro la mayor parte del periodo una marcada
tendencia al alza, alcanzando en junio, cotizaciones superiores a US$12.00 por quintal, niveles no observados desde
julio de 2013; como resultado, en buena medida, de la mayor demanda mundial, particularmente por parte de la
Republica Popular China, como insumo para la produccion de pienso!!, asociado a la recuperacion del sector porcino
en dicho pais; en tanto que, por el lado de la oferta, dicha alza se asocia a condiciones climéaticas adversas (sequias)
que se observaron en algunas de las regiones productoras de América del Sur, especificamente en Brasil y Argentina;
asi como a la tormenta invernal que se registré en los primeros meses del afio en algunas de las principales areas de
cultivo en el sur de los Estados Unidos de América y, posteriormente, a las condiciones secas que se observaron
durante los ultimos meses en las zonas productoras del medio oeste de ese pais. No obstante, la tendencia al alza se
moderd en mayo, derivado de las estimaciones sobre mayores cosechas mundiales por una mejora en las previsiones
de condiciones climaticas para el resto del afio, asi como por la expectativa de un incremento en los inventarios para
la temporada 2021/2022, segun los reportes del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América.

Grafica 7
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Bloomberg.

En efecto, los pronésticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio reflejan un incremento respecto
del precio promedio observado en 2020 (US$6.49 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en
US$9.97 por quintal en 2021, comportamiento que se revertiria levemente en 2022, al situarse en un precio promedio
de US$9.53 por quintal.

" Mezcla de distintas materias primas que se procesan de forma conjunta en la alimentacién porcina.
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Grafica 8
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo durante los primeros meses del presente afio se mantuvo por encima del precio
registrado a finales de 2020, asociado, fundamentalmente, a las perspectivas de una menor oferta mundial, derivado
de las sequias registradas en las principales zonas productoras de América del Sur, especialmente en Brasil y
Argentina; asi como, a los mayores gravamenes a las exportaciones planificados en Rusia. Posteriormente, el precio
registrd una tendencia a la baja, situdndose a finales de marzo, en un nivel por debajo de los precios observados a
finales de 2020, debido a la mejora en las estimaciones de cosechas en los Estados Unidos de América; sin embargo,
en abril, algunas zonas productoras en las llanuras de ese pais fueron afectadas por condiciones climéticas adversas,
lo cual se dio en un contexto de mayor demanda de cereales por parte de la Republica Popular China, lo cual impulsé
el precio al alza; incluso éste alcanzd, durante este periodo, el nivel mas alto desde enero de 2013 (US$12.89 por
quintal). No obstante, a partir de la ultima semana de mayo el precio se modero resultado de las mejores perspectivas
de condiciones climaticas, lo que favoreceria la produccion, principalmente, en los Estados Unidos de América.
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Grafica 9
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio medio registrado

en 2020 (US$9.16 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$10.87 por quintal en 2021,
tendencia que se moderaria levemente en 2022, al situarse en US$10.47 por quintal.

Grafica 10
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E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Durante el primer semestre de 2021, la inflacion internacional, en términos generales, mostré un comportamiento
creciente, como consecuencia de la consolidacion del proceso de recuperacién econémica a nivel mundial, que
impuls6 la demanda agregada, de mayores precios de los productos energéticos y de un importante efecto base de
comparacion, debido a los bajos niveles de inflacion observados al inicio de la pandemia. En ese sentido, las alzas
observadas desde el cuarto trimestre de 2020 en el precio internacional del petréleo y sus derivados provocaron
presiones inflacionarias que presionaron al alza los precios internos en la mayoria de economias. En dicho contexto,
la postura de politica monetaria de las economias avanzadas y de las economias emergentes se ha mantenido
acomodaticia, con el propésito de consolidar el proceso de recuperacion de la actividad econdmica y garantizar la
disponibilidad de liquidez en los mercados financieros.

En los Estados Unidos de América, la inflacidn mantuvo la tendencia creciente iniciada desde el segundo semestre de
2020, situandose en junio en 5.39%, debido, principalmente, al incremento de la demanda de bienes y servicios,
propiciado por el proceso de recuperacion de la actividad econoémica, asociado al acelerado proceso de vacunacion,
aspecto que genero el surgimiento de efectos de “cuellos de botella” en los mercados tanto laboral como de bienes y
servicios; a los mayores costos de produccion derivados de la interrupcion de las cadenas de suministro; al aumento
en los precios de los energéticos; y a los niveles inflacionarios inusualmente bajos observados el afio previo como
consecuencia de los efectos del COVID-19. Al respecto, a pesar de que la inflacion registrd su nivel mas alto desde
2008, la Reserva Federal (FED) ha enfatizado que las presiones registradas sobre los precios son de caracter
transitorio y se disiparian a medida que la demanda de bienes y servicios se normalice y el efecto de los menores
niveles inflacionarios del afio anterior desaparezca. Asimismo, ha indicado que para determinar la trayectoria del
rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales, continuaria evaluando los efectos de las condiciones
economicas observadas y esperadas sobre su objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de precios, enfatizando su
compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas para respaldar la economia estadounidense, asi como su
disposicién a ajustar la orientacion de la politica monetaria si surgen riesgos que puedan impedir el logro de dichos
objetivos. En ese contexto, en las primeras cuatro reuniones del afo, la FED decidié mantener el rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales entre 0.00% y 0.25%, como lo anticipaba el mercado, sefialando que mantendria
dicho nivel hasta que la inflacién se ubique en promedio en 2.0%, para lo cual tolerara una inflacion superior a 2.0%
durante cierto periodo.

Por otra parte, la FED indico que continuaria con la compra de bonos del tesoro y de valores gubernamentales
respaldados por hipotecas, a un ritmo mensual de aproximadamente US$80.0 millardos y US$40.0 millardos,
respectivamente, con el propdsito de asegurar el buen funcionamiento del mercado financiero y respaldar el flujo de
crédito a los hogares y las empresas. Ademas, decidié continuar con la implementacidn de contratos de recompra a
corto plazo (repos), por medio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, a las tasas, plazos y montos
anunciados periddicamente’? y con las operaciones de recompra inversa a plazos mayores o iguales a un dia', con el
proposito de garantizar que la tasa de interés objetivo de fondos federales se ubique dentro del rango establecido.

12 Las operaciones de repos se realizan, a partir del 17 de septiembre de 2019, en forma diaria en el mercado primario; sin embargo, en marzo de 2020 se implementaron a mayor
escala, con distintos plazos y montos, para garantizar el suministro de liquidez y apoyar el adecuado funcionamiento de los mercados de financiamiento a corto plazo. La tasa de
interés de oferta minima para este tipo de operaciones se basa en las tasas de interés prevalecientes en el mercado, las cuales reflejan las expectativas en torno a la trayectoria de
la tasa de interés de fondos federales.

13 Las operaciones de recompra inversa se realizan, a partir del 23 de marzo de 2020, a una tasa de oferta de 0.00%, en cantidades limitadas por el valor de los bonos del tesoro
mantenidos directamente en la Cuenta del Sistema de Mercado Abierto (SOMA, por sus siglas en inglés) que estan disponibles para tales operaciones y por un limite por contraparte
de US$80.0 millardos diarios.
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Adicionalmente, la FED mantuvo vigentes algunas medidas que adoptdé en 2020 para enfrentar las dificultades
asociadas al COVID-19. Dentro de estas, destaca el Programa de Financiamiento Main Street, con una disponibilidad
de US$600.0 millardos, orientado al otorgamiento de créditos a empresas estadounidenses con una planilla de hasta
15,000 empleados o con ingresos anuales de hasta US$5.0 millardos. Ademas, mantuvo la provision de liquidez,
mediante la implementacion de lineas de intercambio en moneda estadounidense (swaps)’, con algunos bancos
centrales y el programa temporal de repos con bancos centrales y autoridades monetarias internacionales que poseen
cuenta en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, permitiendo intercambiar temporalmente Bonos del Tesoro
de los Estados Unidos de América por liquidez en ddlares estadounidenses.

En la Zona del Euro, durante el primer semestre del afio, la inflacién mostrd un incremento significativo respecto a lo
observado en 2020, ubicandose en 1.90% en junio, practicamente en el valor de la meta del Banco Central Europeo
(BCE) (2.0%). El referido comportamiento se asocia, fundamentalmente, al alza en el precio internacional del petréleo
y sus derivados. De acuerdo con el BCE, la inflacién seguiria aumentando gradualmente, hasta situarse en 2.6% a
finales de 2021, debido a los efectos de factores transitorios, asociados, principalmente, a la finalizaciéon de la
reduccion temporal del Impuesto al Valor Agregado en Alemania's, al repunte del precio de los energéticos, a los
menores niveles inflacionarios registrados el afio previo y al aumento en los costos de los insumos relacionados con la
interrupcion de las cadenas de suministro. En ese sentido, el Consejo de Gobierno del BCE no realizd ajustes en la
tasa de interés de politica monetaria en sus reuniones de enero, marzo, abril, junio y julio, manteniéndola en 0.00% e
indicd que continuaria con esa postura hasta que se observe una convergencia sostenida de la inflacién a niveles
cercanos a la meta de 2.0%.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, el BCE decidio continuar con el programa
mensual de compras de activos por tiempo indefinido, a un ritmo de €20.0 millardos. Asimismo, indicd que continuaria
con la compra de activos del sector publico y privado por €1,850.0 millardos, mediante el Programa de Compras de
Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas inglés), hasta marzo de 2022. Ademas, anunci6 que continuaria
proporcionando liquidez, mediante las operaciones de financiamiento a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-II,
por sus siglas en inglés) y decidié implementar cuatro operaciones de financiamiento de emergencia frente a la
pandemia a un plazo mas amplio sin objetivo especifico (PELTRO, por sus siglas en inglés), durante 2021, para
respaldar las condiciones de liquidez en el sistema financiero de la regién y contribuir a preservar el buen
funcionamiento de los mercados financieros, ofreciendo un efectivo apoyo de liquidez.

En el Reino Unido, la inflacién mantuvo una tendencia creciente durante los primeros meses del afio, situdndose en
2.40% en junio, ligeramente por arriba de la meta del Banco de Inglaterra (2.0%), reflejando, principalmente, el
incremento del precio de los derivados del petréleo, asi como los efectos directos e indirectos sobre la economia
derivados de la pandemia. De acuerdo con el Banco de Inglaterra, la inflacion se mantendria en niveles superiores a
2.0% en el corto plazo, en la medida que dichos efectos se desvanezcan. En ese sentido, el Comité de Politica
Monetaria decidid, en sus reuniones de febrero, marzo, mayo y junio, mantener en 0.10% la tasa de interés de politica
monetaria, asi como la compra de bonos corporativos por £20.0 millardos y de bonos del gobierno britanico por
£875.0 millardos. Asimismo, adopté medidas adicionales de apoyo a los hogares y empresas, ante los efectos
negativos provocados por el COVID-19, las cuales estuvieron vigentes hasta marzo de 2021. Adicionalmente,

14 Los swaps se constituyen en lineas de intercambio de liquidez permanente o temporal para mejorar las condiciones en los mercados monetarios en momentos de tension. Estas
lineas de intercambio operan facilitando a los bancos centrales la capacidad de proporcionar fondos en délares estadounidenses a instituciones en sus propias jurisdicciones.

15 El 12 de junio de 2020, el Consejo de Ministros de Alemania aprobd la reduccién temporal del Impuesto al Valor Agregado de 7% a 5% para los bienes considerados de primera
necesidad y de 19% a 16% para el resto de bienes y servicios, durante el periodo comprendido del 1 de julio al 31 de diciembre de 2020, con el propdsito de estimular la demanda
interna.
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implementd el programa de financiamiento temporal para las pequefias y medianas empresas, mediante la provision
de fondos a las entidades financieras, por un monto aproximado de £100.0 millardos y redujo la tasa de reservas de
capital anticiclico'® de 1.0% a 0.0%, proveyendo hasta £190.0 millardos en préstamos bancarios a empresas.

En Japdn, desde los ultimos meses del afio anterior, el ritmo inflacionario mostré una marcada desaceleracion; no
obstante, en lo que va del presente afio ha mostrado un comportamiento al alza, situdndose en 0.20% en junio, aun
por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de Japon (BOJ, por sus siglas en inglés), comportamiento asociado,
principalmente, al incremento en el precio de los energéticos y de algunos alimentos. En ese sentido, el Comité de
Politica del BOJ indicd que la inflacion podria mantenerse en niveles cercanos a 0.0% en los préximos meses,
derivado de los efectos del COVID-19 sobre la demanda interna, previo a tornarse positiva y aumentar gradualmente,
conforme la actividad econdmica se recupere y los efectos asociados a la reduccion de las referidas tarifas se disipen.
Asimismo, en sus reuniones de marzo y abril el BOJ anunci6 que continuaria con la implementacién del programa de
flexibilizacion monetaria de forma sostenida, con el propésito de contrarrestar los cambios en la evolucién de la
actividad econdmica y los precios, asi como en las condiciones financieras. En ese contexto, indicé que continuaria
respaldando el financiamiento a empresas afectadas por la crisis, hasta septiembre de 2021, mediante el Programa
Especial de Apoyo al Financiamiento en Respuesta al Coronavirus, realizando compras de deuda corporativa en
montos ilimitados, a una tasa de interés de 0.0%, con vencimiento de hasta un afio y proveyendo una amplia provision
de moneda extranjera de forma ilimitada. Ademas, en su reunion de junio anunci6 la ampliacion de dicho programa
hasta marzo de 2022 y sefial6 que mantendria las compras de bonos comerciales y corporativos, hasta por ¥20.0
billones, con vigencia hasta marzo de 2022, e indicd que continuaria con las compras de fondos de inversion
inmobiliaria.

Grafica 11
Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2011-2021
(Porcentajes)
6.0
——Estados Unidos de Ameérica (5.39)
5.0 - ——Reino Unido (2.40)
——Zona del Euro (1.90)
4.0 —=—Japdn (0.20)

(1) Datos a junio de 2021.
Fuente: Bancos centrales.

16 Las reservas de capital anticiclico forman parte de un conjunto de instrumentos macroprudenciales disefiados para ayudar a contrarrestar la prociclicidad en el sistema financiero.
El capital se acumula cuando se considera que el riesgo sistémico ciclico estd aumentando, creando amortiguadores que incrementan la capacidad de recuperacion del sector
bancario durante periodos de tensién, con el objetivo de mantener la oferta de crédito y amortiguar la caida del ciclo financiero.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluyendo las principales economias de América Latina
que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, durante el primer semestre, se registraron repuntes en
la inflacién que obedecieron, fundamentalmente, a las presiones generadas por el incremento en los precios
internacionales de las materias primas, principalmente del petréleo y sus derivados y de algunos alimentos; aunado al
efecto base de comparacion, debido a que en el afio previo la inflacién fue baja como consecuencia de la caida
generalizada de la demanda agregada provocada por la pandemia. Ante este escenario de mayores presiones
inflacionarias que empiezan a experimentar varias economias, algunos bancos centrales comenzaron a hacer
cambios en la postura de politica monetaria; no obstante, la mayoria de ellos contintian con el sesgo acomodaticio de
su politica monetaria y algunos mantienen varias de las medidas extraordinarias de politica monetaria adoptadas el
afio previo con el objetivo de respaldar el proceso de recuperacion de sus economias.

En la Republica Popular China, la inflacién se ubicé en niveles cercanos a cero en el primer trimestre de 2021, debido
principalmente, a la disipacion de los choques de oferta derivados de la peste porcina africana que impactaron los
precios de la carne de cerdo; no obstante, en el segundo trimestre, la inflacion registrd un leve repunte, reflejo de la
subida de los precios de los productos energéticos y de la recuperacion de la actividad del sector de servicios, por o
que en junio se ubicd en 1.10%, aun por debajo de la meta establecida por el gobierno para 2021 (3.00%). En ese
contexto de presiones inflacionarias contenidas, el Banco Popular de China en su reunion de junio de 2021 mantuvo
la tasa de interés preferencial de préstamos en 3.85%, manteniendo la postura acomodaticia de la politica monetaria,
considerada dentro de los objetivos de flexibilidad y estabilidad para dicha politica que contempla el Plan de
Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés) y asi continuar respaldando la actividad economica en el
presente afio.

En México, la inflacién ha registrado una tendencia al alza en lo que va del presente afio, resultado del incremento de
los precios de los productos derivados del petrleo y del efecto base de comparacién ante la reduccion del indice de
Precios al Consumidor el afio anterior. En ese contexto, la inflacion se ubico en 5.88% en junio de 2021, por arriba de
la meta de inflacidn establecida por el Banco de México (3.0% +/- 1 punto porcentual). Vale mencionar que el Banco
de México, en su reunioén de febrero, decidié hacer un ajuste en la postura de politica monetaria y disminuy6 en 25
puntos basicos la tasa de interés de referencia, ubicandola en 4.00% y en sus siguientes reuniones de marzo y mayo
la mantuvo en dicho nivel; no obstante, en su reunion de junio revirtié dicho ajuste en su postura de politica e
incrementd en 25 puntos basicos la tasa de interés a un nivel de 4.25% considerando que los efectos remanentes de
la pandemia del COVID-19 han provocado aumentos en la inflacion de bienes y disminuciones en la de servicios, asi
como una importante contraccion en la economia, lo cual podria afectar las expectativas de inflacion de los agentes
economicos. Adicionalmente, indicd que continuara dando seguimiento a los determinantes de la inflaciéon y sus
expectativas, para adoptar una postura de politica monetaria que sea congruente con la convergencia de la inflacion a
su meta.

En Brasil, la inflacion ha experimentado un fuerte repunte desde mayo de 2020 (1.88%), cuando alcanzé su nivel mas
bajo en mas de dos décadas, situdndose en 8.35% en junio de 2021, por arriba del limite superior de la meta
establecida por el Banco Central de Brasil (3.75% +/- 1.5 punto porcentual). Dicho repunte obedece principalmente a
choques de oferta, internos y externos, que incrementaron los precios de los alimentos y algunos servicios; asi como
los de los productos energéticos derivados del petroleo. En consecuencia, el Comité de Politica Monetaria de dicho
banco central decidio reducir el extraordinario estimulo monetario que implementd en el afio anterior para
contrarrestar los efectos de la pandemia del COVID-19 en la economia, por lo que en marzo del presente afo inicié el
proceso de normalizacion parcial de su postura de politica, incrementando, por primera vez en méas de cinco afios, la
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tasa de interés de politica monetaria (SELIC) en 75 puntos basicos ubicandola en 2.75%; asimismo, en sus reuniones
de mayo y junio la aumento en otros 75 puntos basicos en cada ocasion hasta situarla en 4.25%; ademas, indic6 que
continuaria con dicho proceso de normalizacion, ajustando la tasa SELIC en otros 75 puntos bésicos en la proxima
reunion, si las condiciones monetarias y financieras evolucionan conforme lo previsto. Vale destacar que dicho comité
ha indicado que considera apropiada la normalizacion parcial de la tasa de interés y el mantenimiento del estimulo
monetario durante el proceso de recuperacion econémica.

En Chile, la inflacion se ubicd en 3.80% en junio de 2021, impulsada por las mayores presiones de demanda,
principalmente de bienes, tras la recuperacion gradual de la actividad econdmica, tras los efectos de la pandemia del
COVID-19, y por los recientes aumentos en los costos de transporte ante el incremento del precio internacional de los
combustibles. No obstante, la inflacion continu6 dentro de la meta establecida por el Banco Central de Chile (3.0%
+/- 1 punto porcentual). En este contexto, en lo que va de 2021 el Banco Central mantuvo una postura de politica
acomodaticia, con una tasa de interés de politica monetaria en 0.50% y algunas medidas no convencionales que
adopto para proveer liquidez al sistema bancario y asegurar el normal funcionamiento de los mercados de crédito
durante el periodo de crisis provocado por el COVID-19. Dentro de dichas medidas, destaca la Facilidad de
Financiamiento Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC) implementada en marzo del afio previo con una
duracion inicial de seis meses, otorgando un monto total de US$24.0 millardos en su primera etapa y que
posteriormente fue extendida a una segunda etapa por un monto de US$16.0 millardos con una vigencia de ocho
meses Y luego a una tercera etapa por un monto de US$10.0 millardos y vigencia de seis meses adicionales; no
obstante, el Banco Central de Chile anuncié que dicha etapa ya fue completada y las reinversiones de cupones de
bonos bancarios concluyeron en los primeros dias de junio, por lo que el monto de inversiones admitidas se ira
reduciendo gradualmente, acorde con el vencimiento de los activos en cartera.

En Colombia se registré una inflacion baja desde mediados de 2020 hasta el primer trimestre de 2021, asociada a la
disipacion de los choques de oferta que se originaron en 2019 e impactaron los precios de los alimentos y a la
ausencia de presiones inflacionarias por el lado de la demanda debido a los efectos negativos provocados por el
COVID-19 en la actividad econdémica. No obstante, en el segundo trimestre de 2021, la inflacién registrd un repunte
que la ubico en 3.63% en junio de 2021, volviéndose a situar dentro de la meta establecida por el Banco de la
Republica (3.0% +/- 1 punto porcentual) dadas las presiones provocadas por el mayor dinamismo de la actividad
economica, los factores climaticos que impactaron la oferta de alimentos y el incremento del precio internacional del
petroleo que ha incrementado los costos de transporte. En lo que va de 2021, el Banco de la Republica ha continuado
con la postura acomodaticia adoptada el afio anterior, manteniendo la tasa de interés de politica monetaria en 1.75%
y una serie de medidas no convencionales encaminadas a reforzar la liquidez del sistema de pagos; previendo que,
aunque la inflacion se acelere durante la segunda parte del presente afio, ésta permanecera dentro de la meta.

En Peru, en el primer semestre de 2021 el ritmo inflacionario registré un alza respecto al cierre de 2020 (1.97%)
ubicandose a junio en 3.25%, por arriba de la meta establecida por el Banco Central de Reserva del Peru (entre 1.0%
y 3.0%), impulsado por choques de oferta de algunos alimentos, por el efecto traspaso de las recientes
depreciaciones cambiarias a sus precios internos y por el incremento de los precios de los combustibles. Vale resaltar
que ante la recesién econémica registrada en 2020, el Banco Central adoptd una postura de politica monetaria
fuertemente expansiva, la cual se mantendria en tanto persistan los efectos negativos de la pandemia sobre la
inflacién, lo que incluye mantener la tasa de interés de referencia en un minimo histérico de 0.25%, junto a otros
instrumentos de politica monetaria para inyectar liquidez; instrumentos que al 7 de julio de 2021, alcanzaron un saldo
de S/62.8 millardos (US$15.8 millardos aproximadamente), correspondiendo S/15.1 millardos (US$3.8 millardos
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aproximadamente) a repo de valores, monedas y cartera de créditos, y otros S/47.7 millardos (US$12.0 millardos
aproximadamente) al monto liquidado de repos de cartera de crédito con garantia estatal (programa Reactiva Peru).

Grafica 12
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
y en Desarrollo (1)

2011-2021
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(1) Datos a junio de 2021.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en el primer semestre de 2021 la inflacion ha repuntado en la mayoria de paises de Centroamérica y en
la Republica Dominicana, influenciada principalmente por el incremento del precio internacional de los derivados de
petréleo y en algunos casos por los efectos rezagados de fendmenos climaticos que impactaron los precios de los
alimentos. En ese contexto, a junio de 2021, en la Republica Dominicana la inflacion se ubico por arriba de la meta
definida por el banco central; en tanto que en Honduras y en Guatemala, se ubic6 dentro de las respectivas metas,
mientras que en Costa Rica, continué por debajo de la meta, derivado, principalmente, de la débil recuperacion
econdmica. Por su parte, en El Salvador la inflacién repunté por arriba de lo esperado para el presente afio. En cuanto
a la postura de politica monetaria, el Banco de Guatemala, el Banco Central de Honduras, el Banco Central de Costa
Rica y el Banco Central de la Republica Dominicana, en sus respectivas sesiones de 2021, han mantenido sus tasas
de interés de politica monetaria en 1.75%, 3.00%, 0.75% y 3.00% respectivamente, niveles adoptados en 2020 junto a
otras medidas de flexibilizacién monetaria, con el objetivo inicial de contrarrestar los efectos econdmicos adversos
derivados de la pandemia del COVID-19; y que actualmente brindan apoyo a la recuperacion de sus economias.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2021 y 2022, relativas al
crecimiento econdmico e inflacion a nivel internacional.
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Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos -3.5 7.0 49 14 2.3 25
El Salvador -8.6 4.2 2.8 0.7 15 13
Honduras -8.0 45 3.3 4.0 4.2 4.0
Nicaragua -3.0 0.2 2.7 2.9 3.9 35
Zona del Euro -6.5 4.6 4.3 -0.3 1.8 1.2
México -8.3 6.3 4.2 3.2 34 3.1
Otros socios comerciales
Colombia -6.8 5.1 3.6 1.6 25 2.6
Japo6n -4.7 2.8 3.0 -0.9 1.2 0.2
Brasil -4.1 5.3 1.9 4.5 4.5 35
Chile -5.8 6.5 3.7 2.9 3.0 3.0
Peru -11.1 8.5 5.2 2.0 2.0 2.0
Reino Unido -9.8 7.0 4.8 0.5 2.1 18
Republica Popular China 23 8.1 5.7 -0.3 2.3 19
Mundial -3.2 6.0 49 2.7 3.7 31
-Economias avanzadas -4.6 5.6 4.4 0.5 1.9 17
-Economias de mercados -2.1 6.3 5.2 4.4 5.0 4.1
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) -7.0 5.8 3.2 6.3 7.3 6.0
-Centroamérica -4.4 34 34 2.9 31 2.8
Principales socios (2) -5.4 5.8 4.3 1.6 25 25

(1) Enlainflacién se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

(2) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en conjunto
representan alrededor de 64% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2021 y actualizacion de julio de 2021.
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RECUADRO 4 )
CONSIDERACIONES SOBRE EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA INFLACION
EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

El aumento de la inflacion en los Estados Unidos de América se
explica, fundamentalmente, por el fuerte dinamismo que ha tenido
la actividad economica en lo que va del presente afio, la cual esta
siendo impulsada por el proceso acelerado de vacunacién contra
el COVID-19, la reapertura casi plena de la economia y el
aumento en el consumo de las familias. Segin la empresa
calificadora S&P Global Ratings, dicho aumento en el ritmo
inflacionario no es sorprendente y estd en linea con las
perspectivas de una recuperacion dinamica de la actividad
econdmica, por lo que el aumento en la inflacién seria transitorio
debido, en parte, al “efecto base de comparacién” por los niveles
inusualmente bajos que se observaron el afio anterior. En efecto,
los precios de muchos bienes y servicios, como los de la
gasolina, las tarifas aéreas y el alojamiento, disminuyeron
significativamente durante la caida de la actividad econémica al
inicio de la pandemia en el segundo trimestre de 2020, y ante una
dindmica recuperacién de la economia en el segundo trimestre de
2021, el aumento de los precios observados tendid a
magnificarse.

Por otra parte, el efecto temporal en la inflacién también esta
explicado por el “efecto de cuellos de botella” debido a que en
esta fase de recuperacion la oferta no ha logrado crecer al mismo
ritmo de la demanda. Asimismo, los niveles de ahorro de los
hogares, acumulados por un consumo que estuvo reprimido
durante los confinamientos, han aumentado la demanda de
bienes y servicios, lo que ha provocado que la inflacién se ubique
por encima de 2.0% durante la mayor parte del primer semestre
del presente afio, el cual tenderia a moderarse en la medida que
estos dos efectos comiencen a moderarse. En efecto, segin la
empresa calificadora, los movimientos observados en la inflacion
de corto plazo se diluirian durante el proximo afio. En sus
estimaciones, el ritmo inflacionario se desaceleraria a 2.1% en
2022 después de registrar un nivel promedio de 2.7% durante
2021. En lo relativo a la inflacién subyacente, después de una
aceleracion durante el segundo trimestre de 2021, es probable
que se situe en 2.1% en 2021y 2.2% en 2022.

indices de Precios al Consumidor Observados
Respecto a la Tendencia de Largo Plazo

100

indice 1982 — 1984

IPC observado === |PC subyacente observado

IPC asumiendoun ritmo de 2 2% desde marzo 2020 e [PC subyacente asumiendoun ritmo de 2.2%

desde marzo 2020

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos de América y S&P Global Econcmics,

Como se observa en la grafica anterior, una proyeccion de la
inflacién total y subyacente con una trayectoria interanual de
2.2% desde marzo de 2020 hasta diciembre de 2022, muestra
como el aumento reciente de los precios ha compensado en
buena medida el bajo nivel de inflacién total y subyacente que se
observé en 2020 y ha retornado a la senda de largo plazo.

Por su parte, la Reserva Federal ha manifestado que, aunque la
inflacién estaria registrando un incremento significativo durante el
presente afio, ésta se estaria moderando el préximo afo, razon
por la cual, en este momento, no se implementarian medidas de
politica monetaria, dado que se trata de un fenémeno temporal, lo
cual sigue siendo confirmado por las expectativas inflacionarias
de los agentes econdmicos. Adicionalmente, el Banco de la
Reserva Federal de San Luis desarrolldé una herramienta
estadistica de presiones de precios, para medir las probabilidades
de inflacion para los proximos 12 meses. Dicho indicador evalla
la probabilidad de que la inflacién durante los proximos 12 meses
finalice en uno de cuatro tramos: menos de 0.0% (deflacion);
entre 0.0% y 1.5%; entre el 1.5% y 2.5%; 0 mas de 2.5%. Como
se observa en la grafica siguiente, el modelo estima que hay una
probabilidad de 1.7% de que la inflacion durante los proximos 12
meses se encuentre entre 0.0% y 1.5% (linea negra); una
probabilidad del 14.6% de que se situe entre 1.5% y 2.5% (linea
roja); y una probabilidad del 83.7% de que se ubique por arriba de
2.5% (linea azul etiquetada como Medicion de Presiones de
Precios).

Probabilidad de inflacion de acuerdo a la
Medicion de Presiones de Precios
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis.

En el contexto anterior, se estima que los factores que han
incidido en el aumento en la inflacion de los Estados Unidos de
América se disiparian el préximo afio, en la medida en que las
condiciones econémicas vuelvan a su tendencia de largo plazo,
después de la disrupcién provocada por la pandemia.

Fuente: Kliesen, Kevin (2021). “Two Percent Inflation Over the Next Year: Should
You Take the Over or the Under?”. Federal Reserve Bank of St. Louis. Mayo. S&P
Global Economics (2021). “The Jump In US Inflation Is Transitory And Consistent
With Our Recovery Story”. Mayo.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Luego de la contraccién registrada por el Producto Interno Bruto (PIB) en 2020, resultado, principalmente, de las
medidas sanitarias para contener la propagacion del COVID-19 y de la desaceleracién de la economia mundial, se
estima que el proceso de recuperacion de la actividad econémica, iniciado en el segundo semestre de 2020, continte
consolidandose en 2021, debido a la mejora en las perspectivas de la economia mundial (incluyendo la de los
principales socios comerciales de Guatemala, principalmente los Estados Unidos de América) y a las condiciones
economicas internas, proyectandose un crecimiento del PIB que podria ubicarse en un rango entre 4.0% y 6.0%, con
un valor central de 5.0% en el escenario base. Asimismo, para 2022 se prevé que se mantenga el impulso que inicid
en la segunda mitad de 2020, por lo que el PIB estaria registrando un crecimiento de entre 3.5% y 5.5%. Dichas
proyecciones, se asocian al incremento esperado en la demanda interna, la cual estaria influenciada por el
crecimiento del gasto de consumo final privado, asi como al aumento de la formacion bruta de capital fijo y de la
demanda externa.

En el primer trimestre de 2021, el PIB registré una tasa de crecimiento interanual de 4.8%, superior a la observada en
el mismo trimestre del afio anterior (1.2%). Dicho resultado se asocia a la reapertura gradual de la economia, derivado
de la flexibilizacion de las medidas implementadas por el Gobierno de la Republica para contener la propagacion de la
pandemia en el pais. En este sentido, por el enfoque del gasto, se observd un mayor dinamismo en el consumo
privado y la inversion, asi como un aumento en el volumen de exportaciones e importaciones de bienes.

Grafica 13
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(2) Tendencia con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.
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a)  Destino del gasto

Por el lado del PIB medido por el destino del gasto, en el primer trimestre de 2021, el consumo privado registr un
crecimiento de 5.8%, superior al registrado en el mismo trimestre del afio anterior (1.9%), asociado al incremento en el
ingreso disponible de los hogares, como consecuencia de la recuperacion de los empleos formales, derivado de la
normalizacion y la reapertura gradual de algunas actividades econdmicas, principalmente, las asociadas al comercio,
la industria y el transporte. Asimismo, se registré un incremento en las remesas familiares y en la cartera de crédito
para el consumo, lo cual incidié positivamente en la demanda de bienes y servicios, tanto de origen nacional como
importado.

En cuanto al gasto de consumo del gobierno general, éste registr6 una contraccién de 1.4%, resultado del
comportamiento negativo observado, en términos reales, de las remuneraciones pagadas y de la compra de bienes y
servicios por parte de la Administracion Central, particularmente los relacionados con el mantenimiento y reparacion
de bienes nacionales de uso comun, combustibles y lubricantes; energia eléctrica; hilados y telas; entre otros. Dicho
resultado fue contrarrestado, en parte, por el aumento en la compra de bienes, asociada a las entregas realizadas por
el Ministerio de Desarrollo Social (MIDES) y por el Ministerio de Educacion (MINEDUC) como apoyo a las familias
afectadas por el COVID-19.

Respecto a la inversion (formacion bruta de capital fijo), ésta registré un crecimiento de 20.3% debido, principalmente,
al incremento en el volumen de importaciones de bienes de capital para el transporte, agricultura, industria,
telecomunicaciones y construccion. Asimismo, se observé un aumento en la construccion de obras de ingenieria civil,
asociado a la construccién de bienes de uso comun del gobierno general, a la construccién de edificaciones no
residenciales y a la construccion de viviendas por parte de los hogares.

Con relacién a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron un crecimiento de 3.9%,
explicado, principalmente, por el incremento del volumen exportado de azucar; productos diversos de la industria
quimica; grasas y aceites comestibles; legumbres y hortalizas; frutas frescas, secas o congeladas; preparados a base
de cereales; detergentes y jabones; entre otros. Dicho comportamiento fue compensado, en parte, por la disminucién
de las exportaciones de servicios relacionados con el turismo, salud y transporte.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios se incrementaron 10.3%, en términos reales, derivado del
aumento registrado en el volumen importado de materias primas y productos intermedios, bienes de capital, bienes de
consumo y materiales de construccion. Dicho comportamiento fue contrarrestado parcialmente, por la caida de las
importaciones de servicios de transporte y los relacionados con el turismo emisor.
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Cuadro 4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2020 2021
Destino del Gasto Porcentual en
el PIB anual | I I v '
Demanda Interna 21 9.1 -2.8 22 6.2
Gastos de oonsumo'ﬁnal de los hogares e insttuciones sin 836 19 81 10 27 58
fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno General 1.5 0.8 -4.1 -0.8 9.5 -14
Formacion Bruta de Capital Fijo 13.5 03 [ <162 | -73 0.7 20.3
Exportaciones de bienes y servicios 16.9 -05 [ -196 | -37 6.5 3.9
(-) Importaciones de bienes y servicios 249 3.6 -16.6 | -8.0 2.3 10.3
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.2 -8.9 -14 3.0 438

(1) Medido por el destino del gasto.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Origen de la produccion

La evolucion del PIB durante el primer trimestre del afio, medida por el origen de la produccion, reflejo tasas de
crecimiento positivas en la mayoria de las actividades econémicas, destacando el comercio y reparacion de vehiculos,
industrias manufactureras, construccion, agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca e informacién y comunicaciones.
Por su parte las actividades de alojamiento y de servicio de comidas y ensefianza, registraron tasas de variacion
negativas.

El crecimiento de la actividad de comercio y reparacion de vehiculos, se asocia, principalmente, al crecimiento en las
ventas de vehiculos automotores; combustibles; materiales de construccion, articulos de ferreteria, fontaneria y
calefaccion; equipo, partes y piezas electronicas y de telecomunicaciones; entre otros. Por su parte, la actividad de
mantenimiento y reparacion de vehiculos registré una recuperacion, como resultado del aumento en la demanda de
este servicio por parte de los hogares y las empresas.

El desempefio positivo de la actividad de industrias manufactureras fue resultado del dinamismo observado en la
demanda interna y externa de otros productos manufacturados, como: metales comunes; productos de plastico; y
jabones, detergentes y preparados de limpieza. Asimismo, las actividades de fabricacion de cemento, cal y yeso;
fabricacion de muebles; y fabricacion, reparacion e instalacién de maquinaria y equipo industrial registraron un mayor
dinamismo, impulsadas por el aumento en las ventas locales. En cuanto al grupo de alimentos y bebidas, se observé
una mayor produccion de bebidas no alcoholicas, aguas minerales y otras aguas embotelladas; aceites y grasas de
origen vegetal y animal, bebidas malteadas y de malta, frutas, legumbres y hortalizas en conserva, entre otros; debido
al incremento registrado particularmente, en la demanda de los hogares y restaurantes. Finalmente, el grupo de
textiles, prendas de vestir, cuero y calzado registré un incremento, resultado de la mayor demanda interna y externa
de hilos, tejidos y otros productos textiles; asi como, del incremento en las exportaciones de prendas de vestir.
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Respecto a la recuperacion registrada en la actividad de construccion, ésta se explica, principalmente, por el
incremento en la construccién de obras de ingenieria civil, asociado a la construccién de bienes de uso comun del
gobierno general. Asimismo, se observo un crecimiento en la construccion de edificios de mercado, explicado por el
incremento en la construccién de edificaciones no residenciales. Por su parte, se registré un mayor dinamismo en la
construccidn de vivienda para uso final propio, derivado del aumento en el flujo de remesas familiares.

La actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca registré un crecimiento asociado al aumento en los cultivos
de hortalizas, palma africana, frutas y nueces, cardamomo, plantas perennes y caucho natural, como resultado de
mejores practicas agricolas, asi como de condiciones climaticas favorables y de una mayor demanda interna y
externa de dichos bienes. Por su parte, el grupo de ganaderia, silvicultura y pesca increment6 su valor agregado,
como resultado del dinamismo en la crianza de aves, de ganado vacuno y ganado porcino, asociado al aumento en la
demanda intermedia por parte de algunas actividades de las industrias de alimentos.

El resultado observado en la actividad de informacién y comunicaciones se asocia, principalmente, al desempefio
positivo de la actividad de telecomunicaciones, derivado de la mayor demanda de servicios de datos por parte de los
suscriptores. Adicionalmente, los servicios de programacion informatica, consultoria de informatica y actividades
conexas mostraron un crecimiento, como resultado, principalmente, del incremento en el consumo de dichos servicios
por parte de las actividades comerciales y de telecomunicaciones.

Por su parte, entre las actividades que registraron contraccion durante el primer trimestre de 2021, destaca la
actividad de alojamiento y servicio de comidas, la cual continué siendo afectada por las medidas establecidas para la
contencion de la propagacion del COVID-19, aunque en menor intensidad a lo observado el afio anterior. En efecto,
las actividades de alojamiento se vieron afectadas por los limites de aforo establecidos para garantizar el
distanciamiento, asi como, por la diminucion en el numero de turistas que ingresaron al pais durante dicho periodo.
Por su parte, la actividad de restaurantes presentd una leve recuperacion, debido al aumento de la demanda por parte
de los hogares.

Finalmente, la actividad de ensefianza registré una caida como resultado del comportamiento observado en las
actividades de ensefianza publica, asociado al retraso del ciclo escolar 2021, el cual, segun lo establecido en el
acuerdo ministerial No. 3663-2020, inici6 en la cuarta semana de febrero (segunda semana de enero en 2020), debido
al estado de emergencia generado por la pandemia COVID-19.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Part|CIpaCI6n 2020 2021
Actividades Econ6émicas Porcentual en

elPIBanual | ! I L v !
Agricultura, ganaderia, silvicultura y 10.2 4.0 15 26 34 28
pesca
Explotacion de minas y canteras 0.5 2.3 -14.1 -1.0 6.9 1.9
Industrias manufactureras 141 0.9 -9.3 29 5.0 6.4
Sumlnls?ro de electricidad, agua y 24 43 88 8.0 5.1 30
saneamiento
Construccion 5.1 -3.8 -12.1 -6.8 -1.9 12.5
Comercio al por mayor y al por menor;
Mantenimiento y reparacion de vehiculos 19.1 1.9 -7.6 0.3 3.1 6.6
automotores y motocicletas
Transporte y almacenamiento 2.9 -4.0 -31.3 -14.3 -2.8 1.5
Achwdaf:ies de alojamiento y de servicio 24 46 454 -30.9 14.9 27
de comidas
Informacién y comunicaciones 3.8 1.7 -2.5 23 3.8 7.1
Actividades financieras y de seguros 3.9 4.5 1.2 3.0 4.7 5.1
Actividades inmobiliarias 8.6 3.5 27 26 3.5 4.0
A'chv.ldades profesionales cientificas y 24 05 6.8 18 04 41
técnicas
Actividades de servicios administrativos y 32 05 86 47 85 54
de apoyo
Administracion publica y defensa 4.4 3.4 -0.1 -0.3 1.1 0.3
Ensefianza 4.8 -6.0 -14.3 -2.7 16.1 -2.4
Salud 2.7 3.6 -12.7 0.6 7.7 9.8
Otras actividades de servicios 3.7 -0.7 -22.2 -11.5 -2.6 1.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.2 -8.9 -1.4 3.0 4.8

(1) Medido por el origen de la produccion.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad economica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) a junio, registré una tasa de variacion interanual de 13.9% en la
serie original (-7.5% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades economicas
siguientes: Comercio y reparacion de vehiculos; Industrias manufactureras; Actividades de alojamiento y de servicio
de comidas; Otras actividades de servicios como las deportivas, de esparcimiento y recreativas; y los servicios
personales (lavanderias, peluquerias, salones de belleza, entre otros); Actividades de servicios administrativos y de
apoyo; y Construccion. Asimismo, la variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de
11.3%, congruente con la recuperacion econdmica prevista del PIB anual para 2021.
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Grafica 14
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(1) Base 2013 = 100.
(2) Con informacién a junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubico en 76.07 puntos en junio7, superior
al nivel observado en mayo de 2021 (73.52 puntos) y al del mismo mes del afio anterior (36.40 puntos), situandose en
zona de expansion (por arriba de 50 puntos), reflejando un aumento en la percepcion del panel de analistas privados
con respecto al clima de negocios y de inversion que prevaleceria en la actividad econémica en los proximos seis
meses. La recuperacion en el nivel de confianza econdmica manifestada en los resultados a partir de abril, se
encuentra en linea con las expectativas del panel de analistas privados respecto del crecimiento econoémico, previstas
para 2021 y para 2022, las cuales registraron un aumento en comparacion con las proyecciones efectuadas en los

Mmeses previos.

17 Nivel mas alto observado desde marzo de 2006.
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Grafica 15
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(1) Con informacion a junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.

3. Perspectivas de crecimiento econémico para 2021 y 2022

El crecimiento del PIB, como se indic, se ubicaria en un rango entre 4.0% y 6.0% (con un valor central de 5.0%) en
2021 y registraria un crecimiento en un rango entre 3.5% y 5.5% en 2022 (con un valor central de 4.5%).
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2018 - 2020 y proyectadas para 2021 y 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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En cuanto a los sectores productivos, para 2021 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
economicas, destacando, por su incidencia, el crecimiento esperado en el comercio, mantenimiento y reparacion de
vehiculos; industrias manufactureras; construccion; actividades inmobiliarias; actividades de alojamiento y de servicio
de comidas; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; transporte y almacenamiento; y en otras actividades de
servicios. Dichas actividades en conjunto explicarian alrededor de 69.0% de la tasa de crecimiento del PIB real
previsto para 2021.

En lo que respecta al comercio, mantenimiento y reparacion de vehiculos, el aumento responde a mejores
expectativas de crecimiento de la produccion industrial y del mayor volumen de importaciones de bienes. En el caso
de las industrias manufactureras, el incremento se asocia al crecimiento previsto en las actividades de fabricacion de
materiales de construccion; de papel, productos de papel e impresion; de plasticos y productos de caucho; y de
muebles; asi como de alimentos y bebidas; y de prendas de vestir, cuero y calzado, derivado de una mayor demanda
interna y externa.

Por su parte, en la construccion, el dinamismo obedece al crecimiento previsto en la construccion de bienes
nacionales de uso comun y no comun de la administracién central y de los gobiernos locales, asi como del aumento
estimado en la construccion de edificios residenciales y no residenciales, influenciado por mejores perspectivas de
inversion en el sector. Las actividades inmobiliarias mostrarian un crecimiento derivado del incremento previsto de
alquileres no residenciales, asociado a la recuperacion esperada por la reapertura de las actividades comerciales e
industriales, y al incremento estimado en la construccion de viviendas destinadas al alquiler.

En las actividades de alojamiento y de servicio de comidas, la recuperacion estaria asociada al incremento previsto en
la demanda de servicios de hoteles y restaurantes por parte de los hogares, asi como a la recuperacion esperada del
turismo interno y externo. Por el lado de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, el incremento anticipado esta
influenciado por la mayor produccién esperada en los cultivos de hortalizas, cereales y palma africana, asi como al
incremento previsto en la demanda intermedia de aves de corral y de ganado bovino.

En lo que respecta al transporte y almacenamiento, la recuperacion se explica por expectativas favorables en la
demanda de transporte de carga por parte de algunas actividades industriales y comerciales; asi como por el
incremento del volumen de mercaderia embarcada y desembarcada en los puertos nacionales, que incide en una
mayor demanda de servicios de almacenamiento.

Por ultimo, las otras actividades de servicios, registrarian un crecimiento derivado del incremento en la demanda
interna de servicios personales, asi como de actividades deportivas y de esparcimiento, asociado a la recuperacion
del ingreso disponible de los hogares y a la reapertura de establecimientos que prestan este tipo de servicios.

Con respecto a las condiciones de demanda, para 2021 se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de
6.0%, asociado al crecimiento en el gasto de consumo privado, como resultado de la recuperacion del empleo, al
crecimiento de las remesas familiares, al mantenimiento de condiciones crediticias favorables y a la estabilidad en el
nivel general de precios, factores que dinamizarian el ingreso disponible de los hogares.

Por su parte, se estima un incremento en el gasto en consumo del gobierno general, asociado a mayores niveles de
contratacion de personal y pago de remuneraciones, asi como al aumento estimado en la compra de bienes y
servicios, particularmente de insumos y servicios contratados por el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social,
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para continuar atendiendo la emergencia sanitaria provocada por la pandemia y llevar a cabo el Plan Nacional de
Vacunacién contra el COVID-19.

En cuanto a la inversion, se prevé un crecimiento de 10.4%, explicado por la recuperacion del volumen importado de
bienes de capital, por el aumento previsto en la construccion de bienes nacionales de uso comun y no comun por
parte de la administracion central y de los gobiernos locales, asi como por el incremento estimado en la construccion
de edificios residenciales y no residenciales.

Con relacién a la demanda externa, para 2021, se espera una recuperacion en las exportaciones de bienes y servicios
en términos reales, para registrar un crecimiento de 6.1%, como resultado de la mayor demanda esperada de
productos nacionales por parte de los principales socios comerciales del pais; asi como de expectativas favorables
para la exportacion de servicios asociados al turismo. En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en
términos reales, estas crecerian 9.9%, resultado de la recuperacion en la demanda de bienes para consumo final, asi
como para consumo intermedio e inversion.

En ese contexto, con relacion a la medicion del PIB por el origen de la produccion, para 2022, se preven tasas de
crecimiento positivas para todas las actividades econémicas, en las que destaca principalmente, el comercio y
reparacion de vehiculos; las industrias manufactureras; las actividades inmobiliarias; las actividades de alojamiento y
de servicio de comidas; la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; la construccion; las actividades financieras y de
seguros; Y las otras actividades de servicios, que en conjunto explicarian alrededor de 70% de la tasa de crecimiento
del PIB real previsto para el referido afio.

Asimismo, se prevé que para 2022 la demanda interna registre una tasa de variacién de 4.4%, influenciada
principalmente por el incremento esperado en el gasto de consumo privado y en la formacion bruta de capital fijo, los
cuales se estima registren crecimientos de 4.4% y 5.6%, respectivamente (4.5% y 10.4%, en su orden para 2021). En
cuanto al gasto de consumo final del gobierno general se anticipa que presente una variacién de 2.3%, inferior a la
prevista para 2021 (3.4%).

Por su parte, para 2022, tanto las exportaciones como las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, se
prevé registren tasas de crecimiento de 5.5% y 4.7%, respectivamente (6.1% y 9.9%, en su orden para 2021).
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Grafica 17
Producto Interno Bruto Anual y Demanda Interna (1) (2)
(Porcentajes)
5.0
4.0 ' ) e a .
3.0 {28 o
2.0
1.0 4 J
0.0
-1.0

Proyeccion

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2018 - 2020 y proyectadas para 2021 y 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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, RECUADRO 5
CONSULTA DEL ARTICULO IV DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL CON
GUATEMALA EN 2021

Una mision del Fondo Monetario Internacional (FMI) visitd
Guatemala del 19 de abril al 4 de mayo, con el objetivo de realizar
la Consulta del Articulo IV correspondiente a 2021. Es importante
mencionar que las consultas del Articulo IV constituyen un
vehiculo ideal para generar entendimientos entre el FMI y las
autoridades de un pais miembro, asi como para efectuar
evaluaciones, principalmente macroeconomicas, en un marco de
alto valor agregado vy rigor técnico. Para el efecto, los miembros
de la misién mantuvieron dialogos con las autoridades del Banco
de Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas, la
Superintendencia de  Administracion ~ Tributaria 'y la
Superintendencia de Bancos, que se centraron en las politicas
fiscal, monetaria, cambiaria y financiera. Ademas, la misién
sostuvo reuniones con representantes del sector privado (tanto
financiero como no financiero), tanques de pensamiento,
organismos internacionales y cuerpo diplomatico acreditado en
Guatemala. Al finalizar esas discusiones, la misién emitio un
comunicado y un reporte que describe la situacién econdmica
reciente y sus perspectivas, asi como las prioridades de politica,
el cual fue respaldado por el Directorio Ejecutivo de dicho
organismo.

En cuanto a la actividad econémica, la misién destacoé que la
economia guatemalteca habria registrado una contraccion de
1.5% en 2020, derivada de la crisis sanitaria generada por la
pandemia del COVID-19; sin embargo, dicha contraccién habria
sido una de las menores de la regién. En ese contexto, sefialaron
que la especializacion de la economia guatemalteca en
actividades agricolas y en la produccién de productos esenciales,
la resiliencia del flujo de remesas familiares y el apoyo sin
precedente de la politica econdmica, habrian contribuido a limitar
el impacto econémico de la pandemia.

En cuanto a las medidas de politica econémica, mencionaron que
la respuesta oportuna de la politica fiscal fue esencial para
fortalecer la capacidad del sistema de salud y para proporcionar
medios de sustento para la poblacién vulnerable; que la
flexibilizacién de la politica monetaria y las politicas financieras
para facilitar la renegociacion de préstamos apoyaron el
dinamismo del crédito y la capacidad del sistema financiero de
sobrellevar el deterioro de la actividad economica; y que el nivel
de reservas monetarias internacionales fue apropiado en un
entorno de incertidumbre. Ademas, sefialaron que las
restricciones y otras medidas de contencion contribuyeron a
limitar la propagacién del COVID-19 en el pais, lo que habria
permitido una reapertura gradual de la economia interna que
favorecio la recuperacién econémica.

Con relacion a las perspectivas econdmicas, el FMI considerd
que estas son positivas, dado que prevé que la economia
registraria una rapida recuperacion en 2021, creciendo 4.5% y
4.0% en 2022. Al respecto, la actividad econdmica refleja un
mejor desempefio derivado del apoyo de la politica econémica, el
proceso gradual de apertura de la economia interna, el aumento
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en el empleo formal, la estabilidad en el nivel general de precios,
el sostenido ingreso de divisas por remesas familiares y la
recuperacion de la demanda externa. No obstante, la misién
indicd que el proceso de recuperacion econémica esta sujeto a
riesgos, como el aumento de contagios por COVID-19 vy las
limitaciones para la adquisicion de vacunas contra dicha
enfermedad.

En este contexto, el FMI sefialdé que Guatemala esta bien
posicionada para continuar apoyando la recuperacién econoémica
y enfrentar los efectos econémicos y sociales derivados de la
pandemia, asi como los efectos provocados por el paso de los
huracanes Eta e lota. Por lo tanto, dicho organismo sefialé que es
adecuado converger gradualmente a un déficit fiscal equivalente
a 2.0% del PIB, a la vez que es necesario expandir el gasto
publico en las redes de seguridad social e infraestructura, por lo
que es prioritario mejorar la movilizacién de recursos internos y la
eficiencia del gasto publico.

Por otra parte, la mision sefial6 que la politica monetaria deberia
permanecer con una postura acomodaticia, siempre y cuando las
expectativas de inflacion permanezcan ancladas; en tanto que, la
politica financiera deberia seguir orientada a preservar la
estabilidad del sistema financiero, el cual se encuentra solido y
bien regulado, como evidencian los niveles de capitalizacion,
liquidez y mora crediticia de los bancos del sistema.

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Estimado Proyectado
2019 2020 2021 2022
(Variacion porcentual anual)

Ingresos y precios

PIB real 3.9 =iLl5 4.5 4.0
Inflaciéon 3.4 4.8 4.5 3.6
Sector monetario

M2 9.6 18.9 7.8 6.1
Crédito al sector privado 4.9 6.4 6.8 7.3
Sector externo (Como porcentaje del PIB)
Saldo en cuenta corriente 2.3 5.5 2.3 1.7

Reservas internacionales netas
En meses de importaciones de

bienes y servicios 8.6 €2 8:8 85

Finanzas Publicas

Déficit fiscal 2.2 4.9 3.4 2.8

Deuda publica total 26.5 31.5 32.7 33.7
Deuda interna’ 14.7 18.0 18.1 19.2
Deuda externa 11.8 13.5 14.6 14.6

Y No incluye deficiencias netas del banco central.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (2021).

Finalmente, el FMI indicdé que el gobierno deberia impulsar
reformas que favorezcan el clima de negocios para incentivar la
inversion, que es necesaria para incrementar el producto
potencial, crear oportunidades de empleo y reducir la pobreza y la
migracién irregular. En tal sentido, la misién sugirié reformas que
permitan la modernizacion de la infraestructura vial, Ila
conectividad y la logistica, que proporcionen certeza juridica a los
inversionistas y que faciliten la contratacion a tiempo parcial y los
procedimientos de insolvencia.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2021). “Guatemala: Declaracion al término
de la misién sobre la Consulta del Articulo [V de 2021”. Mayo.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucidn reciente de la inflacion

A junio de 2021, el ritmo inflacionario se situé en 3.91%, inferior al valor central de la meta de inflacion determinada
por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), pero dentro de la misma; por su parte, las expectativas de
inflacion a 12 meses (4.28%) y a 24 meses (4.23%) se sitlan levemente por encima del valor central de la referida
meta, lo que denota que las mismas permanecen ancladas a la meta.

Grafica 18
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(1) Con informacién a junio de 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En 2020 la pandemia de COVID-19 tuvo un efecto importante en la evolucién de los precios internos, debido a que la
implementacion de medidas gubernamentales para limitar la propagacion de la misma provocé una modificacién en
los patrones de consumo de diversos bienes y servicios. En efecto, la divisidén de transporte fue afectada por la caida
en los precios internos de los combustibles, situacion asociada a la disminucion en el precio internacional del petréleo
y sus derivados, dada la contraccion en la demanda mundial, aunque dicha situacion empezé a revertirse a finales de
dicho afio; y por el incremento registrado en el rubro de transporte urbano y extraurbano ante el aumento en las tarifas
del servicio, particularmente en la Ultima parte del afio como consecuencia de las medidas de bioseguridad
implementadas en el pais para dicho sector, lo cual generd mayores costos a las empresas operadoras de transporte
de pasajeros. Con respecto a la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, destacd la
implementacion de una ampliacién temporal en el subsidio al servicio de energia eléctrica para un mayor numero de
consumidores entre mayo y septiembre de 2020, situacién que provocd una importante caida en las tasas de
variacion de dicha division de gasto en el periodo indicado; asimismo, la reduccion registrada en el precio medio del
cilindro de gas propano también influy6 en el comportamiento de esta divisién de gasto. Por su parte, en la division de
gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se observaron importantes incrementos en los precios medios de
productos como el maiz, frijol, huevos y algunas frutas asociados a un aumento en su demanda por compras de
oportunidad, situacion que se adiciond a los problemas de oferta en productos como el tomate, cebolla, guisquil, papa
y otros, que en su conjunto provocaron que en septiembre de 2020 se registraran tasas de variacion interanuales
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maximas desde enero de 2018. Vale destacar que los fendmenos climaticos que afectaron a Guatemala a finales del
afio anterior (tormentas tropicales Eta e lota) también incidieron en la evolucion de los precios de algunos alimentos
durante noviembre y diciembre de 2020.

La inflacion a junio de 2021, como se habia anticipado, continué con su tendencia decreciente, luego de alcanzar su
valor méximo en febrero del presente afo (6.00%). EI comportamiento de la inflacién en el primer semestre del afio,
fue resultado, principalmente, del efecto base de comparacion, debido a que la inflacion fue baja al inicio de la
pandemia; y de algunos choques de oferta que afectaron las divisiones de gasto del indice de Precios al Consumidor
(IPC) de transporte; de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
las cuales fueron afectadas principalmente por el aumento en el precio medio de los energéticos y de las tarifas del
servicio de transporte terrestre, asi como por el incremento de algunos productos agricolas, aunque este ultimo ha
tendido a moderarse recientemente.

Grafica 19
Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a junio de 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de transporte, registrd a junio de 2021 una tasa de variacion interanual de 23.25%, ligeramente
inferior a la mayor tasa historica observada en la presente base del IPC para dicha division de gasto (24.94% a mayo
de 2021). El incremento esta explicado por las alzas en los precios medios de los grupos de gasto de transporte de
pasajeros urbano y extraurbano, por el grupo de gasto de combustibles, y por el transporte aéreo, particularmente en
marzo, mayo y junio del presente afio. En el primer caso, el alza se explica por los aumentos en los precios medios de
las tarifas del servicio de transporte extraurbano y del servicio de transporte urbano que se dieron entre agosto de
2020 y enero de 2021, derivado del reinicio gradual de actividades operativas luego de la suspension de las mismas
en marzo de 2020 por disposiciones gubernamentales para evitar la propagacion del virus del COVID-19, en un
entorno de implementacion de medidas sanitarias de prevencion y la limitacion del nimero de pasajeros por unidad de
transporte, entre otros. Vale indicar que, entre abril y mayo de 2021, en algunas regiones del pais se observd una
disminucion en las tarifas del transporte urbano derivado de acuerdos alcanzados entre autoridades municipales,
transportistas y los Consejos Comunitarios de Desarrollo, situacion que moderd levemente el alza de dicho rubro. Por
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su parte, en el segundo grupo de gasto indicado, se registré un incremento gradual en el precio medio de la gasolina
superior, la gasolina regular y del diésel, como resultado del alza sostenida en el precio internacional del petroleo,
desde noviembre de 2020, por la evolucidén de la demanda mundial del petréleo y sus derivados por el proceso de
recuperacion econdmica, en combinacion con la restriccion en la oferta mundial del crudo por algunos de los
principales productores a nivel mundial. En el caso del transporte aéreo, su incremento se explica por la normalizacion
en la demanda luego de la liberacién de las restricciones temporales de viaje que fueron implementadas por la
pandemia durante 2020, destacando que durante mayo y junio se observé un incremento de viajeros con destino a los
Estados Unidos de América posterior a la eliminacion de restricciones para extranjeros para acceder a las vacunas
contra el COVID-19 en la mayoria de estados de dicho pais, y por el incremento en los costos de operacion derivados,
por una parte, de la implementacion de medidas de bioseguridad y, por la otra, por el incremento en el precio

internacional del petroleo y sus derivados.

Grafica 20
Divisién de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a junio de 2021.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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Con respecto de la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, a junio de 2021 registré una tasa
de variacion interanual de 6.19%, superior a la variacion de finales de 2020 (0.74%). El comportamiento de la division
de gasto se explica, fundamentalmente, por los incrementos en el precio medio del cilindro de gas propano,
registrados entre enero y abril de 2021, atribuidos al aumento del precio internacional del petréleo y sus derivados en
el mercado internacional. Asimismo, se registré un incremento en la tarifa del servicio de energia eléctrica en febrero y
en mayo, atribuido al aumento en los pliegos tarifarios del servicio, tanto para la tarifa social como para la tarifa no

social para las tres principales distribuidoras del pais, que fueron autorizadas por la Comisién Nacional de Energia
Eléctrica (CNEE).

La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, present6 a junio de 2021 una tasa de variacion interanual de
2.72%, inferior a la registrada al cierre del afio anterior (8.68%) explicada, fundamentalmente, por la reversion en los
incrementos observados en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos y de frutas del afio anterior y de
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inicios del presente afio, asi como al alza en el grupo de gasto de pan y cereales. En el primero de los grupos, se
registro un alza en los precios medios del tomate y del guisquil, principalmente. En el caso del tomate, se explicd por
una menor oferta a principios de 2021 en el mercado interno derivado de la disminucién en el ingreso de producto de
origen mexicano, aspecto que se regularizé en los ultimos meses, por lo que el mercado interno se abastecié con la
produccion proveniente de las principales regiones productoras de los departamentos de Baja Verapaz, Jutiapa,
Jalapa y Guatemala, de acuerdo con la informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA),
lo cual permitié que las presiones asociadas a este producto se moderaran. Con relacion al glisquil, su incremento se
asocia a factores estacionales en la produccion, derivado de que las principales regiones productoras en los
departamentos de Alta Verapaz y Guatemala se encontraban en una fase media de cosecha, de acuerdo al MAGA.
En cuanto al grupo de gasto frutas, se registré un incremento en el precio medio del aguacate, siendo importante
entre abril y mayo, situacién atribuida a un incremento en la demanda y un menor abastecimiento proveniente del
departamento de Solola a mediados del primer trimestre; asimismo, desde finales del primer trimestre del afio se
observan alzas en los precios medios de productos como la naranja y las frutas de estacién (limones) que se suman a
los problemas de oferta registrados en dicho grupo de gasto en el tltimo trimestre de 2020; aunque para este ultimo la
oferta se ha normalizado recientemente. Respecto del grupo de gasto de pan y cereales, se presentaron desde
principios del afio incrementos en el precio medio del maiz, de los productos de tortilleria y del pan, lo cual se asocia
al incremento en el precio de la harina de trigo en el mercado interno, que a su vez se explica por el alza en el precio
internacional del trigo. En tanto que el aumento en el precio medio de los productos de tortilleria se explica por las
alzas en el precio medio del maiz y del gas propano. Al respecto, cabe indicar que, en el caso del maiz, el incremento
estd asociado, por una parte, a la finalizacion de la cosecha en la regién norte y oriente del pais y, por la otra, al
incremento en los costos de transporte por el alza de los combustibles.

Grafica 21
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

-1.00

ene-14
may-14
sep-14
ene-15
may-15
sep-15
ene-16
may-18
sep-16
ene-17
may-17
sep-17
ene-18
may-18
sep-18
ene-19
may-19
sep-19
ene-20
may-20
sep-20
ene-21
may-21
jun-21

50



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2021

A nivel de las regiones del pais, la inflacion de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido
significativamente superior en tres de las ocho regiones del pais, siendo éstas, la Region Il, Norte (departamentos de
Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Regién IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Regién
VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché). Por su parte, la Regiéon |, Metropolitana
(departamento de Guatemala), muestra un comportamiento considerablemente menor en los precios de los alimentos,

lo cual, dada su ponderacion dentro del indice de Precios al Consumidor (IPC), tiende a moderar relativamente la
inflacién de alimentos a nivel de la Republica.

Grafica 22
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.
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En cuanto a la inflacion subyacente, cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la inflacién
total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacién total, a junio de 2021
registré una variacion interanual de 3.05%, valor cercano al limite inferior de la meta establecida por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta en el rubro de

los alimentos, asi como de los incrementos en el rubro de los energéticos y del transporte, el nivel de inflacién es
congruente con la posicion ciclica de la economia.
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Grafica 23
Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Al analizar la descomposicion de los choques de oferta que han afectado la inflacién total entre junio de 2020 y junio
de 2021, destaca el efecto de los choques estacionales, que se derivan de las alteraciones temporales en los ciclos
de produccion agricola, la estructura de mercado de algunos productos y las variaciones en el precio internacional del
petroleo y sus derivados, los cuales, a junio de 2021, se estima que tuvieron una incidencia de 0.75 puntos
porcentuales. Ademas, en el mismo periodo, se generaron algunos choques como consecuencia de las
perturbaciones provocadas por los efectos negativos del COVID-19 en algunos sectores productivos, los cuales se
estima que tuvieron una incidencia de 0.11 puntos porcentuales. Adicionalmente, en el periodo de noviembre de 2020
a enero de 2021, se observaron algunas presiones en los precios de algunos productos, a causa del impacto de las
tormentas Eta e lota, derivado de los dafios que dichas tormentas provocaron en el sector agropecuario, en la
infraestructura vial y en las edificaciones residenciales y no residenciales de la region nororiental del pais, las cuales
se disiparon rapidamente, ante la pronta recuperacion de las actividades econdémicas en dicha region.
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Grafica 24
Inflacion (1)
Descomposicién de Choques de la Variacion Interanual
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicion de la inflacién
importada. A junio de 2021, la descomposicion de la inflacion total muestra que la inflacién interna se situ6 en 0.75
puntos porcentuales, explicada por la evolucion de los alimentos, los energéticos y el transporte. Por su parte, la
inflacion importada registro un valor de 3.16 puntos porcentuales, explicada por el incremento observado en el precio
internacional del petréleo y sus derivados, la inflacién de los paises socios comerciales y los precios del maiz y del
trigo.
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(1) Con informacién a junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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2.  Proyecciones y expectativas de inflacion
a)  Proyecciones de inflacion

Los prondsticos de inflacion prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2021 se sitie en 4.50% y para
diciembre de 2022 en 4.00%, ambas previsiones dentro del margen de tolerancia determinado por la autoridad
monetaria. Respecto a la inflacién subyacente, se anticipa que, para diciembre de 2021, ésta se podria ubicar en
3.75%; mientras que, para diciembre de 2022 se situaria en 4.00%. Dichos prondsticos de inflacion consideran para
2021 y para 2022, por el lado de la oferta, la evolucion del precio de los alimentos en funcién de la estacionalidad de
la produccidn de los productos agricolas; y el comportamiento esperado en el precio de los combustibles (gasolinas y
diésel) y del gas propano acordes a la evolucion del precio internacional del petroleo, que también podria afectar al
servicio de electricidad. Por el lado de la demanda, se prevé una estabilidad en el nivel general de precios ante la
recuperacion de la demanda interna impulsada por el mayor consumo privado asociado a la mejora en el nivel del
empleo y al incremento de las remesas, luego de que en 2020 la actividad econémica presentara una desaceleracion.

Grafica 26
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(1) Informacion observada a junio de 2021 y proyectada para diciembre de 2021 y de 2022.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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Grafica 27
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b)  Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacién del Panel de Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario total para finales de
2021, se situaria dentro de la meta de inflacién. En efecto, segun dicho panel, el ritmo inflacionario se ubicaria en
4.61% en diciembre de 2021. Los principales factores que sustentan esas expectativas son: el comportamiento de los
precios de los combustibles, la trayectoria del precio internacional del petréleo, los precios de las materias primas, el
desempefio de la politica fiscal, las condiciones climaticas, la estacionalidad de los productos agricolas y el
desempefio de la politica monetaria.
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica 29
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

Grafica 30
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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3.  Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion sugieren que el ritmo inflacionario se ubicara dentro del margen de
tolerancia de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual) tanto en 2021 como en 2022.
No obstante, debe considerarse también la incertidumbre inherente a todo proceso de prondstico, ademas de algunos
riesgos para la trayectoria de la inflacion que podrian incidir en las proyecciones y expectativas de la misma, lo que
podria tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria, en congruencia con el compromiso por parte de
la autoridad monetaria y del Banco Central con su mandato fundamental 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) los avances en las campafas de vacunacion contra la
pandemia del COVID-19, los cuales tendrian un impacto positivo en la recuperacion econoémica a nivel mundial y
podrian generar algunas presiones de demanda; ii) la extension de las medidas de politica fiscal y el mantenimiento
de politicas monetarias expansivas, que podrian tener una incidencia mayor a la prevista en la actividad econémica,
especialmente en las economias avanzadas y apoyarian la confianza econdmica; iii) el aumento de los precios de las
materas primas, en especial el del petroleo, que podrian generar presiones inflacionarias relevantes; iv) la
normalizacion de las relaciones comerciales entre los Estados Unidos de América y algunos de sus principales socios
comerciales, que dinamizaria el comercio mundial; v) el incremento, por arriba de lo previsto, en el ingreso de divisas
por remesas familiares, particularmente durante el primer semestre del afio, podria tener un impacto positivo en el
consumo privado y en la actividad economica interna; y vi) la inflacién de alimentos y de combustibles continta
estando expuesta a choques de oferta, lo que tiene el potencial de generar efectos de segunda vuelta. La realizacién
de alguno o varios de estos riesgos podria generar presiones inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) la propagacion de nuevas variantes del COVID-19 y el atraso en
los programas de vacunacion, que aumentaria la incertidumbre respecto a las perspectivas de crecimiento econémico
mundial; ii) el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, que generaria niveles significativos de
volatilidad; iii) los focos de tensiones geopoliticas y comerciales, que podrian afectar el proceso de recuperacion
economica a nivel mundial; y iv) la persistencia de los efectos asociados al COVID-19 podria dafiar el proceso de
recuperacion economica.

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

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidié mantener dicha tasa en 1.75%, tomando como base el analisis integral
de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un balance de riesgos de inflacién. En el &mbito externo,
entre otros aspectos, destacd que las proyecciones de crecimiento econémico mundial continuaron reflejando un ritmo
dinamico tanto para 2021 como para 2022; no obstante, enfatizd que la recuperacion econdmica sigue siendo
heterogénea entre paises, regiones y sectores econdmicos, y continla expuesta a la evolucidn de la pandemia, por lo
que los niveles de incertidumbre se mantienen elevados. Asimismo, considerd que el precio internacional del petréleo,
continta anticipando que, en el escenario base, el precio medio durante el presente afio y el proximo, seria superior al
observado el afio anterior. En el ambito interno, sefialé que el dinamismo de algunos indicadores de corto plazo como
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el IMAE, el ICAE, las remesas familiares y el comercio exterior, entre otros, confirman el dinamismo de la actividad
econdmica, lo cual es consistente con la estimacion de crecimiento econémico para 2021. Adicionalmente, enfatizd
que el nivel de inflacidn registrado en el primer semestre del presente afio, sigue evidenciando tanto el efecto de base
de comparacion, como algunos choques de oferta, particularmente en el transporte y en los alimentos, en tanto que
los prondsticos y las expectativas de inflacion para el presente afio y el proximo, continian ubicandose dentro de la
meta (4.0% +/- 1 punto porcentual).

Grafica 31
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Fuente: Banco de Guatemala.

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 tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucién futura de la actividad
economica y de la inflacién, por ello, la importancia de contar con indicadores que sefialen oportunamente la postura

de politica monetaria del Banco Central, asi como con modelos semiestructurales y estructurales de prondsticos de
inflacion.

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

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

Grafica 32
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero de +/- 0.5% y el segundo de +/- 1.0%, por lo que un valor dentro
del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el
segundo y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segln
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 interaccién 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 junio de 2021, el
indicador se ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.

18 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 1.5%.
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a junio de 2021.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero de +/- 1.0 y el segundo de +/- 2.0, por lo que un valor dentro del
primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo
y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la
direccion). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

4, Otras variables informativas de politica
a)  Agregados monetarios y de crédito

La actividad econémica a nivel mundial continué mostrando una recuperacién durante el primer semestre de 2021,
aunque desigual a nivel de paises y regiones. En el caso especifico de Guatemala, los principales indicadores
anticipados de actividad econémica sugieren un dinamismo consistente con la estimacion de crecimiento del PIB para
el presente afio. Al respecto, factores como la reapertura de la mayoria de actividades econdmicas, la adaptacion de
algunos sectores a las nuevas condiciones socioeconémicas, la recuperacion moderada de la demanda externa y el
avance en los programas de vacunacion contra el COVID-19, son los que estan favoreciendo el proceso de
recuperacion econdmica. En ese contexto, al 30 de junio de 2021, los principales agregados monetarios y de crédito
continian mostrando un crecimiento inferior al de finales del afio anterior y consistente con lo esperado.
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Grafica 34
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(1) Variacion interanual observada al 30 de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Al 30 de junio, el ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubico en 14.5%, por debajo de lo registrado a finales
de 2020, aunque en términos de niveles, desde marzo, dicha variable ha mostrado valores por debajo de los
programados, lo que denota una aceleracion en el proceso gradual de retorno de efectivo (billetes y monedas)
demandado de forma extraordinaria durante 2020.

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas
la descomposicion de su demanda en un componente ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroecondmicos, como el crecimiento econdmico y la inflacién; a un componente asociado a factores
estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y a un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados.
Con relacién al componente tendencial, el comportamiento de la emisién monetaria, aunque continta situdndose en
niveles elevados de crecimiento interanual, se espera que se modere a partir del segundo semestre, hasta retornar a
tasas de crecimiento similares a las observadas previo a la pandemia del COVID-19, en congruencia con la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econémica previsto para 2021.

Adicionalmente, el comportamiento de la emisién monetaria también se encuentra relacionado con la preferencia del
publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez'®, el cual desde 2017 ha mostrado
un aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2020 en 0.1893, superior al valor promedio observado en
afios previos, en tanto que al 30 de junio de 2021 dicho coeficiente, en promedio, se ubico en 0.1947. El aumento
desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes econémicos, derivado, en buena medida, del ingreso de divisas por remesas familiares y durante buena parte
de 2020 por la coyuntura de la pandemia del COVID-19, asi como por los programas de apoyo y estimulo econdémico

19 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, lo hace como consecuencia, normalmente, de cambios en el nivel de renta o
en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.

61



BANCO DE GUATEMALA

implementados por el gobierno de la republica, principalmente, aquellos que consistieron en trasferencias economicas
directas.

Grafica 35
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 30 de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emisién monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja de bancos), se
observa que, al 30 de junio, el numerario en circulacion registrd un crecimiento interanual de 16.1%, incidiendo en
14.1 puntos porcentuales en dicho crecimiento (24.0 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2020); mientras que la
caja de bancos registré una variacion interanual de 3.1%, con una incidencia que pasé de 1.9 puntos porcentuales a
finales de 2020 a 0.4 puntos porcentuales al 30 de junio de 2021 (gréafica 36).
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Grafica 36
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Incidencia por Componentes (1)

(Porcentajes)
33.0
Numerario en circulaciéon Caja de bancos ——Emisién monetaria
30.0
27.0 25.9
24.0 U0
21.0
18.0
14.
15.0 5
0.4

12.0 24.0

9.0

14.1

6.0

3.0

0.0

3.0

S INY N S Y ) S N N ~ N N ~ ~
. (\,’L &'L O,’L pe :.'Fq’ ¥ < v Q"b 1A Q\flr « _\',"lf (\,"L <.\f’t-
PR~ 25 & o &£ L\ & @ & 2 &N N
oS T4 PN L X K N W & & S oS
(1) Al 30 de junio de 2021.

Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 30 de junio de 2021, registraron un crecimiento interanual de 15.4%, inferior al 18.7% de
diciembre de 2020. EI comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable de la mayoria de sus
componentes, en el que destaca el cuasidinero en moneda extranjera; este componente continia mostrando un
crecimiento dinamico. En efecto, su incidencia pas6 de 1.2 puntos porcentuales en diciembre de 2020 a 2.3 puntos
porcentuales al 30 de junio de 2021. Asimismo, vale destacar el caso de los dep6sitos monetarios en moneda
extranjera, los cuales pasaron de incidir 2.3% en el crecimiento del agregado total a finales del afio anterior, a mostrar
una incidencia en el crecimiento de 1.3% al 30 de junio de 2021.

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 del 2021, muestra un crecimiento interanual de 14.7%
(18.4% en diciembre de 2020). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 30 de junio de 2021, registré una
variacion interanual de 18.6% (20.4% en diciembre de 2020).
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Grafica 37
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observo que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)20 reflejo un crecimiento dinamico (16.9%, al 30 de junio de 2021), asociado también al desempefio del numerario
en circulacion y al de los depositos monetarios en moneda nacional; estos ultimos con una incidencia de 3.8 puntos
porcentuales, al 30 de junio de 2021; en tanto que, el numerario en circulacion presentd, a la misma fecha, una
incidencia de 2.6 puntos porcentuales, inferior a la registrada al 31 de diciembre de 2020 (4.4 puntos porcentuales).
Por su parte, el cuasidinero?! en moneda nacional y extranjera, mostré tasas de variacion interanual de 12.7% y
20.8%, respectivamente.

iii)  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 el primer semestre
de 2021, el crédito bancario al sector privado ha mostrado un comportamiento acorde con el comportamiento de la
actividad econdmica.

En este sentido, al 30 de junio, se registrd un crecimiento interanual de 6.2% en el crédito total, impulsado,
principalmente, por el crecimiento del crédito en moneda nacional (8.6%), y en menor medida, por el crédito en
moneda extranjera, que registré una variacion interanual de 1.6%.

2 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
2! Integrado por los depésitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios.

64



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2021

Grafica 38
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2021.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Al 30 de junio de 2021, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento mas modesto
respecto de lo observado a similar periodo de 2020 (10.0%). El desempefio de dicha variable se explica,
principalmente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo, al sector empresarial mayor y al crédito
hipotecario, que en conjunto representan 76.7% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de junio, se
registraron variaciones positivas en el crédito al sector empresarial mayor por 6.9% (asociado entre otros factores, al
desempefio del crédito otorgado a actividades de servicios comunales, sociales y personales, construccion y
electricidad, gas y agua, las cuales, a mayo, mostraron crecimientos de 45.7%, 9.9% y 11.4% respectivamente), al
consumo por 11.3% y al hipotecario por 13.8%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, luego de registrar un comportamiento mas dinamico desde finales de
marzo de 2020 y que se prolongé durante la mayor parte de dicho afio, ha mostrado durante el primer semestre de
2021 un crecimiento promedio de 1.0%, el cual esta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al sector
empresarial mayor (que representan alrededor de 88.0% del financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, destaca durante el semestre la recuperacion del crédito
al consumo y al sector hipotecario, asi como la desaceleracion en el comportamiento del crédito al sector empresarial
mayor.
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Grafica 39
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2021.

Fuente: Superintendencia de Bancos.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econémica, muestra que los sectores econdmicos que
explicaron la evolucion del crédito fueron, en orden de incidencia: consumo, establecimientos financieros y
construccion (con una variacién interanual de 10.3%, 11.3% y 7.8%, respectivamente).

Grafica 40
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(1) Con informacion a mayo de 2021.

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

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

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

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacién a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observd que la misma fue
financiada, principalmente, con captaciones bancarias.

b)  Tasas de interés
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 primer semestre del 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 neutralizacion e inyeccién de liquidez, reflejo de las condiciones en el mercado de dinero. Los mecanismos de
captacion e inyeccién de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las
negociaciones entre agentes financieros privados.

Grafica 41
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2021.
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 del afio anterior, ha registrado una moderada tendencia a la baja, ubicandose levemente
por encima de 12.0%.
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Grafica 42
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del afio, la referida tasa de interés disminuy6 9 puntos basicos, al pasar de 12.33% en diciembre de 2020
a 12.24% al 30 de junio de 2021 (grafica 42). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en
moneda nacional, ésta se situ6 en 4.14% (grafica 42), menor en 21 puntos basicos al valor observado a diciembre de
2020 (4.35%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econémicos perciban a la inflacion 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
produccidn, 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 junio, una depreciacion interanual de 0.57% (apreciacion
acumulada de 0.64%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 43
Tipo de Cambio de Referencia (1)
(Quetzales por US$)

(1) Informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, participd en el MID mediante la activacién
de la regla, la cual, como se indicd, es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes en
dicho mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su
tendencia. En efecto, al 30 de junio de 2021, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambiaria comprd
US$293.9 millones y efectud ventas por US$54.0 millones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales se registraron compras por US$777.9 millones. EI Comité de Ejecucion, conforme
la politica cambiaria aprobada por la Junta Monetaria, autorizd la participacion mediante el referido mecanismo de
acumulacion hasta por un monto de US$1,000.0 millones a agosto de 2021; la primera fase de dicho mecanismo se
implementod en febrero por un monto de US$500.0 millones y estaria vigente hasta agotar dicho monto o hasta el 30
de junio del presente afio, lo que ocurriera primero. En mayo se agoto el cupo de la primera fase, por lo que el Comité
de Ejecucion considerd pertinente implementar una segunda fase y ampliar tanto el monto (US$500.0 millones
adicionales), como el plazo (con vigencia hasta el 31 de agosto), esto con el proposito de moderar los excedentes de
divisas que prevalecian en el mercado cambiario. En ese sentido, la participaciéon neta del Banco de Guatemala en el
MID al 30 de junio de 2021, se situ6 en US$1,017.8 millones, equivalente a 3.53% del total negociado en el MID.
Cabe indicar que en 2020 se efectuaron compras netas por US$2,010.1 millones, equivalente a 4.32% del total
negociado.
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Grafica 44
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario

Mediante Subastas de Compra y Venta de Divisas (1)
(Millones de US$)
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2021, al 30 de junio.
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.
En efecto, al realizar una comparacién de la volatilidad del tipo de cambio con el de otras economias de América
Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacidon, se puede observar que en Guatemala la
volatilidad de la referida variable es considerablemente reducida, como se ilustra en la grafica siguiente.
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Grafica 45

América Latina: Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal (1)
Afios 2011 - 2021 (a)
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(1) Se refiere a la desviacion estandar del tipo de cambio nominal.
(a) Con informacién al 30 de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucion 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 46

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

En este sentido, al primer trimestre de 2021, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos son poco relevantes; el modelo 2 registra una
moderada sobredepreciacion de -6.4%, mientras que los modelos 1 y 3 sefialan una ligera sobredepreciacion de
-4.7% y -1.3%, respectivamente.

d)  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 Estabilizacién Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. Durante el primer semestre de 2021 se observaron excedentes de liquidez, asociados,
principalmente, a la reduccion en la posicion de encaje del sistema bancario y al aumento en las reservas monetarias
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internacionales; al 30 de junio, las referidas operaciones crecieron Q1,362.9 millones. Cabe indicar que al finalizar
2020, el 5.6% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de junio de 2021 la referida proporcién
aumento a 11.3%. Por su parte, la proporcién de OEM colocada con fechas de vencimiento menores de 2 afios, paso
de 75.9% en diciembre de 2020 a 70.7% a junio de 2021, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo
disminuy6 en 0.5 puntos porcentuales (de 18.5% en 2020 a 18.0% en 2021). El costo de politica monetaria derivado
de la realizacion de operaciones de estabilizacion monetaria equivale a 0.2% del PIB.

Grafica 47
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de junio de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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IV. SINTESIS

A pesar de la fuerte contraccion de la actividad econdmica durante 2020 y de la elevada incertidumbre asociada a la
pandemia, las perspectivas de crecimiento econémico para 2021 y 2022 son positivas. En efecto, la consolidacién del
proceso de recuperacion que inicié durante el segundo semestre del afio anterior, se refleja, por una parte, en que la
mayoria de indicadores econdmicos de corto plazo registraron crecimientos dinamicos durante el primer semestre del
presente afo y, por la otra, en que se anticipa que todas las actividades economicas, incluyendo las actividades de
servicios, registrarian variaciones positivas a partir de 2021. Este proceso estaria impulsado, principalmente, por el
desempefio previsto para la demanda interna, debido a la capacidad de algunos sectores para adaptarse a la nueva
realidad economica, al dinamismo de las remesas familiares, a la postura ampliamente acomodaticia de la politica
monetaria y a una politica fiscal contraciclica, asi como por el dinamismo proyectado para la demanda externa, en
congruencia con el mejor desempefio de la economia mundial, especialmente para los Estados Unidos de América.
En este contexto, se anticipa que la economia nacional registraria un crecimiento de entre 4.0% y 6.0% durante el
presente afio y de entre 3.5% y 5.5% el préximo afio.

Por su parte, la inflacién a junio se situ6 dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacién determinada por la
autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), como resultado, en parte, de la moderacion de los efectos de
factores transitorios que ocasionaron que se mantuviera por encima de dicho limite entre enero y mayo del presente
afio, en particular los choques de oferta de algunos productos agricolas, el aumento de los precios internacionales de
las materias primas, especificamente el petroleo, y el efecto base de comparacién, en un contexto en el que las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda permanecen contenidas. Consecuentemente, los pronésticos
apuntan a que, en el escenario base, la inflacion convergeria gradualmente a niveles dentro dicho margen de
tolerancia en lo que resta del afio, hasta situarse en 4.5% en diciembre de 2021 y en 4.0% a finales de 2022.

En este contexto, la Junta Monetaria decidio, en sus reuniones de febrero, marzo, abril, mayo y junio de 2021,
mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%, con lo cual mantuvo la postura ampliamente
acomodaticia que ha implementado desde marzo de 2020. Adicionalmente, la autoridad monetaria reafirmé su
compromiso de seguir monitoreando la nueva informaciéon disponible para actuar oportunamente y mantener la
estabilidad en el nivel general de precios, de acuerdo con su objetivo fundamental.
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ANEXOS
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ANEXO |
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré un aumento de 20.8% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a junio de 2021, respecto de similar periodo de 2020, explicado por aumentos tanto en el precio medio
(10.1%) como en el volumen exportado (9.6%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes aumento
38.1%, reflejo de aumentos en el precio medio (21.4%) y en el volumen importado (13.8%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$5,317.1 millones, mayor en US$2,166.0 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$3,151.1 millones).

Grafica Al.1
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(1) Con informacién a junio de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por el dinamismo de la actividad econdmica a
nivel mundial, el cual se prevé que continle a lo largo del presente afio. En ese sentido, las exportaciones muestran
un comportamiento segun lo previsto, por lo que, tomando en cuenta las previsiones de crecimiento econdémico
mundial méas recientes, incluidas las de los principales socios del pais, se espera un aumento en la demanda externa
de los productos guatemaltecos, por lo que se prevé que las exportaciones FOB en 2021 registren un aumento entre
10.5% y 13.5%; mientras que el crecimiento del valor de importaciones FOB se estima en un rango entre 18.5% y
21.5%.

Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais?, generaron un cambio en el saldo
de cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pas6 de un déficit, en promedio, de

2 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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alrededor de 2.0% del PIB en el periodo 2009-2015, a superavits de 1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en
2018, de 2.3% en 2019 y de 5.5% en 2020. En ese sentido, derivado de las condiciones de la coyuntura econdémica
actual, se prevé que el superavit se reduzca moderadamente en 2021 a 4.9% del PIB. Vale indicar que, para 2021 el
resultado superavitario en cuenta corriente estaria asociado al comportamiento de las remesas familiares y a la
recuperacion de las exportaciones, moderado parcialmente por el incremento esperado en las importaciones.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en dolares estadounidenses a junio de 2021, fue consecuencia del
aumento en las exportaciones de grasas y aceites comestibles, articulos de vestuario, café, materiales textiles y
cardamomo. Por su parte, destaca la caida en las exportaciones de azucar y banano.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$171.2 millones (84.7%), debido a los
incrementos tanto en el precio medio (47.8%) como en el volumen exportado (25.0%). El aumento en las
exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de México, ltalia,
Paises Bajos, Espafia, El Salvador y Nicaragua, paises a los que se destin6 alrededor del 93% del total exportado.
Por su parte, el aumento en el precio medio de exportacion se explica por la perspectiva de una mayor demanda por
parte de la Republica Popular China. Vale indicar que las exportaciones de aceite de palma representaron alrededor
del 66% del total exportado.

El valor exportado de articulos de vestuario aumenté US$164.3 millones (29.5%), debido al incremento en el volumen
exportado (37.1%), el cual fue compensado, parcialmente, por la disminucién en el precio medio de exportacién
(5.5%). El aumento en las exportaciones se asocia, segin la Asociacién Guatemalteca de Exportadores
(AGEXPORT), fundamentalmente, a la recuperacion de la demanda por parte de los Estados Unidos de América, pais
al que se destino alrededor del 92% de estas exportaciones.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$88.3 millones (18.9%), se asocia al incremento tanto en el
precio medio de exportacion (13.7%), al pasar de US$155.41 a US$176.70 por quintal entre junio de 2020 y similar
mes del presente afio, como en el volumen exportado (4.6%). De acuerdo con Bloomberg, el aumento en el precio
internacional se debié a las expectativas de una menor produccion por parte de Brasil, ante condiciones climaticas
adversas, particularmente sequias que afectaron las principales zonas de cultivo. Por su parte, segun la Asociacién
Nacional del Café (ANACAFE), el incremento en el volumen exportado se asocia, principalmente, a la recuperacion en
la demanda mundial a medida que las economias se recuperan de la pandemia del COVID-19.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles (tejidos o telas) aumentd US$53.9 millones (54.2%), debido al
incremento en el volumen exportado (63.8%), compensado, parcialmente, por la disminucién en el precio medio
(5.9%). 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 destin alrededor del 96% del total
exportado.

El valor de las exportaciones de cardamomo aument6 en US$27.3 millones (6.2%) explicado por el alza en el volumen
exportado (22.2%), compensado, parcialmente, por una disminucién en el precio medio por quintal (13.1%), al pasar
de US$1,062.33 en junio de 2020 a US$923.22 en junio de 2021. Segln Bloomberg, la disminucién en el precio medio
de exportacion se debe, principalmente, a expectativas de una menor demanda en India, asociada a los efectos
negativos de la pandemia. Por su parte, de acuerdo con el Comité de Cardamomo de la AGEXPORT, en el
comportamiento del volumen exportado continda influyendo el aumento de la demanda en los principales paises
consumidores de la especia.

77



BANCO DE GUATEMALA

El valor exportado de azlcar registré una caida de US$52.5 millones (13.3%), derivado de la disminucion en el
volumen exportado (21.3%), compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (10.2%),
que pasd de US$15.46 en junio de 2020 a US$17.04 por quintal en junio de 2021. Segln Bloomberg, el incremento en
el precio internacional del azucar se debe a expectativas de una reduccién en los inventarios mundiales ante una
menor produccion por parte de Brasil, debido a condiciones climaticas adversas, asimismo han influido las
expectativas de una mayor demanda ante las perspectivas de una recuperacién econdmica mundial. Por su parte,
segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), se estima que la zafra 2020-2021 fue menor a la del
afio anterior, debido a condiciones climaticas adversas en el pais.

Finalmente, la disminucion en el valor de las exportaciones de banano de US$17.9 millones (4.3%), se asocia a la
caida en el volumen exportado (6.9%), compensado, parcialmente, por el aumento en el precio medio de exportacion
(2.7%), al pasar de US$15.74 a US$16.17 por quintal entre junio del afio anterior y junio del presente afio. De acuerdo
con Bloomberyg, el incremento en el precio internacional se debié a condiciones climaticas adversas que afectaron la
produccion en Centroamérica y Ecuador. Por su parte, la produccion nacional del fruto contintia siendo afectada por
las secuelas de las condiciones climaticas adversas registradas a finales del afio anterior, principalmente por el paso
de las tormentas Eta e lota.

Es importante destacar que el desempefio de las exportaciones totales en los primeros seis meses del afio muestra
signos solidos de recuperacion, ya que la variacion interanual pasé de 7.4% en enero de 2021 a 20.8% en junio; dado
que una proporcidn importante de los principales productos de exportacion estan registrando volumenes de
exportacion superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la grafica siguiente), a pesar que
el desempefio del valor exportado del azlcar y banano no ha sido favorable.

Grafica Al.2
Exportaciones a Junio de 2021, por Producto (1)
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en dolares estadounidenses (38.1%), estuvo
determinado, como se indicd, por incrementos tanto en el precio medio de importacién (21.4%) como en el volumen
importado (13.8%). En el comportamiento destacan los crecimientos de los rubros de combustibles y lubricantes
(66.4%); bienes de capital (50.9%); materiales de construccion (44.3%); bienes de consumo (33.7%); y materias
primas y productos intermedios (26.2%).

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 2015 y
2016, se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 millones en 2018). En
2019 se registrd un leve aumento del ahorro nuevamente (US$2.2 millones) y en 2020 el ahorro fue significativo, ya
que derivado de la reduccién de la demanda mundial por el impacto del COVID-19, el precio internacional del crudo
lleg a cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicio que la factura petrolera registrara un ahorro acumulado
de US$1,110.6 millones. A junio de 2021, derivado de las expectativas de recuperacion de la economia mundial, el
precio internacional del petrdleo y sus derivados comenzd a incrementarse, por lo que de nuevo se observa un
desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$706.7 millones.

Grafica Al.3
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(1) Con informacion a junio de 2021.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de junio, se situ6 en US$6,966.1 millones, superior en US$2,085.9
millones (42.7%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que en los primeros seis
meses del presente afio, el flujo de remesas familiares mostr6 un crecimiento importante, asociado, por una parte, a la
solida recuperacion econémica en los Estados Unidos de América, que se ha reflejado en la recuperacién del
mercado laboral, particularmente en el segmento hispano de la poblacién y, por la otra, al importante efecto base de
comparacion, por la reduccion significativa que registraron las remesas familiares en el segundo trimestre del afio
anterior. En este contexto, se prevé que en 2021 se registre un aumento entre 21.0% y 24.0%, como consecuencia de
lo anteriormente descrito.
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Al 30 de junio de 2021, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$18,748.8 millones, mayor en
US$280.6 millones al del 31 de diciembre de 2020, como resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$239.9 millones) y de la acumulacion de reservas (US$777.9 millones), lo cual fue
compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del sector publico. El referido nivel de RIN equivale
a 11.5 meses de importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicion externa del pais.
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ANEXO Il
FINANZAS PUBLICAS?

En lo relativo a la situacion fiscal, el Congreso de la Republica no aprob6 el Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado, por lo que, conforme lo establecido en el articulo 171, literal b) de la Constitucion Politica de la
Republica de Guatemala, para el ejercicio fiscal 2021 continud en vigencia el presupuesto ampliado del afio anterior,
por un monto de Q107,521.5 millones?. La distribucion analitica del presupuesto para el ejercicio fiscal 2021 se
aprobd mediante Acuerdo Gubernativo 253-2020.

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

Posteriormente, el 27 de enero, el Presidente de la Republica anuncié que el presupuesto ajustado para el ejercicio
fiscal 2021 seria de Q94,354.0 millones (Q13,167.5 millones menos que el presupuesto inicial), tomando en
consideracién que algunas fuentes de financiamiento del presupuesto no serian ejecutables en 2021, principalmente
aquellas que en 2020 financiaron la respuesta de politica fiscal para mitigar los efectos econémicos y sociales ante el
COVID-19, como es el caso del financiamiento que provino directamente del Banco de Guatemala, que el Congreso
de la Republica aprobd que fuera otorgado con base en la excepcidn, en caso de catastrofe o desastres naturales, a
la prohibicién constitucional al Banco Central de otorgar financiamiento al Estado, contenida en el articulo 133 de la
Carta Magna.

Tomando en cuenta el referido ajuste presupuestario, el MINFIN estima que los principales indicadores fiscales como
proporcién del PIB para 2021, como la carga tributaria se ubicara en 10.1%, el déficit fiscal en 3.3% y la deuda publica
en 32.1% (10.1%, 4.9%, y 31.6% en 2020, respectivamente).

Cabe destacar que, en el primer semestre del afio, la recaudacion tributaria mostré un incremento de 26.6% respecto
de similar periodo del afio anterior, superando la meta de recaudacion para dicho periodo en Q5,362.2 millones; por lo
que, aunque se prevé una moderacidn en su ritmo de crecimiento en el segundo semestre, se estima que el fisco
dispondra de importantes recursos adicionales respecto de la meta de recaudacion para fin de afio. En ese sentido,
tomando en cuenta que el ritmo de gasto publico tiende a aumentar en el segundo semestre de cada afio, se
considera oportuno que parte de los resultados positivos en la recaudacion tributaria puedan utilizarse para elevar adn
mas el gasto publico en el presente ejercicio fiscal, considerando que ésta seria una fuente organica para la
expansion del mismo.

23 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
2 En efecto, el presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2021 es lo aprobado por el Congreso de la Republica mediante Decreto Nimero 25-2018, mas las ampliaciones
aprobadas por dicho organismo en los decretos nimeros 12-2020, 13-2020 y 20-2020.
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1. Ingresos

Al 30 de junio de 2021, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 25.1% respecto al mismo periodo del afio
anterior, en virtud del incremento de 26.6% que registraron los ingresos tributarios (94.8% de los ingresos totales), en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 3.2%, respecto de lo observado en
el mismo periodo de 2020.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 19.5%, sustentados en el
desempefio del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual creci6 22.5%, asi como del Impuesto de Solidaridad (I1SO), el
cual aument6 en 8.7%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 30.9%, destacando el
desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre importaciones (40.9%), derechos arancelarios (42.5%) e IVA
doméstico (19.6%), mientras que el impuesto de salida del pais disminuyé en 21.5%. El fuerte crecimiento que
experimenta la recaudacion tributaria esta asociado, principalmente, a la recuperacion econdmica, lo cual se
evidencio, entre otros, en el desempefio de los impuestos asociados a las importaciones, a las ganancias y al
consumo. Adicionalmente, vale la pena mencionar que, durante el primer semestre del afio pasado, la recaudacion
tributaria fue severamente afectada por la implementacion de las medidas de confinamiento para contener la
propagacion de la pandemia del COVID-19, asi como por las medidas de politica econdmica adoptadas para mitigar
los efectos econdmicos y sociales de la pandemia que, en materia tributaria, incluyeron el diferimiento en la fecha
pago de algunos impuestos, con el objeto de promover el cumplimiento de las obligaciones tributarias de los
contribuyentes que fueron afectados por la emergencia sanitaria. En la grafica siguiente se muestra la evolucion de la
recaudacion tributaria.
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares al 30 de junio de 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 30 de junio de 2021, los ingresos
tributarios alcanzaron un monto de Q36,032.7 millones, equivalente al 117.5% de la meta para dicho periodo
(Q30,670.5 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q5,362.2 millones (17.5%).
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2. Gastos

En cuanto al gasto publico, en el primer trimestre se observd un aumento moderado (2.0%), asociado a la no
aprobacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado, que implicé realizar ajustes presupuestarios
para adaptar los planes de gasto institucionales al techo de presupuesto ajustado, asi como para atender las
prioridades de gobierno para el presente afio. Dentro de estos, destacan, principalmente, los relacionados a la compra
de vacunas contra el COVID-19, a apuntalar la recuperacion economica y a ejecutar las labores de reconstruccion por
los dafios ocasionados por las tormentas tropicales de finales de 2020. Por su parte, durante abril, el gasto ejecutado
por medio del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social para atender la emergencia sanitaria, particularmente el
anticipo para la adquisicion de vacunas, aumenté el gasto publico a 11.3%; no obstante, el gasto extraordinario en
2020 asociado a los programas para contrarrestar los efectos economicos y sociales del COVID-19, ha venido
moderando su ritmo de crecimiento. En ese contexto, al 30 de junio de 2021, el gasto publico total aument6 0.4%
respecto al registrado en similar periodo de 2020, principalmente por el aumento de 3.9% registrado en los gastos de
funcionamiento, mientras que los de capital disminuyeron 14.6%. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento,
el aumento fue resultado, principalmente, de los mayores gastos en bienes y servicios e intereses de la deuda publica.
Por su parte, la reduccion en los gastos de capital fue resultado de menores gastos en inversién indirecta, en
particular, de la inversion financiera.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicé en un nivel de 38.5%, mayor a la registrada a junio de 2020 (38.3%). Cabe agregar que el grado de ejecucién
en 2021, esta referido al presupuesto vigente (Q107,521.5 millones) y no al monto de presupuesto ajustado
(Q94,354.0 millones) anunciado por el Presidente de la Republica el 27 de enero pasado. Entre las entidades que
tuvieron los mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Servicio de la Deuda Publica (48.5%), el Ministerio de
Salud Publica y Asistencia Social (46.5%) y el Ministerio de Educacion (44.7%); en tanto que de las entidades que
registraron los menores porcentajes de ejecucidn sobresalen el Ministerio de Desarrollo Social (33.3%) y el Ministerio
de Economia (30.0%), entidades que en 2020 tuvieron a cargo los principales programas de gobierno ante el
COVID-19, asignacion presupuestaria que no seria ejecutable en este afio.
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Gréfica All.2
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares al 30 de junio de 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 30 de junio, resulté en un déficit fiscal de Q1,908.2 millones
(0.3% del PIB), mientras que en el mismo periodo del afio anterior se registrd un déficit fiscal de Q9,381.9 millones
(1.6% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue negativo en Q1,226.0 millones,
resultado de desembolsos de préstamos por Q282.4 millones y amortizaciones por Q1,508.4 millones. En lo que
respecta al financiamiento interno neto, éste ascendié a Q14,199.9 millones, como resultado de negociaciones de
bonos del tesoro por Q12,525.0 millones, vencimientos por Q583.3 millones y primas netas por colocacién de deuda
interna por Q2,258.2 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observd un aumento en la caja del
Gobierno Central por Q11,065.7 millones.

Para el ejercicio fiscal 2021 se autoriz6 un monto de Bonos del Tesoro de Q24,478.5 millones, de los cuales
Q19,047.9 millones corresponden a nueva emision y Q5,430.6 millones a roll-over. Al 30 de junio, se habia colocado
en el mercado local el 51.2% del monto autorizado, equivalente a Q12,525.0 millones, de los cuales en moneda
nacional se colocaron Q11,813.2 millones y en moneda extranjera se colocaron US$92.2 millones. Las colocaciones
en moneda nacional se realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2034, 2036 y 2041 a tasas de rendimiento
promedio ponderado de 5.13%, 5.10% y 5.10%, respectivamente, mientras que las colocaciones en moneda
extranjera se realizaron a la fecha de vencimiento en 2036 a una tasa de rendimiento de 4.11%. Asimismo, se han
colocado Q57.8 millones para pequefios inversionistas.2

Al 30 de junio, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q119,648.6 millones, mayor en Q11,904.7 millones
respecto al 31 de diciembre de 2020 (Q107,743.9 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se
situd en US$10,274.3 millones, menor en US$175.5 millones respecto del registrado a finales de 2020 (US$10,449.8
millones).

2 Con fechas de vencimiento 01/03/2022, 02/03/2023, 03/03/2024 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%.

84



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2021

Grafica All.3
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Cuadro All.1

Gobierno Central (1)
Ejecucion Presupuestaria a Junio
Afios: 2020-2021

(Millones de quetzales)

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Concepto 2020 2021" VARIACIONES
Absoluta Relativa
. Ingresos y Donaciones 30,363.9 37,992.0 7,628.1 25.1
A. Ingresos (1+2) 30,346.7 37,961.2 7,614.6 25.1
1. Ingresos Corrientes 30,346.2 37,943.3 7,597.1 25.0
a. Tributarios 28,465.1 36,032.7 7,567.7 26.6
b. No Tributarios 1,881.1 1,910.6 29.4 1.6
2. Ingresos de Capital 0.5 18.0 17.5 3,859.0
B. Donaciones 17.2 30.7 13.6 78.8
Il. Total de Gastos 39,745.7 39,900.2 154.4 0.4
A. De Funcionamiento 32,226.2 33,480.2 1,254.0 3.9
B. De Capital 7,519.5 6,420.0 -1,099.5 -14.6
Ill. Superavit o Déficit Presupuestal -9,381.9 -1,908.2 74737 -79.7
(-) Déficit
IV. Fnanciamiento Total 9,381.9 1,908.2 -7,473.7 -79.7
A. Interno 14,970.2 14,199.9 -770.3 -5.1
B. Externo 10,366.3 -1,226.0 -11,592.3 -111.8
C. Variacion de Caja -15,954.5 -11,065.7 4,888.9 -30.6
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 4.8 5.6
Superavit 6 Déficit / PIB -1.6 -0.3
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