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INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2023

|.  RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional, el ritmo de crecimiento econémico mundial continué moderandose durante el primer
semestre de 2023. Dicho comportamiento ha sido resultado, principalmente, de la postura restrictiva de la politica
monetaria, la prolongacion de las tensiones geopoliticas, la debilidad de los flujos comerciales y la inestabilidad
financiera surgida tras la quiebra de algunos bancos regionales estadounidenses y los problemas de una entidad
bancaria en Europa. No obstante, el desempefio de la actividad econémica ha sido mejor de lo esperado, en medio de
la solidez de los mercados laborales, la disminucion de los precios de los energéticos, una mejora en la confianza
economica y la moderacion de las disrupciones de oferta, asi como el mayor dinamismo de la economia de la
Republica Popular China. En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un crecimiento de la
actividad econémica mundial de 3.0% tanto en 2023 como en 2024, perspectivas que, a pesar de ser positivas, aln
estan sujetas a desafios importantes relacionados, principalmente, con la elevada inflacién, las condiciones
financieras mas restringidas, el deterioro de las posiciones fiscales y los riesgos geopoliticos.

En las economias avanzadas, la actividad econdmica creceria 1.5% en 2023 y 1.4% en 2024. En los Estados Unidos
de América, el FMI estima que el crecimiento econdmico en 2023 seria de 1.8% y de 1.0% en 2024, reflejo del
aumento del consumo privado, apoyado por la fortaleza del mercado laboral, la moderacién de la inflacion y el ahorro
acumulado durante la pandemia del COVID-19, asi como el mayor gasto de gobierno. Por su parte, en la Zona del
Euro, el desempefio econémico ha sido considerablemente heterogéneo entre paises desde el inicio del conflicto
entre Rusia y Ucrania, principalmente, en funcion de la exposicion a los efectos adversos del mismo. A pesar de esto,
las economias han mostrado resiliencia frente a la crisis energética y se ha observado un aumento del gasto de
consumo de los hogares y de la inversion de las empresas, asi como un saldo positivo de las exportaciones netas. En
consecuencia, se prevé que la zona registraria un crecimiento de 0.9% en 2023 y de 1.5% en 2024.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econdmico seria de 4.0% en 2023 y de
4.1% en 2024, apoyada por la reducciéon de las presiones sobre los precios de la energia, la recuperacion de las
cadenas de suministro, la disminucidn de los costos de envio y los tiempos de entrega de los proveedores a los
niveles previos a la pandemia y la reapertura de la economia china. No obstante, la menor demanda de exportaciones
por parte de los Estados Unidos de América y Europa continuaria condicionando la demanda externa de este grupo
de economias. A nivel de paises y regiones, se observaria un comportamiento heterogéneo en términos de
desempefio econdmico, como consecuencia de la exposicion que cada region tiene al conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, a las vulnerabilidades relacionadas con la deuda y a la resiliencia de cada economia.

En Centroamérica, la actividad econdémica se expandiria 3.1% en 2023 y 3.2% en 2024, impulsada principalmente por
la demanda interna, especialmente por el consumo privado. En ese contexto, la region se beneficiaria de condiciones
externas favorables, como la disminucion de los precios de las materias primas y los energéticos, de las cuales
Centroamérica es importador neto; la recuperacion del turismo internacional; y la fortaleza del mercado laboral
estadounidense, lo que continuaria impulsando los ingresos por remesas familiares, que son especialmente
relevantes para los paises del Triangulo Norte. Sin embargo, factores como la mayor persistencia de la inflacién
internacional, el menor espacio fiscal y el menor crecimiento mundial seguiran limitando el desempefio econdmico de
la region.
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En los mercados financieros internacionales los principales indices accionarios mostraron un comportamiento al alza,
debido, principalmente, a la moderacion de la inflacién en las principales economias; la expectativa de que los bancos
centrales pudieran finalizar el ciclo alcista de las tasas de interés de politica monetaria; la relativa estabilizacion en los
mercados energéticos; y el desempefio, mejor de lo esperado, en la actividad econdmica a nivel mundial. En ese
contexto, los indices bursatiles en las economias de mercados emergentes y en desarrollo experimentaron, en
conjunto, ganancias en comparacion con los niveles de cierre de 2022. Lo anterior impuls6 la confianza econdmica y
favorecio las entradas netas de capital, resultando en la apreciacion de la mayoria de las monedas frente al délar
estadounidense.

Los precios internacionales del petréleo, del maiz amarillo y del trigo registran niveles inferiores a los precios
observados a finales del afio anterior, aunque en un entorno de considerable volatilidad. En el caso del petréleo, la
tendencia a la baja se explica por las expectativas de una menor demanda de crudo, ante la desaceleracién del ritmo
de crecimiento econdmico mundial y a los elevados niveles de inventarios de crudo en los Estados Unidos de
América, con respecto a lo observado el afio anterior. Sin embargo, la caida en el precio se ha moderado por la
expectativa de una mayor demanda energética en la Republica Popular China, por la creciente incertidumbre respecto
de los suministros energéticos de Rusia y por los recortes programados en la produccion de petrdleo por parte de los
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y otros importantes productores (OPEP+). Por su
parte, el comportamiento de los precios del maiz amarillo y del trigo se atribuye a las perspectivas de una reduccion
de la demanda mundial de cereales, ante los mayores riesgos de desaceleracion de la actividad econdmica en las
principales economias, asi como a la expectativa de una mayor produccion de maiz en Brasil y de trigo en Rusia; sin
embargo, la persistente incertidumbre respecto a la oferta de granos, procedentes de la regién del Mar Negro, ha
resultado en periodos de volatilidad en los precios internacionales de dichos cereales.

A nivel internacional, la inflacién continué moderandose debido a menores presiones sobre los precios internacionales
de las materias primas, por la desaceleracion del crecimiento de la actividad econdmica y por la normalizacion de las
principales cadenas mundiales de suministro y de los costos de transporte maritimo. Como consecuencia, en algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo, los bancos centrales han finalizado con el ciclo alcista de sus
respectivas tasas de politica; sin embargo, otros continuaron ampliando su postura restrictiva de politica monetaria,
dada la persistencia de las presiones inflacionarias. Por su parte, en algunas de las principales economias avanzadas,
los bancos centrales continuaron incrementando sus tasas de interés de referencia.

Por su parte, en el escenario interno, la actividad econdmica registrd un crecimiento anual de 4.1% en 2022,
resultado del aumento de la demanda interna, tanto del gasto de consumo final de los hogares como del gobierno
general, asi como del dinamismo del volumen de las exportaciones. Por el lado del origen de la produccién, casi todas
las actividades econdmicas registraron tasas de variacion positivas, exceptuando explotacion de minas y canteras y
salud. En el primer semestre de 2023, el desempefio de la actividad econémica continué mostrando un
comportamiento positivo, lo cual se evidencio en el desempefio de los principales indicadores de corto plazo, como el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en el primer trimestre del afio, el indice Mensual de la Actividad
Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el crédito bancario al sector privado y el
ingreso de divisas por remesas familiares, entre otros. En ese contexto, se estima que en 2023 el PIB creceria en un
rango entre 2.5% y 4.5%, con un valor central de 3.5% en el escenario base.

El ritmo inflacionario, como se habia previsto, present6 una desaceleracion respecto de su valor méximo registrado en
febrero, ubicandose a junio de 2023 en 4.93%, dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion determinada
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por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). El cambio en la tendencia en el ritmo inflacionario se explica
por el efecto rezagado de los incrementos graduales de la tasa lider de politica monetaria que la Junta Monetaria y el
Banco de Guatemala realizaron desde mayo del afio anterior; por la desaceleracion de la inflacién de origen
importado y la materializacion del efecto base de comparacion.

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

Cuadro 1
Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas
(Porcentajes)

Ajunio de 2023

Economias avanzadas

Estados Unidos de América 2.97
Reino Unido 7.90
Zona del Euro 5.52
Japén 3.30

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Brasil 3.16
Chile 7.56
Colombia 12.13
México 5.06
Peru 6.46
Republica Popular China 0.00
Centroamérica
Guatemala 4,93
El Salvador 3.78
Honduras 5.60
Nicaragua 9.87
Costa Rica -1.04
Republica Dominicana 4,00

Fuente: Bancos centrales.

En efecto, la inflacion en Guatemala estuvo influenciada por el incremento en los precios medios de algunos rubros de
las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, compensado, parcialmente, por la reduccion en el ritmo de la division de transporte. Asimismo, es
importante destacar que también se registraron alzas importantes en las divisiones de gasto de restaurantes y
hoteles; de muebles y articulos para el hogar; y de bienes y servicios diversos, aunque ya se empieza a observar un
proceso de desaceleracion en las tasas de crecimiento de dichas divisiones de gasto. En lo que respecta a la division
de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el aumento se explicd, principalmente, por las alzas en algunos productos
pertenecientes a los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y cereales, de productos lacteos,
de quesos y huevos y de frutas. Por su parte, la inflaciéon subyacente a junio se situ6 en 4.32%, sugiriendo que existen
moderadas presiones de demanda agregada; lo que es indicativo que este nivel de inflacién es congruente con la
posicion ciclica de la economia. En este contexto, las proyecciones de inflacion anticipan que la inflacion total se
ubicaria en 4.25% en diciembre de 2023 y en 4.00% en diciembre de 2024, ambas dentro del rango meta establecido
por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual); asimismo, las expectativas de inflacion a 12 meses (4.94%)
y a 24 meses (4.24%), denotan el adecuado anclaje de las mismas a la referida meta de inflacion.
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En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente las de reportos a 1 dia), estas se ubicaron en torno a
la tasa de interés lider de politica monetaria; mientras que las tasas activa y pasiva del sistema bancario continuan
situandose en niveles historicamente bajos, a pesar de los aumentos que ha registrado la tasa de interés lider de
politica monetaria, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia, en un contexto en el que las
medidas de politica monetaria continian procurando mantener el anclaje de las expectativas de inflacion dentro de la
meta establecida por la autoridad monetaria, sin afectar significativamente la actividad econdémica.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conforme a lo esperado
y congruente con el comportamiento de la actividad econémica nacional. Al 30 de junio, la emision monetaria registrd
una tasa de crecimiento interanual de 13.7%, superior a la observada a finales de 2022 (12.3%), conforme a la
evolucion de sus factores estacionales; mientras que los medios de pago (M2) registraron una variacion interanual de
11.0%, tasa ligeramente menor a la observada a finales de 2022 (11.1%). Por su parte, el crédito bancario al sector
privado, a esa misma fecha, tuvo una tasa de crecimiento interanual de 14.4%, acorde con el comportamiento
dinédmico de la actividad econdmica, resultado, principalmente, del aumento del crédito al consumo y al sector
empresarial mayor.

En materia de comercio exterior, a mayo de 2023, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré una
disminucién de 6.4% respecto de similar periodo de 2022, explicado por una caida en el volumen exportado (8.5%), el
cual fue compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (2.3%). Por su parte, el valor
CIF de las importaciones de bienes disminuyd 7.2%, reflejo de una disminucion en el volumen importado (7.3%). A
pesar de dicho resultado, se espera que el comercio exterior en 2023 registre un crecimiento congruente con su
comportamiento historico.

Al 30 de junio de 2023, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$9,658.0 millones,
superior en US$946.6 millones (10.9%) respecto del monto observado en igual periodo del afio previo, respaldado, en
buena medida, por la solidez en las condiciones del mercado laboral estadounidense, particularmente en el segmento
del empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de junio de 2023, fue de US$21,160.5 millones, mayor en
US$1,140.7 millones al registrado el 31 de diciembre de 2022, resultado, principalmente, de la colocacion de bonos
del tesoro en el mercado internacional por US$1,000.0 millones y del aumento de depdsitos en moneda extranjera de
los bancos del sistema en el Banco de Guatemala. El referido nivel de RIN equivale a 7.7 meses de importacion de
bienes, lo que refleja la solida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de junio de 2023, una depreciacion interanual de 1.16%, congruente con la
evolucion de sus factores fundamentales, en particular el crecimiento del flujo de remesas familiares y el
comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central continu¢ participando en el mercado
cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, realizando
mediante la regla de participacion ventas netas de divisas por US$90.8 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2023, aprobado por el Congreso de la Republica, ascendié a Q115,443.7 millones, el cual fue ampliado durante
el primer semestre del afio por un total de Q2,716.0 millones, por lo que el presupuesto vigente alcanz6 un monto total
de Q118,159.7 millones. En ese contexto, segun informacidn del Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN), el déficit
fiscal se ubicaria en 2.0% del PIB en 2023 (1.7% en 2022), lo cual se reflejaria en un impulso fiscal positivo para la
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actividad econdmica del pais. Al 30 de junio de 2023, segun cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno
central aumentaron 8.2%, mientras que el gasto publico se increment6 en 16.0%, respecto a similar periodo de 2022.
En tanto que la recaudacion tributaria equivale a 110.7% de la meta prevista para dicho periodo. Por su parte, el saldo
de la deuda publica interna se ubico en Q125,733.3 millones, menor en Q1,934.1 millones respecto del 31 de
diciembre de 2022 (Q127,667.5 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situo en US$11,974.6
millones, superior en US$883.8 millones respecto del registrado a finales de 2022 (US$11,090.9 millones). EI MINFIN
colocd bonos del tesoro al 30 de junio por Q8,757.3 millones, equivalente al 54.0% del monto autorizado para el
ejercicio fiscal 2023 (Q16,207.4 millones); de estos, Q766.2 millones correspondieron a moneda nacional y
US$1,013.2 millones a moneda extranjera (US$1,000.0 millones corresponden a bonos del tesoro negociados en el
mercado internacional).

En resumen, en el entorno externo, el ritmo de crecimiento econdmico mundial continu6 moderandose, resultado de
la postura restrictiva de la politica monetaria en la mayoria de paises, la prolongacion de las tensiones geopoliticas y
la debilidad de los flujos comerciales. Al mismo tiempo, la inflacion revirti6 su tendencia al alza y registré una
desaceleracién durante 2023, propiciando que algunos bancos centrales hayan finalizado con el ciclo alcista de sus
respectivas tasas de politica, principalmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Ante estos
sucesos, los principales mercados financieros mostraron un comportamiento al alza, impulsados también por el
desempefio mejor de lo esperado en la actividad economica a nivel mundial. En efecto, el desempefio de la actividad
econdmica ha sido positivo, en medio de la solidez de los mercados laborales, especialmente en las economias
avanzadas, la disminucién de los precios de los energéticos, la mejora en la confianza econémica y la moderacion de
las disrupciones de oferta, asi como el mayor dinamismo de la economia de la Republica Popular China.

En el entorno interno, tras registrar una fuerte recuperacion en 2021, el impulso econdémico se mantuvo en 2022, y se
espera que el PIB retorne a su crecimiento de largo plazo en 2023 y se situe en un rango entre 2.5% y 4.5% (con un
valor central de 3.5%), apoyado, tanto por el aumento de la demanda interna, como por la demanda externa. En este
contexto, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado por la
disciplina de la politica fiscal, continuaria contribuyendo a mantener la estabilidad de los principales precios
macroecondmicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado en las distintas
evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales, asi como por las principales empresas calificadoras
de riesgo soberano.

Al respecto, durante el primer semestre del presente afio, las empresas calificadoras de riesgo Fitch Ratings y S&P
Global Ratings mejoraron la calificacion de riesgo crediticio de Guatemala?, resultado, entre otros factores, de su
prolongada estabilidad macroecondmica; asimismo, el FMI evalu6 positivamente el desempefio macroecondémico del
pais, en la Consulta del Articulo IV correspondiente a 2023.

En el contexto descrito, durante el primer semestre de 2023, la Junta Monetaria, con base en el analisis integral de la
situacion econdémica nacional e internacional, buscando una postura restrictiva de la politica monetaria, accion que
inici6 en mayo de 2022, en su reunion de enero decidid aumentar el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria en 50 puntos basicos y en sus reuniones de febrero, marzo y abril aumento el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria en 25 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 5.00%?3. Estas decisiones estuvieron

2 Fitch Ratings mejor6 la calificacion crediticia de Guatemala de “BB-" (con perspectiva positiva) a “BB” (con perspectiva estable); en tanto que S&P Global Ratings elevé la
calificacion crediticia de Guatemala de “BB-" (con perspectiva positiva) a “BB” (con perspectiva estable).
3 En sus reuniones de mayo y junio la Junta Monetaria decidié mantener la tasa de interés lider de politica monetaria invariable.
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orientadas a reducir las presiones inflacionarias y a garantizar la convergencia de la inflacion a niveles dentro de la
meta en el horizonte relevante de la politica monetaria, en un entorno de presiones inflacionarias cuyo principal
origen, como se indicd, es externo. Cabe destacar que el comportamiento reciente de la inflacion refleja que las
acciones de politica monetaria implementadas por la Junta Monetaria y el Banco de Guatemala fueron efectivas.
Asimismo, la Junta Monetaria ha mantenido su compromiso de continuar monitoreando de cerca el comportamiento
de la inflacidn, sus pronésticos y las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroeconémicas
relevantes, con el propdsito de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel
general de precios a mediano y largo plazos.
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Il. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Durante el primer semestre de 2023, el ritmo de crecimiento econdmico mundial continué moderandose, ante la
postura restrictiva de la politica monetaria, la prolongacion de las tensiones geopoliticas, la persistencia de presiones
inflacionarias, la debilidad de los flujos comerciales y la inestabilidad financiera surgida tras la quiebra de algunos
bancos regionales estadounidenses y los problemas en una entidad bancaria en Europa*. No obstante, el desempefio
de la actividad econémica ha sido mejor de lo esperado, en medio de la solidez de los mercados laborales, la
disminucién de los precios de las materias primas, en particular de los energéticos, la mejora en la confianza
economica, la moderacién de las disrupciones de oferta y el mayor dinamismo econdmico en la Republica Popular
China; factores que, si bien limitaron la desaceleracion y redujeron el riesgo de una recesion en el corto plazo, no han
sido suficientes para desestimar por completo el escenario de un “aterrizaje forzoso™, por lo que aun se enfrentan
desafios importantes relacionados, principalmente, con la elevada inflacion, el deterioro de las posiciones fiscales y el
aumento de los riesgos geopoliticos.

Por su parte, los mercados financieros internacionales recuperaron el comportamiento positivo con el que iniciaron el
presente afio, a medida que se contuvieron las preocupaciones sobre la estabilidad financiera causadas por la quiebra
de dos bancos regionales estadounidenses y sus efectos sobre el sistema financiero a nivel internacional. En ese
sentido, la tendencia al alza de los principales indices bursatiles ha estado respaldada por el desempefio econdmico,
que ha sido mejor de lo esperado; sin embargo, el impulso mas reciente se ha visto afectado por el continuo
endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centrales y por la incertidumbre que provocd la falta
de acuerdo respecto del techo de la deuda en los Estados Unidos de América, que no se resolvid sino hasta inicios de
junio. En este contexto, las condiciones financieras internacionales continuaron endureciéndose, lo cual ha
representado un freno para la demanda agregada, particularmente la inversion, afectando asi las perspectivas de
crecimiento econémico mundial.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron, en términos generales, una
disminucién respecto de los niveles observados a finales del afio anterior, aunque con un mayor grado de volatilidad.
En el caso del petroleo, la reduccidn del precio respondio, principalmente, a las expectativas de una menor demanda
de crudo, ante la desaceleracion del ritmo de crecimiento econdémico mundial y a los riesgos a la baja e incertidumbre
que rodea las perspectivas econdmicas, asi como a los elevados niveles de inventarios de crudo en los Estados
Unidos de América con respecto a lo observado el afio anterior; lo cual contrarrestd las presiones al alza derivadas,
particularmente, de la decision de la OPEP+ de restringir en mayor medida su produccion de crudo y de las
interrupciones temporales de las exportaciones de algunos paises, asociadas a tensiones geopoliticas. Por su parte,
la reduccion de los precios del maiz amarrillo y del trigo obedecid, principalmente, a las previsiones de una débil
demanda de cereales, debido a las perspectivas de actividad econémica a nivel mundial mas moderadas, a las
abundantes exportaciones provenientes de Rusia y otros paises de Europa, a las expectativas de una mejora en las
condiciones climaticas en América del Sur, particularmente en Argentina, y a la renovacién de la Iniciativa de Granos
del Mar Negro, a pesar de que persiste el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

4 En particular, los bancos Silicon Valley Bank (SVB) y Signature Bank en los Estados Unidos de América y el banco Credit Suisse en Suiza.
5 Segun el FMI, un “aterrizaje forzoso” se referiria a una desaceleracion pronunciada o recesién econémica; en oposicion a un “aterrizaje suave”, que implicaria lograr la disminucion
de la inflacién sin provocar una recesion.
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Después de alcanzar su punto maximo en 2022, la inflacién ha empezado a mostrar una desaceleracion, tanto en las
principales economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, debido al efecto
sobre la demanda agregada del endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos centrales y a la
reversion de los choques de oferta asociados a la evolucién de los precios de las materias primas en 2022, los
elevados costos de transporte, las disrupciones en las principales cadenas mundiales de suministro, asi como al
efecto base de comparacion. A pesar de lo anterior, la inflacion aun permanece en niveles elevados en la mayoria de
paises y su reduccidon hasta niveles consistentes con las respectivas metas podria demorarse mas tiempo del
esperado, en un contexto en el que prevalecen importantes riesgos al alza derivados de la elevada incertidumbre a
nivel mundial; por lo que, los bancos centrales mantienen la orientacion restrictiva de la politica monetaria. De hecho,
los bancos centrales de las principales economias avanzadas continuaron endureciendo su politica monetaria;
mientras que, varios bancos centrales de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluidos Brasil,
Chile y Peru, en donde el ciclo alcista comenz6 con anterioridad, han realizado una pausa en los incrementos de sus
tasas de interés, pero las mantienen en niveles elevados.
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RECUADRO 1
EL COMERCIO Y SU PAPEL EN EL IMPULSO DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Durante el desarrollo de la pandemia del COVID-19, el comercio
mundial y las cadenas mundiales de suministro se volvieron
vitales para aumentar la produccién y distribucién de suministros
médicos, incluidas las vacunas. El papel del comercio
internacional como fuente de resiliencia se ha vuelto evidente
también durante el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Los
mercados internacionales profundos y diversificados de los
cereales han permitido que las economias que tradicionalmente
dependian de las importaciones de Ucrania y Rusia compensaran
los déficits.

No obstante, realizar transacciones internacionales con las
politicas comerciales implementadas durante los ultimos afios ha
sido un desafio, dadas las crecientes propuestas de politicas
tendientes a limitar el comercio exterior. Si estas medidas
limitantes al comercio exterior continian implementandose,
podrian dar lugar a politicas bilaterales que reducirian la
eficiencia econdmica y fragmentarian el sistema mundial de
comercio. Por ende, estas politicas comerciales podrian resultar
contraproducentes si las cadenas de suministro se vuelven mas
vulnerables a las perturbaciones localizadas. Un claro ejemplo de
ello es el flujo de la Inversién Extranjera Directa (IED), la cual ya
esta empezando a registrar cierta concentracion cada vez mas en
los paises geopoliticamente afines.
Volumen del Comercio Mundial

Periodo 2010-2024
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Fuente: Fondo Monetario Infernacional. Perspectivas de la Economia Mundial, actualizacion de julio de 2023

De acuerdo con un estudio elaborado por la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), si el mundo se dividiera en dos
bloques comerciales distintos, el PIB mundial podria reducirse en
alrededor de 5.0%, particularmente porque los costos pueden ser
mayores si se tiene en cuenta la disociacién tecnoldgica. En este
contexto, las economias de mercado emergentes y en desarrollo,
serian las mas perjudicadas por la pérdida de la transferencia de
conocimientos en este nuevo orden internacional.

En ese sentido, se ha identificado que existen al menos tres
razones por las cuales el comercio internacional es crucial para el
crecimiento econémico mundial: aumenta la productividad
mediante la expansion de la division internacional del trabajo;
permite un crecimiento econémico impulsado por las

exportaciones al proporcionar acceso a los mercados extranjeros;
y refuerza la seguridad economica al brindar a las empresas y a
los hogares opciones externas cuando se producen chogues
negativos en sus economias.

Por lo anterior, es importante destacar que, mantener el comercio
abierto y buscar nuevas oportunidades para una cooperacion mas
estrecha es esencial para aprovechar los logros existentes y
ayudar a encontrar soluciones a otros desafios. En términos
generales, los logros conseguidos con la apertura comercial tras
la Segunda Guerra Mundial son notables. En efecto, en la
actualidad menos de 1 de cada 10 habitantes del planeta clasifica
dentro de la definicion de pobreza; asimismo, se destaca que los
paises de ingreso bajo y mediano han duplicado su participacién
en el comercio mundial. En ese contexto, el aumento del
comercio internacional, que se ha multiplicado por 20 desde
1960, ha sido un factor crucial detras de la mejora en los ingresos
mundiales.

Por lo anterior, se deben impulsar programas de politicas
comerciales que respondan al futuro del comercio internacional,
que se concibe como inclusivo, ecolégico y cada vez mas
impulsado por la tecnologia digital y los servicios en donde la
mayoria de paises deberian estar incluidos y donde la existencia
de normas comunes aumentaria la previsibilidad del comercio,
reduciria la duplicacion y recortaria los costos de cumplimiento
que suelen afectar mas a las empresas mas pequefias. Del
mismo modo, la cooperacién multilateral y las normas comunes
podrian acelerar la transicion ecoldgica y, al mismo tiempo, evitar
la fragmentacién del mercado y minimizar las repercusiones
negativas de las politicas en otros paises.

En este contexto, los organismos multilaterales internacionales,
como el FMI'y la OMC, desempefian un papel fundamental a la
hora de proponer un camino que redunde en el interés colectivo.
En particular, el FMI tiene el mandato de apoyar el crecimiento
equilibrado del comercio internacional; mientras que la OMC,
sigue siendo el Unico foro que reune a todas las economias para
fomentar la reforma del comercio.

A pesar de las tensiones geopoliticas, la cooperacién comercial
sigue siendo posible, dado que el comercio siguié aportando
durante las crisis recientes y encierra un gran potencial para
seguir contribuyendo a mejorar los niveles de vida de la
poblacion, reducir la pobreza y la desigualdad entre paises, asi
como crear mas oportunidades econémicas en los préximos
anos. Por lo tanto, el comercio mundial puede seguir impulsando
el crecimiento econdmico, aunque se deberan de tomar las
politicas internas adecuadas para que los paises aprovechen las
grandes oportunidades que ofrece el comercio internacional y
ayudar a los que se han quedado rezagados.

Fuente: Georgieva, Kristalina y Okonjo-lweala, Ngozi (2023). “World Trade Can

Still Drive Prosperity’. Fondo Monetario Internacional. Revista Finanzas y
Desarrollo. Junio.
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B. CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento de la economia mundial se desacelerd durante el primer semestre de 2023, afectado, principalmente,
por la orientacion restrictiva de la politica monetaria, la persistencia de las tensiones geopoliticas y la inflacion, asi
como la debilidad en los flujos comerciales y la inestabilidad financiera en algunas economias avanzadas. A pesar de
ello, factores positivos como la solidez de los mercados laborales, la disminucidn de los precios de los energéticos y
una mejora en la confianza economica y en las cadenas mundiales de suministro, mitigaron la desaceleracién. En
este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.0% tanto en 2023 como en
2024. Aunque estas perspectivas son ligeramente mas optimistas para 2023 en comparacion con las previsiones de
abril, aun se mantienen por debajo del promedio anual historico previo a la pandemia (2000-2019) de 3.8%.

En cuanto a los riesgos para el crecimiento econdmico, el FMI advierte que estos permanecen predominantemente
sesgados a la baja y se refieren, principalmente, a un mayor grado de persistencia de la inflacion subyacente que
requiera que los bancos centrales endurezcan mas o durante un tiempo mas prolongado su politica monetaria; a una
intensificacion del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, especialmente por su incidencia en los precios
internacionales de las materias primas; a un crecimiento menor al esperado en la Republica Popular China, debido a
las tensiones en el mercado inmobiliario y los conflictos politicos y comerciales, en particular, con los Estados Unidos
de América; a un incremento de las vulnerabilidades de las economias de mercados emergentes y en desarrollo
frente al endurecimiento de las condiciones financieras internacionales; y a un efecto negativo por las repercusiones
de la fragmentacion geopolitica en el comercio, los flujos de capital y la cooperacion internacional.

Grafica 1
Crecimiento Econémico Anual
(Porcentajes)
8.0
7.0 6.8 6.9
6.3
6.0 -
54
5.0
4.0 4.0 41
4.0
3.5
3.0 3.0
3.0 2.7 27
2.1
2.0 -
1.5 4.4 1.5
1.0
0.0 ——— - ———
Mundial Avanzadas Emergentes Socios Comerciales de
Guatemala (1)
2021 = 2022 (p) = 2023(py) = 2024(py)

(p) Preliminar.

(py) Proyectado.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Por su parte, los mercados financieros internacionales recuperaron el comportamiento positivo con el que iniciaron el
presente afio, a medida que se contuvieron las preocupaciones sobre la estabilidad financiera causadas por la quiebra
de dos bancos regionales estadounidenses y sus efectos sobre el sistema financiero a nivel internacional. En ese
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sentido, la tendencia al alza de los principales indices bursatiles ha estado respaldada por el desempefio econémico,
que ha sido mejor de lo esperado; sin embargo, el impulso mas reciente se ha visto afectado por el continuo
endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centrales y por la incertidumbre que provocd la falta
de acuerdo respecto del techo de la deuda en los Estados Unidos de América, que no se resolvié sino hasta inicios de
junio. En este contexto, las condiciones financieras internacionales continuaron endureciéndose, lo cual ha
representado un freno para la demanda agregada, particularmente la inversion, afectando asi las perspectivas de
crecimiento econémico mundial.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron, en términos generales, una
disminucidn respecto de los niveles observados a finales del afio anterior, aunque con un mayor grado de volatilidad.
En el caso del petrdleo, la reduccion del precio respondid, principalmente, a las expectativas de una menor demanda
de crudo, ante la desaceleracion del ritmo de crecimiento econémico mundial y a los riesgos a la baja e incertidumbre
que rodea las perspectivas econémicas, asi como a los elevados niveles de inventarios de crudo en los Estados
Unidos de América con respecto a lo observado el afio anterior; lo cual contrarresto las presiones al alza derivadas,
particularmente, de la decision de la OPEP+ de restringir en mayor medida su produccién de crudo y de las
interrupciones temporales de las exportaciones de algunos paises, asociadas a tensiones geopoliticas. Por su parte,
la reduccion de los precios del maiz amarrillo y del trigo obedecid, principalmente, a las previsiones de una débil
demanda de cereales, debido a las perspectivas de actividad econémica a nivel mundial mas moderadas, a las
abundantes exportaciones provenientes de Rusia y otros paises de Europa, a las expectativas de una mejora en las
condiciones climaticas en América del Sur, particularmente en Argentina, y a la renovacién de la Iniciativa de Granos
del Mar Negro, a pesar de que persiste el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

Después de alcanzar su punto maximo en 2022, la inflacion ha empezado a mostrar una desaceleracion, tanto en las
principales economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, debido al efecto
sobre la demanda agregada del endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos centrales y a la
reversion de los choques de oferta asociados a la evolucion de los precios de las materias primas en 2022, los
elevados costos de transporte, las disrupciones en las principales cadenas mundiales de suministro, asi como al
efecto base de comparacion. A pesar de lo anterior, la inflacion ain permanece en niveles elevados en la mayoria de
paises y su reduccion hasta niveles consistentes con las respectivas metas podria demorarse mas tiempo del
esperado, en un contexto en el que prevalecen importantes riesgos al alza derivados de la elevada incertidumbre a
nivel mundial; por lo que, los bancos centrales mantienen la orientacion restrictiva de la politica monetaria. De hecho,
los bancos centrales de las principales economias avanzadas continuaron endureciendo su politica monetaria;
mientras que, varios bancos centrales de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluidos Brasil,
Chile y Pert, en donde el ciclo alcista comenzd con anterioridad, han realizado una pausa en los incrementos de sus
tasas de interés, pero las mantienen en niveles elevados.

En las economias avanzadas, el crecimiento econémico ha venido desacelerandose, debido a los niveles de inflacidn
aun elevados, al aumento de las tensiones geopoliticas y al endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales. Sin embargo, la actividad econdmica continué siendo apoyada por la fortaleza en los mercados
laborales de las economias avanzadas y por el gasto del ahorro acumulado durante la pandemia del COVID-19, lo
cual ha respaldado el aumento del consumo privado, especialmente el de servicios, permitiendo que el desempefio
econdmico haya sido mejor de lo esperado y que se reduzca el riesgo de una recesion en el corto plazo. En este
contexto, el FMI prevé que este grupo de economias creceria 1.5% en 2023 y que mantendria un ritmo levemente
menor en 2024 (1.4%).

1
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En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Anélisis Econdmico del Departamento de Comercio
(BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento econdmico se desacelerd de 2.6% en el cuarto trimestre de 2022 a
2.0%5 en el primer trimestre de 2023. Este resultado reflejo el aumento a un ritmo mas acelerado del consumo
privado, apoyado por la fortaleza del mercado laboral, la moderacion de la inflacion y el ahorro acumulado durante la
pandemia del COVID-19, asi como el mayor gasto de gobierno, tanto a nivel federal como estatal y local; sin embargo,
el crecimiento fue afectado por la desacumulacion de inventarios y la disminucién de la inversion en el sector
residencial, aunque en una menor intensidad que en los trimestres previos. Por su parte, la contribucion de las
exportaciones netas al crecimiento fue positiva, dado que la recuperacion de las exportaciones, particularmente de
bienes, compenso sobradamente el incremento de las importaciones.

En tanto que en el segundo trimestre de 2023, el gasto en consumo de los hogares continué aumentando, respaldado
por la creacién sélida y sostenida del empleo y el incremento del ingreso real disponible, lo cual ha favorecido la
actividad del sector servicios, que podria intensificarse durante el verano; sin embargo, el desempefio de la
produccion del sector industrial y de la construccion sigui6 siendo moderado, debido a las condiciones més restrictivas
para el financiamiento, las perturbaciones en algunas instituciones del sistema financiero y los bajos niveles de
confianza de los agentes econémicos. En este contexto, y ante la debilidad de la demanda externa, la actividad
economica habria mantenido un crecimiento positivo, pero moderado. Por consiguiente, el FMI estima que la
economia estadounidense registraria un crecimiento de 1.8% en 2023 y de 1.0% en 2024.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal (FED, por su nombre en inglés), después de incrementar la tasa
de interés objetivo de fondos federales de manera consecutiva desde marzo de 20227, la mantuvo sin cambios en su
reunion de junio®, en un rango de entre 5.00% y 5.25%, que es superior tanto al observado previo a la pandemia del
COVID-19 como a su nivel de largo plazo (2.50%, en ambos casos); en un entorno en el que, aunque ha disminuido,
la inflacion sigue siendo muy superior al objetivo de 2.0% y el desempleo permanece en niveles historicamente bajos,
a pesar de que la actividad econdmica muestra algunos signos de moderacion. Asimismo, la FED continué con la
reduccion del tamafio de su hoja de balance (runoff), a un ritmo de US$95.0 millardos al mes establecido en
septiembre del afio anterior, al dejar de reinvertir, a su vencimiento, los titulos publicos y titulos respaldados por
hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) con un limite mensual de US$60.0 millardos y US$35.0 millardos,
respectivamente. Cabe indicar que las proyecciones de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés), sugieren que la tasa de interés objetivo de fondos federales podria incrementarse al rango
de entre 5.50% y 5.75% y mantenerse en ese nivel al menos hasta 2024, cuando podria comenzar a ajustarse a la
baja buscando su nivel de largo plazo.

Por su parte, el déficit fiscal de 2023° se mantendria en un nivel comparable con el del afio anterior, por lo que
seguiria siendo relativamente elevado con respecto a los afios previos a la pandemia del COVID-19. En efecto, de
acuerdo con la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), luego de la consolidacion fiscal
en 202210, el déficit se situaria en 5.8%! del PIB en 2023, nivel significativamente superior al promedio de los ultimos
50 afios (3.6% del PIB). Después de largas e intensas negociaciones sobre la ampliacion del techo de la deuda, las

6 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

7 La FED incrementd la tasa de interés objetivo de fondos federales en un total de 500 puntos basicos entre marzo de 2022 y mayo de 2023 (15 meses), siendo éste el
endurecimiento de la politica monetaria mas rapido de las ltimas cuatro décadas.

8 Pausa que permitiria evaluar mejor las condiciones econdmicas tras los incrementos realizados hasta la fecha, asi como el endurecimiento de las condiciones de crédito derivado
de las perturbaciones financieras, cuyo alcance se considera adn incierto.

9 Se refiere al afio fiscal, el cual comenz6 el 1 de octubre de 2022 y se extiende hasta el 30 de septiembre del presente afio.

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

11 Estimacion efectuada en mayo pasado, con base en informacion disponible al 30 de marzo de 2023 y, por ende, en la legislacién vigente en ese momento.

12



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2023

cuales generaron cierta incertidumbre que repercuti6 en el comportamiento de los mercados financieros,
especialmente, a medida que se acercaba la fecha limite, la Camara de Representantes y el Senado del Congreso de
los Estados Unidos de América aprobaron, a principios de junio, un proyecto de ley denominado “Ley de
Responsabilidad Fiscal 202312, el cual suspende el techo de la deuda hasta el 1 de enero de 2025 y lo restablece
automaticamente al monto de deuda pendiente al 2 de enero de 2025, a cambio de limitar el aumento del gasto
federal discrecional durante los préximos 6 afios; con lo que, evitaron incurrir en un incumplimiento de pago de la
deuda'. Adicionalmente, dicha ley rescinde los fondos no comprometidos de los paquetes de ayuda por la pandemia
del COVID-19, reanuda los pagos de los préstamos estudiantiles federales y amplia los requisitos de trabajo para
acceder a prestaciones sociales como el Programa de Asistencia Nutricional Suplementaria (SNAP, por sus siglas en
inglés) y la Asistencia Temporal para Familias Necesitadas (TANF, por sus siglas en inglés), entre otras medidas'“.
Como resultado, la CBO estima que el déficit presupuestario se reducira en aproximadamente US$1.5 billones en el
periodo de 2023 a 2033.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Union Europea (Eurostat, por su nombre en inglés), la
actividad econdmica se expandio 1.1% durante el primer trimestre de 2023, ritmo inferior al 1.8% del Gltimo trimestre
de 2022, en un entorno en el que la disminucion de los precios de la energia, la fortaleza en los mercados de trabajo y
el respaldo de la politica fiscal'® contribuyeron a aumentar la resiliencia de las economias frente a la crisis energética
durante el invierno pasado'’, aunque el desempefio ha sido considerablemente heterogéneo8. EI comportamiento de
la actividad econdmica en la Zona se explicd, en términos generales, por el aumento del gasto de consumo de los
hogares y de la inversion de las empresas, asi como por el saldo positivo de las exportaciones netas, ante una mayor
moderacidn de las importaciones respecto de las exportaciones, que contrarresto el menor gasto publico y la variacion
negativa de los inventarios.

Durante el segundo trimestre del presente afio, la economia de la Zona del Euro habria seguido creciendo a un ritmo
moderado, impulsado, principalmente, por la actividad del sector servicios, incluido el turismo, que ha sido respaldada
por la reapertura de la economia, el aumento del empleo, el ahorro acumulado durante la pandemia del COVID-19 y la
mejora en la confianza de los consumidores, aunque desde niveles considerablemente bajos. En lo que respecta a la
produccién manufacturera, ésta continu6 afectada por el endurecimiento de las condiciones financieras, la elevada
incertidumbre y los efectos adversos de las huelgas en Francia'®, a pesar de la coyuntura relativamente favorable,
dada la solidez de las carteras de pedidos, los menores costos energéticos y la disminucion de las disrupciones de
oferta. Por su parte, el sector de la construccion se mantuvo débil, ante el incremento de las tasas de interés
hipotecarias, la escasez de mano de obra y la reduccion de la demanda. En consecuencia, el FMI prevé que la Zona
del Euro registraria un crecimiento de 0.9% en 2023 y de 1.5% en 2024.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés), el crecimiento
econdmico continu¢ ralentizandose, al pasar de 0.6% en el cuarto trimestre de 2022 a 0.2% en el primer trimestre del

12 En inglés: Fiscal Responsibility Act of 2023; la cual fue promulgada por el presidente estadounidense, Joe Biden, el 3 de junio.

13 El Departamento del Tesoro habia estimado que, en ausencia de un acuerdo para suspender o elevar el actual techo de la deuda ya no habria sido posible pagar las obligaciones
el 5 de junio pasado.

4 Por otra parte, la Ley no introduce nuevos impuestos; tampoco afecta la atencion médica para veteranos, ni el Seguro Social.

15 En términos intertrimestrales, la actividad econdmica se contrajo 0.1%, igual que el trimestre anterior, por lo que registré una recesion técnica.

16 A pesar de las medidas para paliar el incremento de los precios de la energia, el impulso de la politica fiscal sera cada vez menor.

17 En el contexto de un invierno con temperaturas menos frias de lo habitual, Europa en general ha logrado sortear la crisis energética relativamente bien.

18 A nivel de paises ha habido una creciente heterogeneidad desde el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, principalmente en funcion de la exposicion a los efectos
adversos del mismo.

19 Desde enero pasado se han llevado a cabo huelgas en contra de la reforma de las pensiones, las cuales han abarcado sectores clave, como el transporte, de manera que también
han afectado a otros paises de Europa, especialmente los vecinos, como Esparia, Reino Unido, Italia y Alemania.
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20232, Este resultado se atribuy6 a la considerable moderacién del consumo privado, derivado de la disminucién de
los ingresos reales de los hogares a causa de la elevada inflacion, del incremento de las tasas de interés y de los
bajos niveles de confianza de los consumidores; en tanto que, el aumento de la inversion empresarial fue
compensado por la disminucién de los inventarios y el menor gasto de gobierno. Por su parte, el déficit comercial se
redujo, derivado del efecto conjunto del incremento de las exportaciones y la disminucién de las importaciones, por lo
que la contribucion del sector externo al crecimiento fue positiva.

En el segundo trimestre de 2023, la economia del Reino Unido habria mantenido un ritmo bajo de crecimiento, a
medida que la reduccion de los salarios reales, los efectos del endurecimiento de la politica monetaria, la contraccion
de la inversion residencial y la incertidumbre en torno al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como las
complicaciones del comercio con la Unién Europea?!, continuaron suponiendo un lastre para la actividad productivaZ,
especialmente del sector de manufactura y de la construccion. No obstante, las condiciones econémicas han venido
mejorando, debido a la disminucién de los costos de la energia2, al solido crecimiento del empleo, a la mejora de la
confianza de los agentes econémicos, al apoyo de la politica fiscal?* y al incremento de la demanda externa de los
principales socios comerciales, especialmente proveniente de la Zona del Euro; factores que en conjunto le darian un
impulso a la economia que le permitiria evitar una mayor contraccion en el corto plazo. En este contexto, el FMI
anticipa que la actividad economica del Reino Unido registraria un crecimiento de 0.4% en 2023, y se aceleraria a
1.0% en 2024.

En Japon, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, luego de crecer 0.4% en el ultimo trimestre de 2022, la
actividad economica se expandio 2.7%?2> en el primer trimestre de 2023. Este resultado se asocié al aumento del
consumo de los hogares, en medio de la mejora de la confianza de los consumidores, de la flexibilizacién de las
restricciones por el COVID-19 y del apoyo de las medidas de estimulo fiscal orientadas a contrarrestar los efectos de
la inflacion en los hogares?® y a incentivar el turismo interno?’; y a la recuperacién de la inversion, tanto privada como
publica, asi como a la reposicion de inventarios por parte de las empresas; mientras que, la contribucion del gasto
publico fue practicamente neutral. Lo anterior fue compensado, parcialmente, por la reduccién de las exportaciones
netas, derivado de que la disminucién de las exportaciones de bienes fue superior a la de las importaciones.

Durante el segundo trimestre del presente afio, la economia japonesa habria seguido creciendo, aunque a un ritmo
mas moderado, impulsado por el menor impacto econdémico de la pandemia del COVID-1928 y el ahorro acumulado
durante la misma, el incremento de los salarios y del empleo, la mayor demanda de servicios de turismo, asi como por

2 En términos intertrimestrales, la economia del Reino Unido crecié 0.1%, igual que en el trimestre previo, dado que el aumento de la formacion bruta de capital fijo fue
practicamente compensado por la disminucién del gasto publico y la contribucion negativa de las exportaciones netas; en tanto que el consumo de los hogares tuvo un crecimiento
nulo.

21 Esto, por los efectos disruptivos y restrictivos para el comercio resultantes del Brexit.

22 E| comportamiento de la actividad econémica también habria sido influenciado negativamente por factores temporales, como las huelgas del sector publico y el dia festivo por la
coronacion del rey Carlos Il1.

23 Ademas de la menor incertidumbre sobre los precios futuros, dada la mejora en garantizar la seguridad del suministro energético, especialmente del gas.

24 En particular, la prolongacion de la “Garantia de Precio de la Energia” (Energy Price Guarantee), que aplica un tope en la tarifa unitaria de electricidad y gas para los hogares; y
del “Plan de Desgravacion de la Factura Energética” (Energy Bill Relief Scheme), que consiste en un descuento en los precios de la energia para las empresas y otros usuarios de
energia no domésticos, entre otras medidas.

% Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

2 E| paquete de estimulo fiscal, cuyo presupuesto asciende a aproximadamente US$200.0 millardos e incluye, entre otras medidas, subsidios para reducir la factura de electricidad y
de gas de los hogares, y cupones para mujeres embarazadas o con nifios de hasta 2 afios; e incentivos para las empresas.

27 A finales de 2022, el gobierno japonés decidi extender el programa de subsidios para viajes nacionales. En concreto, el programa comprende descuentos para hoteles y cupones
de consumo en los lugares turisticos.

2 E| pasado 8 de mayo, el gobierno japonés reclasifico el estatus legal del COVID-19 de Clase 2, junto con la tuberculosis o influencia aviar, a Clase 5, el de una gripe estacional. En
esa misma linea, el 29 de abril habia eliminado las restricciones de entrada al pais por COVID-19 que alin estaban vigentes; medida que adelant6 para que coincidiera con el
periodo vacacional de la Semana Dorada.
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el apoyo de la politica fiscal?® y la postura acomodaticia de la politica monetaria; en contraste con la incidencia
negativa de la aceleracion de la inflacion sobre el consumo interno, la debilidad de la inversion residencial, los
elevados costos de los insumos importados y el impacto adverso de la moderacion de la demanda externa sobre las
exportaciones y la produccién industrial; esto ultimo, a pesar de la disminucién de las disrupciones en las cadenas
mundiales de suministro y la reapertura econdmica de la Republica Popular China, el mercado de exportacion mas
grande de Japon. En ese sentido, el FMI estima que la actividad econdémica de Japon registraria un crecimiento de
1.4% en 2023 y de 1.0% en 2024.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento de la actividad econdmica se fortalecio
ligeramente en el primer trimestre de 2023, como consecuencia del aumento en la demanda externa en varios paises,
asi como por la mejora en la demanda interna, especialmente en el sector de servicios, junto con el incremento en la
confianza de los consumidores; sin embargo, el crecimiento siguié siendo heterogéneo a nivel de paises y regiones.
En el caso de las economias emergentes de Asia, la mayoria de estas experimentaron una recuperacion, destacando
la de India y la de la Republica Popular China, apoyadas por una menor interrupcion en las cadenas mundiales de
suministro y el levantamiento de las restricciones a la movilidad en ésta ultima. En América Latina, la actividad
econdmica también aumento6 en la mayoria de paises; mientras que, en Europa emergente, algunos de estos paises
enfrentaron una contraccién o estancamiento debido a una mayor exposicion a los efectos adversos del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. En ese contexto, se espera que la actividad econoémica en este grupo de economias
continie expandiéndose, aunque, en la mayoria de los casos®, a un ritmo més rapido que en 2022, apoyada por la
reduccidén de las presiones sobre los precios de la energia, la recuperacion de las cadenas de suministro, la
disminucion de los costos de envio y los tiempos de entrega de los proveedores a los niveles previos a la pandemia y
la reapertura de la economia china. No obstante, la menor demanda de exportaciones por parte de los Estados
Unidos de América y Europa continuaria condicionando la demanda externa y el debilitamiento de las condiciones
internas, derivado del incremento de los costos de financiamiento y del limitado espacio fiscal. En ese sentido, el FMI
prevé que el crecimiento de este grupo de economias se mantendria en 4.0% en 2023 y que aumentaria a 4.1% en
2024.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), el
crecimiento econémico en el primer trimestre de 2023 alcanzd un 4.5%, superior al 2.9% registrado en el Gltimo
trimestre de 2022. Este resultado se atribuy6 a la recuperacion de la demanda interna, particularmente, del consumo,
respaldada por la reapertura de las actividades econdmicas, tras el levantamiento de las restricciones sanitarias
desde finales del afio pasado, lo que ha generado un aumento en la confianza de los consumidores, asi como de la
inversion, especialmente en proyectos de infraestructura e industrias de alta tecnologia. Por el lado de la produccion,
se registraron crecimientos en todos los sectores, siendo la recuperacion mas notable la de servicios.

En el segundo trimestre del presente afio, la economia china continu6 con su proceso de recuperacion, registrando un
crecimiento de 6.3%. Si bien este resultado es superior al del primer trimestre, esté principalmente asociado con un
efecto base de comparacion, dado que en el mismo periodo del afio pasado se aplicaron medidas de restriccion de
movilidad debido a la pandemia del COVID-19. No obstante, en la actualidad se observa un debilitamiento de la
demanda, tanto a nivel interno como externo. Con el desempefio observado hasta el momento, el crecimiento de la

29 En marzo, el gobiemno japonés decidié utilizar alrededor de US$15.3 millardos de los fondos de reserva para contingencias del afio fiscal 2022 para financiar la implementacion de
medidas de apoyo adicionales.
30 De acuerdo con el FMI el 61% de las economias de este grupo crecerian a un ritmo méas dinamico en 2023.
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economia china durante el primer semestre del afio se ubicaria en 5.5%, en linea con el objetivo establecido por el
gobierno para 2023 (de alrededor de 5.0%). En ese contexto, se espera que el crecimiento econdémico continlie
consolidandose a lo largo del afio, favorecido por la recuperacion del gasto de los consumidores, especialmente en
servicios, el aumento de la inversion y el apoyo de la politica monetaria y fiscal. Lo anterior contrarrestaria los efectos
de la persistente debilidad del sector de vivienda, a pesar de las medidas del gobierno para apoyar la recuperacion de
este sector; sumado al deterioro de las exportaciones, ante condiciones internacionales menos favorables, tanto por
las perspectivas de crecimiento mundial mas bajas como por las condiciones financieras mas restrictivas. Por
consiguiente, el FMI anticipa que la actividad econdmica registraria un crecimiento de 5.2% en 2023, congruente con
el objetivo establecido por el gobierno (de alrededor de 5.0%), y que disminuiria a 4.5% en 2024.

En América Latina el crecimiento econdmico cobr6 impulso durante el primer trimestre de 2023, especialmente en las
dos economias mas grandes de la region, Brasil y México; mientras que otras, como Perl y Chile, experimentaron
una disminucion. Este resultado se debe a factores como la fortaleza del mercado laboral, el aumento de la confianza
de los consumidores y la reactivacion de los servicios, incluido el sector turismo; ademas, la demanda externa fue
positiva, contribuyendo al crecimiento general de la region. No obstante, se prevé que el crecimiento comience a
desacelerarse, en medio del entorno econdmico cada vez menos favorable, ante una politica monetaria restrictiva a
nivel mundial, que se espera continlie durante la mayor parte del afio, debilitando tanto el consumo como la inversion;
el limitado espacio fiscal; el bajo crecimiento de la economia y del comercio mundial; el acceso mas limitado al
financiamiento externo y los menores precios de exportacion, que afectarian negativamente, particularmente, a los
paises exportadores netos de materias primas. Adicionalmente, persisten los desafios estructurales significativos de la
regidn, como la baja productividad y los altos niveles de desigualdad y pobreza. En este contexto, se espera que la
region vuelva a experimentar tasas de crecimiento econdémico bajas, similares a las registradas antes de la pandemia,
limitando aun mas la implementacion de politicas orientadas a cerrar las brechas estructurales y sociales existentes.
En ese sentido, el FMI estima que el crecimiento econdémico de América Latina, en su conjunto, seria de 1.9% en
2023 y de 2.2% en 2024.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento de la actividad econémica en
el primer trimestre de 2023 se ubicd en 4.0%, superior al 1.9% registrado en el cuarto trimestre 2022. Este resultado
reflejé el notable crecimiento de las actividades agricolas, debido a un aumento de la productividad, ante condiciones
climaticas favorables que impactaron en el rendimiento de algunos cultivos, principalmente, la soja y el maiz. Por su
parte, las actividades de servicios y de industria también aportaron positivamente al crecimiento, aunque en menor
medida. Por el lado de la demanda, el crecimiento estuvo explicado, por el aumento del gasto de consumo de los
hogares, impulsado por el incremento de los salarios reales, el dinamismo del crédito destinado al consumo vy la
reduccion de la inflacion; por el aumento del gasto de gobierno; el incremento de la inversion por cuarto trimestre
consecutivo; y la contribucion positiva de las exportaciones netas. En el segundo trimestre de 2023, la actividad
economica seguiria siendo respaldada por la politica fiscal expansiva. Sin embargo, es probable que un menor
crecimiento del empleo y condiciones crediticias mas restrictivas limiten la capacidad de gasto de los hogares, a pesar
de las politicas gubernamentales dirigidas a aumentar el ingreso disponible, como un salario minimo mas alto y
programas sociales mas generosos. Ademas, las exportaciones se verian afectadas por los precios internacionales
mas bajos de las materias primas y una demanda mundial mas moderada. En ese sentido, el FMI anticipa que la
actividad econdmica brasilefia registraria un crecimiento de 2.1% en 2023 y se moderaria a 1.2% en 2024.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdmica creci6 3.7% durante
el primer trimestre de 2023, ritmo levemente superior al observado en el Ultimo trimestre de 2022 (3.5%). Este
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resultado estuvo asociado a la reactivacion de las actividades de servicios; al continuo crecimiento de las actividades
industriales, especialmente, del sector minero; y, en menor medida, por la expansion de las actividades
agropecuarias. Por el lado de la demanda agregada, el crecimiento econémico estuvo impulsado por una evolucién
positiva tanto de la demanda interna, principalmente el consumo?!, como de la externa. Durante el segundo trimestre
del presente afio, la economia mexicana habria continuado expandiéndose, aunque a un ritmo mas moderado, ante
una menor demanda externa, particularmente, por la desaceleracion del ritmo de crecimiento de los Estados Unidos
de América, su principal socio comercial; asi como por la orientacién restrictiva de la politica monetaria. No obstante,
la economia seguiria siendo impulsada por el consumo privado, respaldado por la fortaleza del mercado laboral y los
elevados ingresos provenientes de las remesas familiares; asimismo, la inversion se beneficiaria de la mejora en las
cadenas mundiales de suministro y de los efectos positivos de la reubicacién de la actividad manufacturera en México
a través del nearshoring. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econémica registraria un crecimiento de 2.6%
en 2023 y de 1.5% en 2024.

En Centroamérica, se estima que la actividad economica sigui6 expandiéndose, aunque a un ritmo mas lento que en
2022, impulsada principalmente por la demanda interna, especialmente el consumo privado. Segun los indicadores
mensuales de actividad econdmica de los paises de la region, el mejor desempefio se observa en los sectores de
alojamiento y servicios de comida, asi como en transporte, almacenamiento y comunicaciones. Ademas, la region se
beneficiaria de algunas condiciones externas favorables, como la disminucion de los precios de las materias primas y
de los energéticos, de los cuales Centroamérica es importador neto; la recuperacion del turismo internacional; y la
fortaleza del mercado laboral estadounidense, en particular el empleo hispano, lo que continuaria impulsando los
ingresos por remesas familiares, que son especialmente relevantes para los paises del Triangulo Norte: Guatemala,
El Salvador y Honduras. Sin embargo, factores como la mayor inflacion, especialmente en Honduras y Nicaragua, el
limitado espacio fiscal y la menor expansion econémica mundial, seguiran limitando el crecimiento econdémico de la
regién. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econémica para este conjunto de paises, en promedio
ponderado, registraria un crecimiento de 3.1% en 2023 y 3.2% en 2024.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondmicas de los paises de
Centroamérica.

Cuadro 2
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacién Déficit Fiscal (1) Déficit en cuenta corriente
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) CORLEEIEACD LD )
Pais (como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Costa Rica 4.3 2.7 3.2 7.9 3.9 3.0 2.8 3.6 2.9 4.3 4.1 3.4
El Salvador 2.8 2.4 1.9 7.3 2.5 1.7 2.5 3.4 3.4 8.3 5.4 5.3
Guatemala (2) 4.1 3.5 3.5 9.24 425 4.00 1.7 2.0 1.4 -1.4 -1.1 -0.3
Honduras 4.0 3.7 3.5 9.8 6.4 4.2 -0.7 N.D. N.D. 3.4 4.2 4.0
Nicaragua 4.0 3.0 3.3 11.6 6.1 4.8 2.0 1.1 0.7 2.2 2.1 2.8

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2023. Banco de Guatemala.

31 Respaldado por el aumento del empleo formal y los salarios reales, una mejora en la confianza de los consumidores, el aumento de las remesas familiares y la recuperacion del
crédito al consumo.
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RECUADRO 2 ]
MAYORES COSTOS DE ENDEUDAMIENTO Y RALENTIZACION DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL EN 2023

Los persistentes niveles de inflacién, tanto total como subyacente
que, en la mayoria de paises continian por encima de los
objetivos de los bancos centrales, han tenido como consecuencia
mayores tasas de interés de politica monetaria. Derivado de ello,
las perspectivas de crecimiento econdmico mundial para 2023 se
han moderado, a medida que el aumento de dichas tasas ha
impactado la demanda agregada y los balances de las
instituciones financieras bancarias y no bancarias expuestas por
medio de la disminucion de los valores de sus activos y del
incremento de los costos de financiamiento, lo cual a su vez ha
perjudicado el dinamismo de la produccion industrial, el
crecimiento del comercio mundial y del mercado de crédito, asi
como el ritmo de contratacién de mano de obra.

En ese contexto, los bancos centrales de las economias
avanzadas continuaron endureciendo la politica monetaria en
2023 con el objetivo de anclar las expectativas de inflacién. Sin
embargo, en algunos casos, como en los Estados Unidos de
América, a junio se habia registrado una pausa en los aumentos
de la tasa de interés de politica monetaria, con el fin de evaluar el
impacto rezagado del ajuste monetario realizado tanto en la
inflacion como en el crecimiento econémico, lo cual podria
anticipar que el actual ciclo de endurecimiento de la politica
monetaria podria estabilizarse en los préximos meses. En efecto,
la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, luego de
tres aumentos de 25 puntos basicos (p.b.) en la tasa de fondos
federales durante 2023, efectud una pausa en su ciclo de
aumento de tasas. Asimismo, en la Zona del Euro, el Banco
Central redujo a un aumento de 25 p.b. en la tasa de interés de
politica monetaria en mayo de 2023, luego de tres alzas
consecutivas de 50 p.b., ante el débil crecimiento de la actividad
economica.
Tasa de Interés de Politica Monetaria

Economias Avanzadas y Emergentes Seleccionadas
(Porcentaje)
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Fuents: Bioomberg.

Por su parte, diversos bancos centrales de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo también han adoptado un
enfoque mas moderado, mientras que otros, especialmente en
América Latina, han detenido las alzas en las tasas de interés de
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politica monetaria. En ese sentido, a junio de 2023, en Brasil la
tasa de politica monetaria se ha mantenido en 13.75% desde
agosto de 2022; en Chile, se ubica en 11.25%, desde octubre de
2022; y en México, la tasa de interés interbancaria se mantiene
en 11.25%, desde marzo de 2023.

A medida que las tasas de interés de la mayoria de los bancos
centrales se acercan a sus niveles maximos en sus ciclos
restrictivos de politica monetaria, se ha observado un aumento de
las vulnerabilidades de los mercados financieros dado el aumento
en los costos de endeudamiento, lo que tendria repercusiones en
el desempefio de la actividad econémica mundial. De tal cuenta
que, datos econdémicos mas recientes muestran signos de
desaceleracion, incluidos los indices de compras de manufactura
y construccién y los indicadores de sentimiento econémico. Sin
embargo, cabe destacar que, en algunas economias emergentes,
y como se indico, en los Estados Unidos de América, se ha
registrado una pausa en los aumentos de tasas de interés de
politica monetaria, lo cual permitiria que el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) se desacelere de una manera mas
moderada.
Producto Interno Bruto

Paises Seleccionados del G-20
(Crecimiento interanual en porcentajes)
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Fuente: OCDE y Moody's investors Service, Inc.

En ese contexto, se prevé que las estrictas condiciones de
financiamiento conducirdn a una reduccién del crecimiento
econdmico mundial durante el segundo semestre de 2023 y a una
recuperacion modesta en 2024. De acuerdo a Moody’s Investors
Service, para el grupo del G-20 se estima que el crecimiento del
PIB se desacelere a 2.1% en 2023 y 2.2% en 2024.

Fuente: Moody’s Investors Service (2023). “Higher borrowing costs and tighter
lending will slow global growth sharply this year’. Global Macro Outlook 2023-24.
Mayo. Moody'’s Investors Service (2023). “Peak policy rates are near, but more
monetary policy tightening is likely”. Junio.
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~ RECUADRO 3
LA INTEGRACION REGIONAL CENTROAMERICANA
COMO PLATAFORMA PARA EL NEARSHORING

Los afios recientes han estado marcados por la interrupcion en
las cadenas mundiales de suministro, producto de la pandemia
del COVID-19, y del aumento de las tensiones geopoliticas, como
la guerra comercial entre los Estados Unidos de América
(EE.UU.) y la Republica Popular China y el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, lo cual ha planteado la necesidad de que las
empresas multinacionales migren hacia un modelo de negocio
denominado “Nearshoring”, en el que transfieren sus procesos
productivos y tecnologicos a paises geograficamente cercanos
con el propésito de reducir costos y garantizar un suministro fluido
entre los mismos.

Dicho modelo es especialmente atractivo para la region
centroamericana, dado que su cercania geografica con el
mercado estadounidense, su principal socio comercial, y su
demostrada resiliencia a los choques adversos provenientes del
exterior, son factores que favorecen la atraccion de inversiones
productivas.

Cabe indicar que el comercio exterior de los paises de
Centroameérica, se ha caracterizado por su fuerte dependencia del
comercio intrarregional, pero sobre todo de los flujos comerciales
con los EE.UU. En efecto, las exportaciones de la regién hacia
dicho pais han mantenido un crecimiento sostenido en los ultimos
afios (con excepcion de 2020), destacando la fuerte recuperacion
observada en 2021y 2022.

Estados Unidos de América
Importaciones Totales de Bienes de Centroamérica

(En millones de US$)
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Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos de América.

Asimismo, la coyuntura econémica mundial y el hecho que los
EE.UU. sigue siendo el principal destino de las exportaciones de
la region, representa una importante oportunidad, por ejemplo,
dado que actualmente México, Costa Rica y Republica
Dominicana proveen a los EE.UU. el 31.2% de insumos médicos,
mientras que desde Asia recibe alrededor del 27.0%. Por lo que,
tanto estos paises de la region como los Estados Unidos de
América se beneficiarian de tener una mayor proporcion de estos
insumos en un lugar mas cercano, considerando el deterioro de la
confianza de otros proveedores mundiales que se ubican en otras

regiones, como resultado de tensiones comerciales o

geopoliticas.

En el entorno descrito, de desafios y oportunidades, los paises de
Centroamérica han impulsado reformas orientadas a mejorar la
interaccidn de la region con el resto del mundo; de tal cuenta que,
actualmente el comercio de mercancias como porcentaje del
Producto Interno Bruto (PIB) se ubica en alrededor de 50.0%,
similar al de ofras regiones; sin embargo, de acuerdo con el
Banco Mundial, la regién aun esta comerciando por debajo de su
potencial dado los acuerdos comerciales vigentes y el tamafio
economico de su principal socio comercial.

Comercio de bienes y servicios
(Porcentaje del PIB, promedio 2010-2021)
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Nota: Comercio exterior como la suma de exportaciones e importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Mundial.

Por lo tanto, para aprovechar las oportunidades del nearshoring,
es importante fortalecer las cadenas productivas regionales, lo
que implica que los paises cuenten con un comercio fluido en los
distintos regimenes productivos. Es por ello que es necesario que
la regién centroamericana se encamine a una mayor integracion
comercial, para producir bajo regimenes especiales, facilitando
asi la generacion de economias de escala que beneficien a
empresas multinacionales que operan en la region e impulsen el
crecimiento econdmico, particularmente en el sector comercio,
aunque el aprovechamiento de dicha situacion demandara una
mayor integracion regional centroamericana.

Finalmente, se deben implementar una serie de politicas para
promover la integracién y el comercio intrarregional y
extrarregional. Esto incluye politicas de largo plazo, como reducir
los riesgos sistémicos, impulsar las inversiones en infraestructura
fisica y digital, mejorar consistentemente el capital humano, asi
como otras medidas de corto plazo, que coadyuvan a preservar la
estabilidad macroecondmica, promover los avances regulatorios
aduaneros y de transporte y mejorar la promociéon de las
exportaciones y de la inversion.

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (2023). “Analisis de
los flujos de comercio de los paises centroamericanos segun su régimen de

produccién y destino”. Mayo. Banco Mundial (2023). “El potencial de la
integracion. Oportunidades en una economia global cambiante”. Abril.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En los primeros meses de 2023, los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento al alza,
debido, principalmente, al inicio de la moderacion de la inflacidn en las principales economias; a la expectativa de que
los bancos centrales pudieran finalizar el ciclo alcista de las tasas de interés de politica monetaria; y al desempefio,
mejor de lo esperado, en la actividad econdmica a nivel mundial. No obstante, en marzo, la quiebra de los bancos
Silicon Valley Bank y Signature Bank en los Estados Unidos de América, junto con los problemas de la entidad
financiera Credit Suisse en Suiza, dieron lugar a preocupaciones acerca del riesgo de un efecto contagio en el
sistema bancario a nivel mundial y en la economia en general, situacién que revirtio la tendencia al alza e incrementd
la volatilidad en los mercados financieros, que ya se veian afectados por el tono hawkish32 que mostraban los
principales bancos centrales, ante la mayor persistencia de la inflacion subyacente. En ese sentido, la respuesta
rapida y decidida de los bancos centrales, asi como sus mensajes sobre la disposicion a mitigar cualquier problema
de liquidez en el sector bancario, fueron importantes para restaurar la confianza de los inversionistas y, por ende, para
que los mercados financieros se recuperaran a partir de finales de ese mismo mes, cuya revalorizacion ha sido
reforzada por la resiliencia que siguieron evidenciando algunos de los indicadores de actividad econdémica. No
obstante, todavia subsiste la incertidumbre sobre la posibilidad de que el acelerado incremento de las tasas de interés
de politica monetaria pueda provocar mayores perturbaciones en los mercados financieros. En este contexto, las
condiciones financieras han continuado endureciéndose, en un entorno caracterizado por elevados niveles de
incertidumbre.

En las economias avanzadas, tras las pérdidas reportadas el afio previo, los principales indices accionarios
registraron un aumento respecto de los niveles de finales de 2022, derivado del optimismo asociado a la
desaceleracién de la inflacién, la expectativa de un giro en la orientacién de la politica monetaria, la relativa
estabilizacion en los mercados energéticos y la evolucion positiva de los indicadores econdémicos; sin embargo, este
impulso fue parcialmente contrarrestado por la determinacién por parte de los bancos centrales de continuar
endureciendo la postura de la politica monetaria, en respuesta a la persistencia de las presiones inflacionarias
subyacentes, asi como por las perturbaciones en el sistema financiero observadas en marzo, que se reflejaron,
principalmente, en la caida de las cotizaciones del sector bancario. En los Estados Unidos de América, a pesar de la
decision de la FED de mantener en curso el endurecimiento de su politica monetaria, de las preocupaciones sobre la
estabilidad financiera y de las negociaciones sobre el techo de la deuda, que no se resolvieron sino hasta el ultimo
momento (inicios de junio), los precios de las acciones aumentaron, apoyados por la moderacién de la inflacién, la
fortaleza del mercado laboral, la resiliencia del consumo privado y la publicaciéon de resultados positivos de las
ganancias empresariales. En la Zona del Euro, los precios de las acciones se incrementaron en mayor magnitud,
dada la inesperada resiliencia de la actividad econdmica a la crisis energética y la menor intensidad de las
repercusiones de las tensiones financieras, en parte porque los reguladores en la Zona del Euro y del Reino Unido
pusieron de relieve la solidez de la posicion de capital y liquidez del sistema bancario europeo y reiteraron el orden de
prioridad vigente en caso de alguna resolucién bancaria3.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas se ubicaron
ligeramente por debajo de los niveles observados a finales de 2022, aunque con un comportamiento de elevada

32 Un tono hawkish hace referencia a la disposicion de los bancos centrales a adoptar una postura de politica monetaria mas restrictiva; contrario al tono dovish, que sugiere la
intencion de reducir las tasas de interés de politica monetaria.

33 El marco de resolucion bancaria establece que en una eventual intervencion en caso de crisis serian los instrumentos de capital ordinario de las entidades los primeros en soportar
las pérdidas. Esto seria diferente al enfoque utilizado por las autoridades suizas en el caso de Credit Suisse, dado que en la compra de dicho banco por parte de UBS se dispuso
imponer pérdidas a los tenedores de bonos convertibles contingentes, por encima de los titulares de acciones.
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volatilidad. Estos rendimientos disminuyeron en enero de 2023, debido a la moderacion de la inflacion y el
consecuente ajuste a la baja de las expectativas sobre la evolucion de las tasas de interés de politica monetaria, pero
tendieron a aumentar en febrero, ante la determinacién que mostraron los bancos centrales de continuar
incrementando sus tasas de interés de politica monetaria y su explicita intenciéon de mantener una postura restrictiva
hasta que no se reduzcan los elevados niveles de inflacion. Sin embargo, volvieron a disminuir en marzo, dado el
menor apetito de riesgo de los inversionistas como consecuencia de las preocupaciones sobre la estabilidad
financiera, que se reflejo en una mayor demanda por activos de refugio; situacion que también llevo a los bancos
centrales a adoptar una postura méas prudente y, por ende, a la revision a la baja de la trayectoria esperada de las
tasas de interés de corto plazo. Finalmente, esta tendencia se revirtié parcialmente en mayo, como consecuencia de
la incertidumbre sobre las negociaciones en torno al techo de la deuda en los Estados Unidos de América34,
particularmente a medida que se acercaba la fecha limite estimada para no incurrir en un incumplimiento de pago de
la deuda, influencia que se disip6 tras la aprobacion del respectivo acuerdo al inicio de junio.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices bursétiles, en conjunto, experimentaron
ganancias en comparacion con los niveles de cierre de 2022, derivado del crecimiento econémico superior al
esperado, tanto en algunas economias de este grupo como a nivel mundial, y de la moderacion de la inflacion. Lo
anterior impulsé la confianza economica y favorecié las entradas netas de capital, resultando en la apreciacion de la
mayoria de las monedas frente al dolar estadounidense. Sin embargo, el comportamiento a lo largo del afio ha sido
mixto. Inicialmente, se observd una tendencia al alza, pero ésta se revirtid en febrero, en marzo y, méas recientemente,
en mayo, ante la incertidumbre generada por la desaceleracion econémica mundial y la incertidumbre acerca de la
duracion de una postura restrictiva de la politica monetaria en las economias avanzadas y por los problemas
financieros de algunos bancos en los Estados Unidos de América y Europa en marzo. A nivel de paises y regiones,
también se observaron diferencias en el comportamiento. En el caso de la Republica Popular China, las entradas de
capital aun no se han recuperado plenamente y los precios de algunas acciones presentaron pérdidas, derivado de la
incertidumbre en torno a la recuperacion economica china, la debilidad del sector inmobiliario, los riesgos asociados
con las tensiones geopoliticas con los Estados Unidos de América y la depreciacion del yuan. Por su parte, en
América Latina, los precios de las acciones se incrementaron en Argentina, México, Brasil, Chile, y, en menor medida,
en PerU, que ha sido afectado por crecientes tensiones politicas y sociales.

34 Las tensiones en torno al techo de la deuda tuvieron un mayor impacto sobre los rendimientos de los bonos soberanos a menores plazos.
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(1) Al 30 de junio de 2023.

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

Fuente: Bloomberg.
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(1) Al 30 de junio de 2023.

(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.
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

Durante el primer semestre de 2023, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la
inflacion en Guatemala, registraron, en términos generales, niveles inferiores a los precios observados a finales del
afo anterior. En efecto, el precio internacional del petroleo, aunque mostr6 una elevada volatilidad, a partir de abril ha
mostrado una tendencia a la baja, debido a las preocupaciones sobre la ralentizacion de la actividad economica
mundial, ante el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales. Sin embargo, la caida en el precio se
ha moderado, en parte por la expectativa de una mayor demanda energética en la Republica Popular China, asi como
por la creciente incertidumbre respecto de los suministros energéticos de Rusia y los recortes programados en la
produccién de petroleo por parte de los miembros de la OPEP+. Por otra parte, los precios internacionales del maiz
amarillo y del trigo han mostrado una tendencia a la baja, comportamiento que se atribuye, principalmente, a las
perspectivas de una reduccién de la demanda mundial de cereales, ante los mayores riesgos de desaceleracion de la
actividad econdmica en las principales economias, asi como a la expectativa de una mayor produccion de maiz en
Brasil y de trigo en Rusia; sin embargo, la persistente incertidumbre respecto a la oferta de granos de la region del
Mar Negro ha resultado en periodos de elevada volatilidad en los precios internacionales. En términos acumulados, al
30 de junio, se registré una disminucion en el precio spot del petréleo de 11.99%, en el de maiz amarillo de 18.32% y
en el de trigo de 19.70%. Asimismo, en términos de precios promedio del afio de las referidas materias primas, estos
han sido significativamente inferiores a los observados el afio anterior.

1. Petroleo

El precio internacional del petroleo registro una reduccion respecto del precio observado a finales de 2022 (US$80.26
por barril), situandose alrededor de los US$70.00 por barril desde finales de mayo, comportamiento que ha sido
resultado de factores tanto de oferta como de demanda, asi como por la elevada volatilidad en los mercados
financieros a nivel mundial. Durante las primeras semanas del presente afio, las mejores perspectivas de demanda de
energéticos en la Republica Popular China, tras el levantamiento de las medidas de restriccion asociadas al
COVID-19; las perturbaciones de oferta generadas por la prohibicion de las importaciones de petréleo y derivados
rusos por parte de la Union Europea3? y otras sanciones econémicas impuestas por la comunidad internacional, tras la
invasion de Rusia a Ucrania; y la decision de la OPEP+ de mantener los recortes programados a su produccién hasta
finales de 20233, mantuvieron las presiones al alza sobre el precio internacional del crudo. No obstante,
posteriormente el precio mostro una tendencia a la baja, llegandose a ubicar incluso por debajo de los US$70.00 por
barril, niveles no observados desde noviembre de 2021, derivado de las preocupaciones respecto a las condiciones
de la demanda mundial, en un contexto de desaceleracion de las economias avanzadas, ante los riesgos financieros y
el endurecimiento de las condiciones financieras por parte de sus bancos centrales.

En particular, durante el segundo trimestre del presente afio el precio del petréleo registré periodos de alta volatilidad,
debido, por el lado de la demanda, a las tensiones en los mercados financieros internacionales y sus posibles
implicaciones para el crecimiento econdémico mundial y el consumo de energéticos, a los débiles datos de actividad
econdmica en la Republica Popular China y a la incertidumbre asociada a las negociaciones sobre el techo de la
deuda en los Estados Unidos de América; en tanto que, por el lado de la oferta, la decisién de la OPEP+ de realizar

35 EI 31 de mayo de 2022, los paises miembros de la Unién Europea anunciaron la implementacion de nuevas sanciones contra Rusia, prohibiendo la importacién de petréleo a los
paises miembros, reduciéndolas inicialmente en alrededor de 75.0% v, para finales de 2022, en cerca de 90.0%; y en junio de 2022, decidi6 prohibir las importaciones de productos
derivados del petréleo a partir del 5 de febrero de 2023.

36 En octubre de 2022, acordaron ajustar a la baja la produccion mensual a partir de noviembre de 2022, a 2.0 millones de barriles diarios (mbd), desde los niveles de produccion de
agosto de 2022, recorte que permaneceria vigente hasta julio de 2023.
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recortes adicionales a su produccion en alrededor de 1.16 millones de barriles diarios (mbd)3; la interrupcion de las
exportaciones de petroleo de la regién de Kurdistan en el norte de Irak y en la produccion de Canada por incendios
forestales; y la reduccién de los inventarios de crudo en los Estados Unidos de América con respecto a lo observado
durante el primer trimestre, moderaron la tendencia a la baja del precio del petréleo durante dicho periodo.

Grafica 4
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2023.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petrdleo, al igual que lo observado en 2022, en el primer semestre del presente
afio la produccion de la OPEP se ha mantenido en alrededor de un 9.2% por debajo de su cuota de produccion a
mayo de 2023, equivalente a 2.9 mbd, resultado, principalmente, de los mayores recortes a la produccion en Arabia
Saudita, Nigeria, Angola, Irak y Kuwait. Cabe mencionar que, en su reunion a inicios de junio de 2023, los miembros
de la OPEP+ acordaron continuar con los niveles de produccion acordados hasta finales de 2023, a lo que Arabia
Saudita agreg6 un recorte voluntario de 1.0 mbd a partir de julio de 2023. En tanto que, entre los otros paises aliados
de la OPEP, la producciéon de Rusia se situa en alrededor de 10.5 mbd, en linea con los recortes a la produccion
establecidos a partir de marzo hasta junio de 2023%; en este sentido, cabe mencionar que la produccion se ha
mantenido estable a pesar de la implementaciéon de diversas sanciones contra el sector energético ruso, como
consecuencia del conflicto bélico con Ucrania, debido a que el pais ha logrado exportar sus productos a otros
mercados, principalmente a la Republica Popular China, India y Turquia, aunque a precios significativamente menores
que los precios de referencia internacional.

37 En abril de 2023, acordaron realizar un recorte adicional a la produccién mensual en 1.6 mbd a partir de mayo de 2023, recorte que permaneceria vigente hasta julio de 2023,
ubicando la produccion en alrededor de 40.1 mbd. El nivel de ajuste fue rectificado en junio de 2023, y permaneceria vigente hasta finales de 2023. Asimismo, en la reunion de junio
de 2023, acordaron que los recortes se extenderian hasta finales de 2024, estimando una produccién de 40.5 mbd. En adicion, Arabia Saudita se comprometié a recortar
voluntariamente 1.0 mbd adicionales en el mes de julio de 2023, pudiendo extenderse por otros meses adicionales si se considera necesario.

38 De acuerdo con el gobiemo ruso el recorte a la produccion de 500,000 barriles diarios responde a las sanciones de los paises occidentales al sector energético y a las condiciones
actuales del mercado, dicho recorte equivale a alrededor del 5.0% de la produccion total de petréleo crudo en enero de 2023.
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Grafica 5
Produccién de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
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(1) Con informacién preliminar a mayo de 2023.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la producciéon en el primer semestre de 2023 de los paises no pertenecientes a la OPEP+, ha
aumentado a un ritmo moderado, particularmente, en los Estados Unidos de América después de que se observara
una caida considerable a finales de 2022, a medida que las actividades de perforacion en campos petroleros se han
mantenido estables desde febrero de 2023. En tanto que la produccion en Brasil y Noruega continu6 aumentando;
mientras que, la propagacion de incendios forestales ralentizé la produccion en Canadd®. Cabe destacar que, los
inventarios de petréleo crudo en los Estados Unidos de América se incrementaron considerablemente durante el
primer trimestre de 2023, lo que contribuyé negativamente en el precio internacional del petrdleo; sin embargo, desde
finales de marzo han mostrado una tendencia a la baja, comportamiento que se atribuye a la disminucién de las
importaciones de crudo y a una mayor demanda por parte de las refinerias estadounidenses, ante el incremento del
consumo de combustibles por el inicio de la temporada de verano.

Por el lado de la demanda, la reapertura econdémica de la Republica Popular China luego de las medidas de
confinamiento asociadas a la pandemia del COVID-19, ha impulsado el consumo desde finales de 2022. Sin embargo,
cabe destacar que la demanda mundial de combustibles ha sido afectada negativamente por las condiciones
econdmicas mundiales, que se han caracterizado por la persistencia de elevados niveles de inflacién, el
endurecimiento de las condiciones monetarias y, temporalmente, por las preocupaciones respecto a la estabilidad del
sistema financiero internacional, ademas de la incertidumbre sobre las negociaciones politicas sobre el techo de la
deuda soberana en los Estados Unidos de América. A su vez, los esfuerzos para reducir la dependencia energética
de Rusia por parte de los paises europeos estan limitando el crecimiento econdémico en dicha region, lo que, aunado
al embargo sobre las importaciones maritimas de crudo y productos derivados del petréleo ruso, han restringido
significativamente su consumo de petroleo.

La firma S&P Global Commodity Insights, con cifras a junio, prevé que en 2023 la produccién mundial de petréleo se
situie en 102.7 mbd, mayor en 1.9 mbd respecto a la registrada en 2022. Ademas, anticipa que la demanda mundial de

39 Ainicios de mayo de 2023, se registraron incendios forestales en Alberta, Canada, afectando la produccion de 0.3 mbd de petrdleo.
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crudo se ubicaria en 102.4 mbd, mayor en 2.3 mbd a la de 2022, principalmente, ante un incremento de la demanda
de la Republica Popular China. Lo anterior implicaria un resultado positivo entre la oferta y la demanda mundial de

crudo (de 0.3 mbd) al finalizar el afio, ligeramente por debajo de lo registrado en 2022 (de 0.7 mbd).

Cuadro 3
Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
2022-2023
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 2022@ | 2023® \2/;;37;(')022
Oferta 100.8 102.7 1.9
Demanda 100.1 102.4 2.3
Balance (oferta - demanda) 0.7 03 | -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.

Fuente: S&P Global Commodity Insights.

En el contexto descrito, los pronosticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril de petréleo
se ubique en US$75.38 en 2023, y luego aumentaria moderadamente a US$78.59 en 2024, ambos por debajo del
precio promedio registrado en 2022 (US$94.23 por barril).
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Durante los primeros meses del afio, el precio internacional del maiz amarillo se mantuvo en niveles cercanos al
precio observado al cierre de 2022, asociado, principalmente, a las estimaciones de una reduccion de la produccion
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mundial, particularmente, relacionado a los dafios provocados por condiciones climaticas adversas (sequia) en la
produccion de Argentina, y a las previsiones de una mayor demanda por parte de la Republica Popular China, luego
de la reapertura de su economia; factores compensados, parcialmente, por las mayores perspectivas de produccion e
inventarios durante la temporada 2022/2023 en los Estados Unidos de América. Posteriormente, a partir de marzo el
precio registro una tendencia a la baja en sus cotizaciones, asociado a la extension de la Iniciativa de Granos del Mar
Negro*0, que permite el envio de millones de toneladas de maiz desde puertos ucranianos; y a las perspectivas de
una mayor produccién en Brasil. La referida tendencia a la baja se mantuvo por las previsiones de una caida en la
demanda de granos estadounidenses, debido a la incertidumbre en torno a los riesgos de una recesion econoémica a
nivel mundial, asi como a la cancelacién de compras de maiz estadounidense por parte de la Republica Popular
China. Cabe destacar que, desde finales de mayo, las preocupaciones sobre el impacto de las condiciones climaticas
adversas (sequia) en las zonas productoras del medio oeste de los Estados Unidos de América generaron presiones
al alza en el precio; sin embargo, las estimaciones de una mayor cosecha estadounidense en 2023, segun el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en inglés), provocaron que las
cotizaciones retrocedieran considerablemente a finales de junio.

Grafica 7
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2023.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio reflejan una
reduccion respecto del precio promedio observado en 2022 (US$12.39 por quintal), dado que, en el escenario base,
se ubicaria en US$11.12 por quintal en 2023, tendencia que continuaria en 2024, al situarse en un precio promedio de
US$10.21 por quintal.

40 L a Iniciativa de Granos del Mar Negro, es un acuerdo entre Rusia y Ucrania mediado por la Organizacion de Naciones Unidas, que fue firmado el 22 de julio de 2022, y que
permitio por un periodo de 120 dias reanudar las exportaciones de cereales y alimentos relacionados desde los puertos ucranianos de Odesa, Chornomorsk y Pivdennyi, bloqueados
desde mediados de febrero de 2022, primero por las operaciones militares rusas y luego por las tacticas de defensa por parte de Ucrania para evitar posibles ataques rusos por mar.
Dicho acuerdo fue extendido el 17 de noviembre de 2022 por otros 120 dias; y posteriormente se extendi6 el 18 de marzo y el 17 de mayo de 2023 por 60 dias adicionales, en cada
ocasion.
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Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Prondsticos (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2023.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el precio internacional del trigo, durante la mayor parte del primer semestre de 2023, registré una
marcada tendencia a la baja, desacelerandose significativamente desde su nivel historico mas alto (US$23.75 por
quintal), en marzo de 2022, ante el optimismo generado por los suministros disponibles en el marco del acuerdo de
exportacion de granos del Mar Negro. En ese sentido, a partir de febrero de 2023, la tendencia a la baja se intensifico
influenciada por la expectativa de mayores suministros mundiales, ante el incremento en las estimaciones de
produccion en Rusia, Canada y Australia para la temporada 2022/2023, segun el USDA; asimismo, por las
condiciones climaticas favorables en los Estados Unidos de América y la Unién Europea, que mejorarian los
rendimientos de los cultivos para la temporada 2023/2024; y por las persistentes preocupaciones de una caida del
consumo de cereales ante la ralentizacion de la actividad econdémica mundial. No obstante, dicha tendencia se
moderd durante mayo y junio de 2023, a medida que se profundizaron las restricciones logisticas en la region del Mar
Negro.
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Grafica 9
Precio Internacional del Trigo (1)
(US ddlares por quintal)
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Fuente: Bloomberg.

En efecto, los prondsticos del precio promedio reflejan una disminucién respecto del precio medio registrado en 2022
(US$14.99 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$11.19 por quintal en 2023; en tanto que en
2024, se espera que el precio se reduzca levemente, al situarse en US$10.97 por quintal.

Grafica 10
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RECUADRO 4
LA VOLATILIDAD DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS REDUCE EL
CRECIMIENTO ECONOMICO Y AUMENTA LAS FLUCTUACIONES DE LA INFLACION

En los ultimos afios, los precios internacionales de los alimentos y
la energia han aumentado hasta méximos casi histdricos, en el
contexto de la pandemia del COVID-19 y el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, lo cual también ha provocado importantes
perturbaciones en las cadenas mundiales de suministros. En este
contexto, también se ha producido un marcado aumento de la
volatilidad de los precios de las materias primas, lo que plantea
desafios econdmicos para los préximos afios porque podria
perjudicar el crecimiento econdémico de largo plazo, en especial a
los paises exportadores de materias primas.

En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) identificd
como se verian afectados el crecimiento econdmico y la inflacion
por la volatilidad en los precios de las materias primas,
particularmente por el efecto de los términos de intercambio, es
decir, la variaciéon en los precios que paga un pais por las
importaciones de materias primas y los precios que recibe por las
exportaciones de las mismas. Por ejemplo, la mayor volatilidad de
precios de las materias primas podria inducir una elevada
fluctuacion en los ingresos publicos de los paises exportadores
de estas y, por lo tanto, daria lugar a inversiones publicas
intermitentes, afectando la inversién tanto en capital humano
como en capital fisico.

Oscilaciones de los precios de las materias primas

Tendencias de volatilidad de los TIMP
Desviacion estandar del crecimiento interanual

Impactos de la volatilidad de los TIMP
(efectos de aumentar la volatiidad de los TIMP en un 1%)

# Volatilidad reciente (2020-2021)
@8 Promedio histérico (1981-2019)

@ Crecimientodel ingreso per capita
# Volatilidad de la inflacion

05

0

TIMP; Términos de intercambio de materias primas.
Fuente: Fondo Monetario Internacional

Asimismo, la volatilidad de los precios de las materias primas
también parece afectar la inflacion interna de los paises, en
particular, a mediano plazo. En efecto, la mayor volatilidad del
precio de los bienes importados se traslada a los precios internos
y, por lo tanto, da como resultado una mayor variabilidad de la
inflacién interna. Al respecto, los significativos aumentos
registrados en los meses recientes en los precios mundiales de
los alimentos y de la energia, asi como de los fertilizantes de uso
comUn para la produccion de alimentos, han tenido un impacto
relevante en la inflacion mundial.

No obstante que los precios internacionales de los alimentos y la
energia se han moderado desde los niveles maximos del afio
anterior, estos siguen siendo elevados. Dicha situaciéon ha
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provocado distorsiones en la economia mundial y ha contribuido
al incremento de los precios al consumidor. Derivado de ello, se
estima que una cantidad considerable de personas, en especial
en los paises mas pobres, estdn cayendo en una situacién de
inseguridad alimentaria. Al respecto, el Programa Mundial de
Alimentos, de las Naciones Unidas, estima que 345 millones de
personas de casi 80 paises afrontaran una grave inseguridad
alimentaria en 2023, mas del doble que en 2020.

indice de precio del trigo
(31 Ene 2020 = 100)

indice de precio del petréleo
(31 Ene 2020 = 100)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En ese contexto, debe ser prioritario para las autoridades
economicas hacer frente a las presiones inflacionarias, por lo que
la politica monetaria debe seguir centrada en reducirlas. Al mismo
tiempo, la politica fiscal también debe de actuar, restringiéndose
de forma gradual y constante, de tal forma que reduzca la presion
sobre la politica monetaria en su lucha contra la inflacién.
Asimismo, las politicas de base amplia para mitigar el impacto de
los mayores precios de las materias primas, que incluyen
medidas como los subsidios de precios, deben eliminarse y
reemplazarse por medidas focalizadas de apoyo a los hogares
vulnerables. Estas medidas contribuirian a evitar distorsiones que
impedirian o retrasarian los ajustes a los precios mas altos de la
energia. Ademas, mantendrian los incentivos al desarrollo de
fuentes alternativas de energia verde y apoyarian |la
sostenibilidad fiscal.

En ese sentido, de acuerdo con el FMI, es fundamental realizar
esfuerzos multilaterales para lograr el objetivo compartido de dar
solucion a la inseguridad alimentaria y energética, para lo cual es
vital mantener las mejores condiciones que favorezcan el libre
comercio, mas aun, el libre fluo de comercio de insumos
minerales y metales que son fundamentales para la transicion
verde también beneficiaria la seguridad energética.

Fuente: Mohommad, Adil; Raissi, Mehdi; Lee, Kyuho y Fizzarotti, Chanpheng
(2023). “Volatile Commodity Prices Reduce Growth and Amplify Swings in
Inflation”. Fondo Monetario Internacional. IMF Blog. Marzo.
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E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Durante el primer semestre de 2023, la inflacion internacional, en términos generales, continu6 moderandose, aunque
se mantuvo en niveles elevados y, en la mayoria de economias, por encima de los objetivos de los bancos centrales.
Dicho comportamiento se ha caracterizado por menores presiones sobre los precios internacionales de las materias
primas, particularmente, de los alimentos y de los energéticos; por la desaceleracién del crecimiento de la actividad
economica, asociada a los elevados niveles de incertidumbre y al proceso de endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales; por la normalizaciéon del funcionamiento de las principales cadenas mundiales de
suministro; y por la moderacion de los costos de transporte maritimo. En ese contexto, en algunas de las principales
economias avanzadas, los bancos centrales continuaron incrementando sus tasas de interés de referencia, ante la
persistencia de los choques inflacionarios y en busqueda de apoyar el anclaje de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos; sin embargo, en algunos casos, se ha moderado la magnitud de dichos aumentos. Por su
parte, en algunas de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los bancos centrales han finalizado con
el ciclo alcista de sus respectivas tasas de politica monetaria ante la moderacion de la inflacion; mientras que en
otros, continuaron ampliando su postura restrictiva de politica monetaria, dado que las presiones inflacionarias se
mantienen elevadas.

En los Estados Unidos de América, luego de que la inflacion alcanzara niveles histéricamente elevados, ésta empezo
a desacelerarse a partir de julio de 2022 hasta ubicarse en 2.97% en junio de 2023. EI comportamiento de la inflacidn
se explica, principalmente, por la estabilizacion de los precios de los productos energéticos y de los alimentos, debido
a los menores precios internacionales de las materias primas. En ese sentido, la Reserva Federal (FED, por su
nombre en inglés) sefiald en sus reuniones de febrero y marzo que una postura de politica monetaria restrictiva seria
apropiada para que la inflacion retorne a niveles cercanos a su objetivo de largo plazo; asimismo, indicd en sus
reuniones de mayo y junio que, para determinar la trayectoria del rango de la tasa de interés objetivo de fondos
federales, considerara los efectos acumulados de las medidas previas, los rezagos con los que la politica monetaria
afecta a la actividad econdémica y a la inflacion, asi como los efectos de las condiciones econdmicas y financieras
observadas y esperadas sobre su objetivo dual de maximo empleo y estabilidad de precios. Por otra parte, ha
enfatizado, en todas las reuniones, su compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas de politica, 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 sus reuniones de febrero, marzo y mayo del presente afio, decidi6 incrementar el rango
de la tasa de interés objetivo de fondos federales en 25 puntos basicos en cada ocasidn, ubicandolo entre 4.50% y
4.75% en febrero, entre 4.75% y 5.00% en marzo y entre 5.00% y 5.25% en mayo, nivel que mantuvo en su reunion
de junio, como lo anticipaba el mercado.

Asimismo, en 2023 la FED ha continuado con el proceso de reduccion gradual de su hoja de balance (runoff),
reduciendo las reinversiones de activos financieros, mediante la fijacién de un limite mensual para las reinversiones
de bonos del tesoro en US$60.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas en US$35.0
millardos. Ademas, ante la incertidumbre generada por los problemas registrados en algunas instituciones del sistema
bancario estadounidense y europeo en marzo del presente afio, en una accion conjunta con los bancos centrales de
Canada, Inglaterra, Japon, Zona del Euro y Suiza, anuncié la provisién de liquidez, mediante la implementacion de
lineas de intercambio en moneda estadounidense (swaps)*!, incrementando la frecuencia de semanal a un dia, de las

41 Desde octubre de 2013, los bancos centrales de Canada, Inglaterra, Japon, Zona del Euro, los Estados Unidos de América y Suiza establecieron lineas de intercambio de liquidez
permanente para mejorar las condiciones en los mercados monetarios en momentos de tension. Estas lineas de intercambio operan facilitando a los bancos centrales la capacidad
de proporcionar fondos en délares estadounidenses a instituciones en sus propias jurisdicciones.
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operaciones con vencimiento a 7 dias, manifestando que dicha medida estaria vigente del 20 de marzo hasta finales
de abril de 2023.

En la Zona del Euro, durante el primer semestre del afio, la inflacion continud la tendencia a la baja iniciada en los
ultimos meses de 2022, situdndose en junio en 5.52%, aunque aun por arriba del valor de la meta (2.00%) del Banco
Central Europeo (BCE). Dicho comportamiento fue resultado del descenso generalizado de los precios,
particularmente del gas y de la electricidad, asociado, a los menores precios internacionales de las materias primas
energéticas. De acuerdo con el BCE, la inflacion continuaria descendiendo durante el resto del afio, hasta ubicarse
alrededor de 5.0% a finales de 2023, ante la disminucion de los precios de los energéticos y el mejor funcionamiento
de las cadenas mundiales de suministro. En ese contexto, el Consejo de Gobierno del BCE continu6 con el ciclo de
aumentos de la tasa de interés de politica monetaria, incrementandola en 50 puntos basicos en sus reuniones de
febrero y marzo, y en 25 puntos bésicos en sus reuniones de mayo y junio, hasta ubicarla en 4.00%, manteniendo su
postura restrictiva para asegurar el retorno de la inflacién a su objetivo de mediano plazo y, de esa manera, prevenir el
riesgo de un aumento persistente de las expectativas de inflacion.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en marzo de 2023 el BCE inici6 la
reduccion del portafolio del Programa de Compras de Activos (APP, por sus siglas en inglés) en alrededor de €15.0
millardos mensuales, hasta junio de 2023, indicando que el ritmo posterior se determinaria en su momento,
considerando las condiciones econémicas prevalecientes. En cuanto al Programa de Compras de Emergencia
Pandémica (PEPP, por sus siglas en ingles), el BCE indicé que mantendria la reinversion de los reembolsos vencidos
en esta cartera de manera flexible, hasta por lo menos el final de 2024. Ademas, reiter6 que continuaria evaluando la
manera en que las operaciones de financiamiento a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III, por sus siglas en
inglés) contribuyen a la postura de la politica monetaria, en tanto que los bancos continian devolviendo los montos
prestados bajo este programa. Por ultimo, el Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI, por sus siglas en
inglés) continué disponible para contrarrestar dinamicas injustificadas y desordenadas del mercado que obstaculicen
la transmision de la politica monetaria en los paises de la Zona del Euro.

En el Reino Unido, la inflacion durante el primer semestre del afio continud ubicandose por arriba de la meta (2.00%),
situandose en 7.90% en junio. Dicho comportamiento responde, principalmente, a los precios de los alimentos y de los
derivados del petréleo, los cuales, aunque se han moderado, contindan en niveles elevados. Sin embargo, el Banco
de Inglaterra prevé que la inflacion, luego de haber alcanzado su mayor nivel en cuatro décadas en octubre de 2022
(11.10%), contintie reduciéndose hasta ubicarse por debajo de 5.0% al final de 2023, ante la moderacion de los
precios de la energia y las menores presiones inflacionarias mundiales. En ese sentido, el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central decidié incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos basicos en sus
reuniones de febrero, marzo y mayo de 2023, y en 50 puntos basicos, en la reunién de junio, ubicandola en 5.00%;
anticipando que podria continuar aumentandola en los préximos meses en caso la inflacion se torne mas persistente
de lo esperado. Ademéas, destacd que el sistema bancario del Reino Unido mantiene una solida posicion de liquidez,
tomando en consideracion la volatilidad en los mercados financieros internacionales registrada en marzo, ante la
quiebra de los bancos estadounidenses Silicon Valley Bank y Signature Bank y los problemas de liquidez del banco
suizo Credit Suisse. Respecto a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Comité continu6 con el
proceso de reduccion de su hoja de balance, que habia iniciado en febrero de 2022, mediante la implementacion de
un programa de venta de bonos corporativos que finalizaré en el segundo semestre de 2023 y la reduccidn de sus
tenencias de bonos del gobierno en £80.0 millardos hasta septiembre de 2023.
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En Japon, a pesar de que la inflacién habia revertido en febrero y marzo del presente afio su tendencia al alza, ésta
mostré un leve incremento en abril, moderandose posteriormente hasta situarse en 3.30% en junio, por arriba del
objetivo (2.00%) del Banco de Japon (BOJ, por sus siglas en inglés). EI comportamiento de la inflacion en junio de
este afio se asocia a los mayores precios de los alimentos. En ese contexto, el Banco Central prevé que la inflacion
continuaria desacelerandose en lo que resta de 2023, ante las medidas implementadas por el gobierno para mitigar
los precios de los energéticos. Asimismo, sefiald que continuaria con la implementacién del programa de
flexibilizacién monetaria de forma sostenida, con el propésito de preservar la estabilidad de precios, consistente con
su objetivo de inflacion. En ese sentido, continu6 comprando deuda publica en montos ilimitados para mantener el
rendimiento de los bonos a 10 afios en torno a 0.00%, permitiendo un rango de fluctuacion de 0.25%. Adicionalmente,
en su reunién de diciembre de 2022 decidi6 ampliar dicho rango a 0.50%, el que mantuvo en sus reuniones
posteriores. Respecto al programa de compras de activos, el BOJ mantuvo compras de fondos de inversion cotizados
(ETFs, por sus siglas en inglés) y de fondos de inversion inmobiliaria con limites superiores de ¥12.0 billones y ¥180.0
millardos, respectivamente. En cuanto a la compra de bonos comerciales y corporativos, el BOJ las mantuvo en los
primeros meses del afio en montos de alrededor de ¥2.0 billones para el caso de los bonos comerciales, y de ¥3.0
billones para los bonos corporativos, con el propdsito de mantener niveles similares a los registrados previos a la
pandemia del COVID-19; sin embargo, en su reunién de marzo anunci6 que llevaria a cabo compras unicamente de
bonos corporativos.

Grafica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2012-2023
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(1) Datos a junio de 2023.
Fuente: Bancos centrales.

Las presiones inflacionarias experimentadas en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluyendo
las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion,
continuaron cediendo moderadamente durante el primer semestre de 2023, acorde con la tendencia observada desde
finales de 2022 debido, principalmente, a la reduccion de los precios internacionales de los energéticos y de los
alimentos, el desvanecimiento de las presiones en las cadenas mundiales de suministro, asi como por las politicas
monetarias restrictivas implementadas por la mayoria de economias. No obstante que se esté registrando una
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reduccion de las presiones inflacionarias, en la mayoria de economias de este grupo, se mantuvo el sesgo restrictivo
de la politica monetaria, por lo que algunos bancos centrales continuaron tomando medidas para estabilizar el nivel
general de precios y reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion; en tanto que, otros bancos centrales han
pausado o desacelerado el ciclo de endurecimiento monetario, aunque la mayoria de bancos centrales sigue
considerando que los riesgos a nivel mundial para el comportamiento futuro de la inflacién permanecen sesgados al
alza.

En la Republica Popular China, las débiles presiones inflacionarias registradas en la primera parte de 2023,
responden, particularmente, a la ralentizacion de la demanda y a la normalizacion del funcionamiento de las cadenas
mundiales de suministros, luego de la reapertura de las actividades econémicas del pais a finales de 2022, tras la
flexibilizacion de la politica “cero tolerancia al COVID-19”, lo cual, aunado a la reduccion de los precios de los
energéticos, ha propiciado una reduccion de los precios de los alimentos, llevando la inflacion a niveles por debajo de
la meta de mediano plazo establecida por el gobierno (3.00%); dado que a junio de 2023, ésta se ubico en 0.00%. En
este contexto de baja inflacion y brecha del producto negativa, el Banco Popular de China ha optado por una postura
acomodaticia de la politica monetaria en consonancia con los objetivos de flexibilidad y estabilidad, establecidos en el
Plan de Evaluacién Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés), manteniendo su tasa de interés de referencia en
3.65% en las reuniones transcurridas hasta mayo de 2023, y reduciéndola en 10 puntos basicos en junio, hasta
ubicarse en 3.55%, lo cual le permitiria coadyuvar a estabilizar y fomentar el crecimiento de la economia, en tanto que
también adopto otras medidas de politica monetaria, que le permitieron proporcionar liquidez al sistema bancario por
alrededor de CH¥2.0 millardos (US$280.0 millones aproximadamente).

En México, en el primer semestre de 2023 el ritmo inflacionario continu6 con la tendencia a la baja observada desde
el segundo semestre del afio previo, en consonancia con la disminucion de los precios de los productos energéticos,
ubicandose en 5.06% en junio, aunque aun por arriba de la meta de inflaciéon establecida por el Banco de México
(3.0% +/- 1 punto porcentual), lo cual se atribuye, en parte, al descenso mas lento de lo previsto de los precios de los
alimentos vy al repunte de los precios de varios servicios. En ese contexto, el Banco Central, en sus reuniones de
febrero y marzo de 2023, decidié incrementar en 50 y 25 puntos basicos, respectivamente, la tasa de interés de
referencia hasta ubicarla en 11.25%, ante el incremento observado en las expectativas inflacionarias; no obstante,
considerando la postura monetaria alcanzada en el actual ciclo de alzas de tasas, en sus reuniones de mayo y junio
decidié mantener la tasa en dicho nivel.

En Brasil, en el transcurso de 2023 la inflacion se ha desacelerado, hasta ubicarse en 3.16% en junio, dentro del
rango de la meta establecida por el Banco Central de Brasil para el presente afio (3.25% +/- 1.5 puntos porcentuales),
esto debido, principalmente, a la disminucion de los costos de transporte, ante la rebaja de los precios internacionales
de los combustibles, asi como por las medidas fiscales que provocaron una rebaja en dichos precios. En este
contexto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) de dicho Banco Central decidio, en sus reuniones de febrero,
marzo, mayo y junio de 2023, mantener el nivel de la tasa de interés SELIC (de politica monetaria) en 13.75% con el
objetivo de consolidar el proceso desinflacionario y garantizar la convergencia de la inflacién a su meta junto con el
anclaje de las expectativas inflacionarias.

En Chile, la inflacion se ha desacelerado desde su nivel maximo (14.09% en agosto de 2022) y en junio de 2023 se
ubicd en 7.56%, debido, principalmente, a la reduccidn del precio internacional del petréleo y otras materias primas,
aunque continua significativamente por arriba de la meta establecida por el Banco Central (3.00% proyectada a dos
afios). En este contexto, el Banco Central de Chile, considerando que la inflacion aun se encuentra en niveles
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elevados y que las presiones sobre los precios continan siendo relevantes, en sus reuniones de enero, abril, mayo y
junio de 2023 decidié6 mantener la tasa de interés de politica monetaria en 11.25%, siendo éste su maximo nivel en el
actual ciclo de alzas iniciado a mediados de 2021, el cual considera adecuado hasta que las condiciones
macroecondmicas indiquen que el proceso de convergencia de la inflacion a su meta se haya consolidado.

En Colombia, la tendencia al alza observada en la inflacion desde 2021 alcanzé un punto de inflexién en el segundo
trimestre de 2023, ubicandose en junio en 12.13%, por debajo de su reciente maximo nivel alcanzado en marzo
(13.34%), debido a factores como el alza de los precios de los alimentos, las altas tasas de indexacion de los precios
de algunos servicios y el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios internos, entre otros. Por su
parte, la Junta Directiva del Banco de la Republica ha indicado que los niveles de inflacion observados han sido
superiores a los esperados, tanto por las autoridades como por los agentes econdmicos, lo cual ha provocado un
incremento en las expectativas inflacionarias, por lo que en su sesion de enero decidié incrementar en 75 puntos
basicos la tasa de interés de politica monetaria; en tanto que en sus reuniones de marzo y abril, decidié incrementos
de 25 puntos basicos en cada reunidn, hasta ubicarla en 13.25%, en el marco del proceso contractivo de la politica
monetaria iniciado en el tercer trimestre de 2021, que busca garantizar el retorno de la inflacién a su meta de 3.00%
+/- 1.0 punto porcentual, en el mediano plazo.

En Per(, en el primer semestre de 2023 el ritmo inflacionario registré una moderada tendencia a la baja y en junio se
ubicd en 6.46%, superior a la meta establecida por el Banco Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.0%), aunque
por debajo de lo observado al cierre de 2022 (8.46%) y de su valor maximo de 8.81% observado en junio de 2022. En
este contexto, la inflacion ha sido impulsada, principalmente, por el incremento de los precios de algunos servicios
como el transporte y por los efectos transitorios en la inflacién por restricciones en la oferta de algunos alimentos.
Ante la persistencia de presiones inflacionarias, el Directorio del Banco Central de Reserva del Peru, en su reunion de
enero de 2023, acordé elevar la tasa de referencia en 25 puntos béasicos (a 7.75%), en tanto que, en sus reuniones
posteriores de febrero, marzo, abril, mayo, junio y julio, decidié mantener el nivel de dicha tasa, enfatizando que
dichas decisiones no necesariamente implican el fin del ciclo de alzas en las tasas de interés, ya que los futuros
ajustes estaran condicionados a la nueva informacion que surja, incluyendo los efectos de las recientes tensiones
sociales en el pais.
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Grafica 12
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
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(1) Datos a junio de 2023.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacién ha mostrado un
sostenido descenso, congruente con la tendencia observada desde finales de 2022, ante la disminucion de los precios
de los combustibles, de los alimentos y de otros productos, principalmente de origen importado, debido a la reduccion
de los precios internacionales de las materias primas, particularmente, los energéticos. No obstante, en Honduras la
inflacion permanece en niveles superiores a la meta definida por el banco central; en tanto que en Guatemala y
Republica Dominicana, la inflacién ha convergido a su respectiva meta y en Costa Rica se situ6 por debajo de la meta
de inflacion. Mientras que en El Salvador, la inflacién aun continta en niveles por arriba de lo proyectado para 2023.
En cuanto a la postura de politica monetaria, el Banco de Guatemala en su reunién de enero de 2023 aument6 en 50
puntos basicos el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria; en febrero, marzo y abril la increment6 en 25
puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 5.00% y manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de mayo y
junio. Por su parte, el Banco Central de Honduras ha mantenido su tasa de interés de politica monetaria en 3.00%
desde finales de 2020; en el caso del Banco Central de la Republica Dominicana, mantuvo invariable el nivel de su
tasa de interés de politica en 8.50% en sus reuniones de enero, febrero, marzo y abril de 2023, en tanto que en sus
reuniones de mayo y junio, la redujo en 50 y 25 puntos basicos, respectivamente, ubicandola en 7.75%; mientras que
el Banco Central de Costa Rica, en su reunién de enero de 2023 mantuvo su tasa de referencia en 9.00% y en sus
reuniones de marzo, abril y junio la redujo en 50, 100 y 50 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola actualmente
en 7.00%, ante la reduccién sostenida de la inflacién. Vale destacar que el propésito principal de las decisiones de los
bancos centrales se enfoca en asegurar la convergencia de la inflacion a la respectiva meta, sin afectar las
perspectivas econdmicas.
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En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2023 y 2024, relativas al
crecimiento economico e inflacion a nivel internacional.

Cuadro 4
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccién Proyeccién
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 21 1.8 1.0 6.6 3.0 21
El Salvador 2.8 2.4 1.9 7.3 25 1.7
Honduras 4.0 3.7 35 9.8 6.4 4.2
Nicaragua 4.0 3.0 33 11.6 6.1 4.8
Zona del Euro 35 0.9 15 9.2 3.8 2.7
México 3.0 2.6 15 7.8 5.0 35
Otros socios comerciales
Colombia 75 1.0 1.9 13.1 8.4 35
Japén 1.0 1.4 1.0 3.9 2.3 1.6
Brasil 2.9 2.1 1.2 5.8 54 4.1
Chile 2.4 -1.0 1.9 12.8 5.0 3.0
Pera 2.7 2.4 3.0 8.5 3.0 2.3
Reino Unido 4.1 0.4 1.0 10.5 4.2 1.8
Republica Popular China 3.0 5.2 45 1.8 3.2 13
Mundial 35 3.0 3.0 8.9 6.1 4.1
-Economias avanzadas 2.7 15 14 7.3 3.3 2.3
-Economias de mercados 4.0 4.0 4.1 10.1 8.1 5.4
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 3.9 19 22 14.7 11.8 7.7
-Centroamérica (2) 3.9 31 3.2 8.9 4.7 3.9
Principales socios (3) 2.7 2.1 1.5 7.6 3.7 2.6

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

(2) Promedio ponderado, de acuerdo al tamafio de la economia.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2023 y actualizacién de julio de 2022.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Luego de la recuperacion observada en 2021 (crecimiento de 8.0%) de los efectos provocados por la pandemia del
COVID-19, durante 2022 la economia nacional se caracterizd por registrar un crecimiento mayor a su potencial,
derivado del incremento observado en el consumo privado y publico, asi como en la inversidn, particularmente, la
generada por la construccion; en adicion, a la mayor demanda externa de bienes y servicios, principalmente de los
socios comerciales del pais, por lo que el Producto Interno Bruto (PIB) registré un crecimiento de 4.1%. Para 2023, se
prevé que se mantenga el impulso econdémico por la resiliencia del pais para adaptarse a las nuevas circunstancias,
por lo que se espera que la actividad econdmica retorne a su crecimiento de largo plazo (3.5%), aunque dada la
incertidumbre existente en el ambito internacional particularmente, se prevé un rango de crecimiento entre 2.5% y
4.5%; asimismo, para 2024 se espera que se mantenga ese mismo rango de crecimiento.

En el primer trimestre de 2023, el PIB registrd un crecimiento interanual de 3.7% (crecimiento de 4.8% en el mismo
trimestre del afio previo), como resultado del incremento de los componentes de la demanda interna (consumo final
de los hogares, consumo final del gobierno general e inversién), asi como por el aumento registrado en las
exportaciones.

Grafica 13
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(1) Variacién interanual de los volumenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con informacion al
primer trimestre de 2023.

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

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, en el primer trimestre de 2023 se observé un crecimiento de 3.1% en
el gasto de consumo privado, influenciado por la mayor demanda de bienes y servicios de los hogares, asociado
principalmente, al incremento en el empleo formal y en los niveles de ingreso, asi como al aumento en las remesas
familiares y al comportamiento mas dinamico del crédito al consumo.

Por su parte, el gasto de consumo del Gobierno General registré un incremento de 10.8% en el trimestre en estudio,
asociado al aumento, en términos reales, de las remuneraciones pagadas y de la ejecucion en el rubro de bienes y
servicios, por parte de la Administracién Central, principalmente en los renglones presupuestarios relacionados con el
mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso comun; accesorios y repuestos en general; servicios de
ingenieria, arquitectura y supervision de obras; prendas de vestir; combustibles y lubricantes; transferencias a las
Organizaciones de Padres de Familia (OPF) para gastos de gratuidad, dtiles y valija didactica; asi como por la entrega
de bolsas de alimentos realizada por el Ministerio de Educacion a través del Programa de Alimentacion Escolar.

En cuanto a la inversion (formacion bruta de capital fijo), ésta registr6 un crecimiento de 6.4%, explicado,
principalmente, por el mayor volumen importado de bienes de capital, en los que destacaron los destinados al
transporte, la industria, telecomunicaciones y construccion. Asimismo, se observd un aumento en la construccion de
edificaciones no residenciales, derivado del incremento de los metros de construccién autorizados a nivel republica
durante 2022, asi como en la construccién de obras de ingenieria civil, influenciado por la construccion de obras de
infraestructura publica ejecutadas por el Gobierno Central.

Con relacion a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron una tasa de variacion de 2.0%,
como resultado del incremento de la exportacion de servicios asociados al turismo; centros de llamadas (call centers);
y actividades profesionales, cientificas y técnicas, principalmente. Lo anterior fue contrarrestado, parcialmente, por la
caida en el volumen exportado de azlcar, preparados a base de cereales, alimentos preparados para animales, café,
articulos de vestuario, entre otros.

Finalmente, en lo que corresponde a las importaciones de bienes y servicios, estas registraron una caida de 0.7% en
el primer trimestre de 2023, derivado del menor volumen importado de combustibles y lubricantes; materias primas y
productos intermedios; y bienes de consumo; el cual fue contrarrestado, en parte, por el aumento de las importaciones
de bienes de capital y materiales de construccion. Asimismo, las importaciones de servicios mostraron un incremento,
asociado al mayor consumo de servicios relacionados al turismo; a los servicios de seguro, reaseguro y fondos de
pensiones; y a las actividades profesionales, cientificas y técnicas, principalmente.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2022 2023
Destino del Gasto Porcentual
enel PIB | Il 11 IV |
Demanda Interna 54 38 3.9 2.0 26
Qastos de consumo ﬁngl de los hogares e insituciones 885 45 57 40 29 31
sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno General 11.5 6.8 44 6.9 10.2 10.8
Formacion Bruta de Capital Fijo 16.8 37 1.0 29 6.3 6.4
Exportaciones de bienes y servicios 19.0 8.6 12.9 4.5 2.0 2.0
(-) Importaciones de bienes y servicios 35.7 10.5 6.9 45 -3.1 0.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 48 45 38 35 3.7

(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 en el primer trimestre de 2023, medida por el origen de la produccién, reflejé tasas de
crecimiento positivas en la mayoria de actividades econémicas, incidiendo principalmente la construccion; industrias
manufactureras; actividades financieras y de seguros; comercio y reparacion de vehiculos; actividades inmobiliarias; y
actividades de alojamiento y de servicio de comidas. Dichas actividades en conjunto representaron alrededor del 65%
de la tasa de variacion del PIB en el trimestre en estudio.

El crecimiento de la actividad de construccidn, se asocia, principalmente, al incremento en la construccion de obras de
ingenieria civil, asociado al aumento del mantenimiento de tramos carreteros y construccion de infraestructura publica
por parte del Gobierno Central. Asimismo, se observd un crecimiento en la construccion de edificaciones,
particularmente de bodegas, centros comerciales y oficinas.

El desempefio positivo de la actividad de industrias manufactureras, se asocio, principalmente, a la mayor demanda
interna y externa de alimentos y bebidas, especificamente de aceites y grasas de origen vegetal y animal, bebidas no
alcohdlicas y aguas embotelladas, productos lacteos, entre otros. Asimismo, el grupo de otros productos
manufacturados se vio favorecido por el aumento del consumo interno y de las exportaciones de jabones, detergentes
y preparados para limpieza; cemento, cal y yeso; sustancias quimicas basicas; otros productos quimicos y fibras
artificiales; principalmente. En adicion, se observd un aumento en la demanda interna de productos de plastico y
productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo.

Respecto al crecimiento registrado en las actividades financieras y de seguros, éste se asocia, principalmente, al
incremento de los intereses netos percibidos y de las comisiones efectivas captadas por los bancos y financieras,
congruente con el comportamiento mostrado en el crédito al sector privado. Asimismo, las actividades de seguros y
fondos de pensiones presentaron un aumento, asociado a la mayor captacion de primas por parte de las comparias
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aseguradoras, en las que destacan las relacionadas con la contratacion de polizas de seguro escolar adquiridas por el
Ministerio de Educaciéon. En adicién, las actividades auxiliares de los servicios financieros registran un mayor
dinamismo, asociado al incremento de las comisiones percibidas por las operadoras de tarjetas de crédito.

El comercio y reparacidn de vehiculos registré un crecimiento asociado principalmente, al incremento observado en la
demanda intermedia y final, que incentivo la produccién nacional y la importacion de algunos bienes, particularmente
de materiales de construccion y bienes de capital. Al respecto, en el trimestre en estudio, destacé el aumento en las
ventas de: combustibles, vehiculos y motocicletas, alimentos y bebidas, prendas de vestir, equipo de
telecomunicaciones, entre otros. Asimismo, se observd una mayor demanda de servicios de mantenimiento y
reparacion de vehiculos, congruente con el crecimiento registrado del parque vehicular y de la venta de partes, piezas
y accesorios para vehiculos.

El resultado observado en las actividades inmobiliarias se explica por el mayor numero de viviendas construidas, 1o
que influyd positivamente en el alquiler residencial. Asimismo, los alquileres no residenciales mostraron un
desempefio positivo, derivado del incremento en la demanda intermedia de locales destinados a las actividades
econdmicas relacionadas con el comercio y los servicios de comidas.

Finalmente, las actividades de alojamiento y de servicio de comidas mostraron un crecimiento derivado del aumento
del consumo de comidas fuera de casa por parte de los hogares y a la expansion de la oferta gastrondmica en el pais.
Asimismo, se observé un incremento en la demanda de servicios hoteleros, asociado al mayor nimero de turistas
nacionales y extranjeros que visitaron el pais; comportamiento congruente con el aumento del turismo receptor
reportado por el Instituto Guatemalteco de Turismo (INGUAT) en el trimestre en estudio.
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Cuadro 6
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2022 2023
Actividades Econémicas Porcentual en

el PIB anual ' I i v I
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.3 3.8 4.3 1.9 0.1 2.3
Explotacién de minas y canteras 0.6 4.5 -11.2 -6.9 -0.8 =71
Industrias manufactureras 141 5.1 4.4 29 21 3.4
Sumlnlst.ro de elecftricidad, agua y 29 4.9 5.4 6.0 8.6 06
saneamiento
Construccion 5.7 4.2 24 8.6 13.7 9.0
Comercio al por mayor y al por menor;
mantenimiento y reparacion de vehiculos 20.7 3.2 4.5 3.9 21 2.0
automotores y motocicletas
Transporte y almacenamiento 3.1 14.0 8.4 6.0 4.0 29
Ach\{ldades de alojamiento y de servicio de 2.8 15.3 15.9 16.9 121 112
comidas
Informacion y comunicaciones 3.4 -0.8 3.0 0.9 -1.5 2.0
Actividades financieras y de seguros 3.8 6.8 9.1 8.0 10.5 11.4
Actividades inmobiliarias 7.8 5.2 5.4 5.0 4.2 4.2
A’\cﬁv.idades profesionales cientfficas y 24 6.5 49 38 46 5.4
técnicas
Actividades de servicios administrativos y 34 104 8.1 08 6.3 53
de apoyo
Administracion publica y defensa 4.0 2.7 3.5 3.2 2.0 3.4
Ensefianza 4.3 2.7 2.7 2.9 2.3 4.9
Salud 2.8 8.6 0.5 -6.3 -2.2 -4.2
Ofras actividades de servicios 3.5 4.0 6.7 4.5 3.4 3.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.8 45 3.8 35 3.7

(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 econdmica

El indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE) registré en mayo de 2023 una tasa de variacion interanual de
3.4% (4.7% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades econémicas siguientes:
actividades financieras y de seguros; comercio y reparacion de vehiculos; actividades inmobiliarias; industrias
manufactureras; construccion; y, agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. Asimismo, la variacion interanual de la
tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de 3.3%, la cual es congruente con el rango de crecimiento previsto
del PIB anual para 2023 (entre 2.5% y 4.5%).
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Grafica 14
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Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubicd en 53.89 puntos en junio,
ubicandose en zona de expansion (por arriba de 50 puntos), reflejando la percepcion del panel de analistas privados
con respecto al clima de negocios y de inversion que prevaleceria en los proximos seis meses. Los resultados de
junio se encuentran en linea con las expectativas del referido panel respecto del crecimiento econoémico previstas
para 2023 y 2024, las cuales no registraron cambios en comparacién a la prevision del mes anterior para 2023, y
registraron una ligera disminucion para 2024.
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(1) Con informacién a junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados.
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3. Perspectivas de crecimiento econémico para 2023 y 2024

En 2021, la economia registrd un crecimiento histérico de 8.0%, luego de la recuperacion por los efectos provocados
por la pandemia del COVID-19. Durante 2022, como consecuencia del incremento observado en el consumo privado y
publico; la inversion, particularmente la generada por la construccion; y la mayor demanda externa de bienes y
servicios, principalmente de los socios comerciales del pais, la economia nacional registrd un crecimiento de 4.1%, el
cual se encuentra por arriba de su potencial. Para 2023, dada la incertidumbre existente en el ambito internacional, se
prevé un rango de crecimiento entre 2.5% y 4.5%; con un valor central de 3.5%, considerando que se mantenga el
impulso econémico, producto de la resiliencia del pais para adaptarse a las nuevas circunstancias. Para 2024 se
espera que se mantenga ese mismo rango de crecimiento.
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2020 - 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a los sectores productivos, para 2023 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
econdmicas, destacando el incremento en las actividades de comercio y reparacion de vehiculos; industrias
manufactureras; actividades inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca; servicios administrativos y de apoyo; administracion publica y defensa; y actividades de informacién y
comunicaciones. Dichas actividades explicarian alrededor del 64% de la tasa de crecimiento del PIB real prevista para
2023.

En lo que respecta al comercio y reparacion de vehiculos, el aumento responde a expectativas positivas en la
comercializacion de bienes de origen nacional e importado, debido al aumento esperado en la produccién de las
actividades agricolas e industriales, asi como al incremento estimado de la importacién de bienes.

En el caso de las industrias manufactureras, estas serian impulsadas principalmente, por el aumento previsto en la
fabricacion de cemento, productos de plastico, muebles, papel y productos de papel, derivado de una mayor demanda
intermedia esperada; asimismo, se estima un crecimiento en la demanda interna y externa de aceites y grasas de
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origen vegetal y animal, carne de aves, concentrados para animales, bebidas no alcohdlicas y prendas de vestir, en
adicion al aumento esperado en las exportaciones del servicio de fabricacion de prendas de vestir (maquila).

Por su parte, las actividades inmobiliarias, se incrementarian debido al comportamiento esperado de los alquileres
residenciales, asociado a perspectivas favorables en la construccién de viviendas, asi como de los alquileres no
residenciales, los que se verian favorecidos por la mayor demanda generada por las actividades que insumen dichos
Servicios.

Las actividades financieras y de seguros, estarian influenciadas por el incremento previsto en el crédito al sector
privado, que influiria positivamente en la actividad de bancos y financieras, en adicién al crecimiento estimado para
las actividades auxiliares de los servicios financieros, asociado al aumento esperado de las actividades de emisores
de tarjetas de crédito.

En el caso de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, el comportamiento positivo estaria asociado al incremento
previsto de la produccion de café, hortalizas, melones, cereales y bananos, como resultado de los mayores
rendimientos esperados en las areas de cultivo y del aumento en la demanda externa de algunos de estos productos,
asi como a la mayor demanda intermedia estimada de palma africana, aves de corral y ganado bovino.

Las actividades de servicios administrativos y de apoyo, registrarian un crecimiento influenciadas, principalmente, por
el aumento esperado de las actividades de centros de llamadas (call centers), asociado a perspectivas favorables en
la demanda externa. Por su parte, se prevé un comportamiento positivo en la demanda intermedia de las actividades
administrativas y de apoyo a las empresas, impulsado por la mayor demanda esperada de personal contratado por
parte del Gobierno Central durante el proceso electoral.

Con respecto a la actividad de administracion publica y defensa, ésta registraria un crecimiento como consecuencia
del incremento esperado del pago de remuneraciones y transferencias corrientes por parte de la Administracion
Central, de acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023,
aprobado por el Congreso de la Republica.

En el caso de las actividades de informacion y comunicaciones, el aumento estaria asociado al incremento previsto en
la demanda de los servicios de telefonia e internet, asi como al desempefio favorable esperado en las actividades de
programacion y consultoria informatica, derivado de una mayor demanda por parte de las actividades econdmicas que
la insumen.

Con respecto a las condiciones de demanda, para 2023, se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de
3.4%, impulsado principalmente por el incremento esperado en el gasto de consumo privado, asociado al aumento de
las remuneraciones de los hogares, de las remesas familiares recibidas del exterior, del mantenimiento de
condiciones crediticias favorables y de la convergencia del nivel general de precios al centro de la meta establecida
por la autoridad monetaria.

Por su parte, se estima un incremento del gasto de consumo del gobierno general, asociado a la mayor ejecucion en
los rubros de remuneraciones y de bienes y servicios por parte de la Administracion Central, congruente con el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado por el Congreso de la
Republica.
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En cuanto a la formacién bruta de capital fijo, se prevé un aumento de 4.5%, explicado por el crecimiento estimado en
la construccion de edificaciones privadas para uso residencial y no residencial, como resultado del mayor numero de
licencias de construccion autorizadas.

Con relacién a la demanda externa, las perspectivas de crecimiento de la economia mundial para el presente afio,
permiten prever que las exportaciones de bienes y servicios crezcan en términos reales 3.4%. Respecto a las
importaciones de bienes y servicios, estas crecerian 3.3% en términos reales, por el incremento esperado en la
importacién de bienes, resultado de perspectivas favorables en la demanda de bienes destinados al consumo final, al
consumo intermedio y a la inversion.

En ese contexto, con relacién a los sectores productivos para 2024, se prevén tasas de crecimiento positivas para
todas las actividades econémicas, destacando, comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades
de alojamiento y de servicio de comidas; y otras actividades de servicios, las que en conjunto explicarian alrededor del
66% de la tasa de crecimiento del PIB real previsto para el referido afio.

Por su parte, las perspectivas de crecimiento econdémico para 2024 anticipan un crecimiento de 3.3% para la
demanda interna, impulsado principalmente por el incremento esperado en el gasto de consumo privado y en la
formacion bruta de capital fijo, los cuales se prevé registren tasas de crecimiento de 3.7% y 2.3%, respectivamente
(3.6% y 4.5%, en su orden en 2023). En tanto que, se estima que el gasto de consumo final del gobierno general
presente una variacion negativa de 1.1%, inferior a la prevista para 2023 (2.8%).

En cuanto a las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales crecerian 4.1%. Asimismo, las importaciones
de bienes y servicios en términos reales aumentarian en 3.4%.

Grafica 17
Producto Interno Bruto Anual y Demanda Interna (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2020 - 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucidn reciente de la inflacion

A junio de 2023, el ritmo inflacionario, como se habia previsto, presenté una desaceleracién respecto de su valor
méaximo registrado en febrero (9.92%), por lo que la inflacién total se ubico en 4.93%, dentro de la meta de inflacidn
determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual); es importante destacar que la inflacidn regresoé a la
meta seis meses antes de lo que se tenia previsto. En ese sentido, cabe indicar que durante 2022 se registré un
significativo incremento en el precio internacional de las materias primas, particularmente de los energéticos y de los
alimentos, situacion asociada, principalmente, al conflicto entre Rusia y Ucrania que, en combinacién con las
interrupciones en las cadenas mundiales de suministro por la pandemia del COVID-19, generd un fuerte proceso
inflacionario a nivel mundial. En este contexto, las expectativas de inflacién a 12 meses y a 24 meses, a junio, se
situan en 4.94% y 4.24%, respectivamente, destacando que las mismas se situan dentro del rango de tolerancia de la
meta de inflacion, lo que demuestra la credibilidad de los agentes econémicos en la politica monetaria.

Grafica 18
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informacion a junio de 2023.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La evolucion de la inflacion en Guatemala durante 2022 se caracterizd por una importante aceleracion en su tasa de
variacion como resultado del incremento observado en el rubro de los alimentos, particularmente durante el segundo
semestre del afio, asociado, por una parte, a la estacionalidad de la produccion de los productos agricolas y por la
otra, al incremento en los costos de produccion, principalmente de insumos como los fertilizantes y servicios como el
transporte de carga. Asimismo, el aumento registrado en el rubro de transporte también fue relevante, como resultado
del importante incremento en el precio internacional del petroleo y sus derivados; sobre el particular, durante el primer
semestre de dicho afio, el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania genero6 la expectativa de una contraccion de
la oferta, por ser Rusia uno de los tres mayores productores de crudo a nivel mundial. El incremento del precio de los
energéticos a nivel mundial también tuvo sus incidencias en el mercado interno, dado que afecté también a la division
de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, por el incremento observado en el precio medio del gas
propano y de las tarifas del servicio de electricidad, principalmente.
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Dicho comportamiento se mantuvo en los primeros meses del presente afio particularmente en febrero cuando
alcanzé un nivel de 9.92%; no obstante, conforme lo previsto por los departamentos técnicos, el ritmo inflacionario en
marzo se desacelerd y evidencié un marcado cambio de tendencia, hasta ubicarse en junio en 4.93%.

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

Grafica 19
Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a junio de 2023.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd a junio de 2023 una variacion interanual de
8.04%, destacando las alzas en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos; de pan y cereales; de
productos lacteos, quesos y huevos; y de frutas. En el caso del grupo de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos,
ésta registrd una variacion interanual de 6.38%. El aumento observado obedece, principalmente, a las alzas en el
precio medio de la papa, del guisquil y del frijol, principalmente, las cuales fueron moderadas, parcialmente, por las
reducciones en el precio medio de la cebolla. De acuerdo al Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
(MAGA), el incremento registrado en la papa responde a una menor produccion en algunas de las principales
regiones productoras destacando los departamentos de San Marcos, Quetzaltenango y Solola, situaciéon que se suma
a problemas de produccion observados desde el segundo semestre del afio anterior. Respecto del tomate, se observd
una menor disponibilidad del producto proveniente de los departamentos de Baja Verapaz, Guatemala y Jutiapa,
debido a que desde inicios del presente afio la produccidn se encontraba en una fase baja de cosecha. El aumento en
el precio medio del guisquil, fue resultado de la disminucion de los suministros provenientes de los departamentos de
Guatemala y Alta Verapaz, debido a una menor cosecha por encontrarse en una fase baja, situacion que se suma a
problemas de produccion desde finales de 2022. En cuanto al frijol, el incremento observado se atribuyd a que el
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mercado se encuentra abastecido por inventarios, dado que no es periodo de cosecha, situaciéon que se suma a los
incrementos registrados el afio anterior. Es importante indicar que, a junio de 2023, los factores que ocasionaron el
incremento de precios de estos productos se estan disipando y paulatinamente las tasas de crecimiento de estos se
estan desacelerando, pero alin permanecen en niveles elevados. Por su parte, la cebolla presentd una disminucién en
su precio desde el cuarto trimestre de 2022, comportamiento que se mantuvo en el primer trimestre del presente afio
como resultado de la normalizacién de la oferta disponible en el mercado interno, principalmente de la proveniente de
los departamentos de Huehuetenango y Quiché.

Por su parte, el grupo de gasto de pan y cereales presenté a junio de 2023 una tasa de variacion interanual de 7.01%,
explicada, principalmente, por los incrementos observados en el precio medio del pan, del maiz y de los productos de
tortilleria. En el caso del pan, se ha observado un continuo incremento desde marzo de 2022, como resultado,
principalmente del alza registrada en el precio internacional del trigo, la cual afect6 al precio medio de la harina de
trigo en el mercado interno. Vale indicar que el incremento en el precio internacional del trigo en 2022 fue afectado por
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, dos de los principales paises productores de dicho producto, lo que genero la
expectativa de una probable escasez del cereal. No obstante, dicha expectativa no se materializd plenamente por lo
que el precio del trigo esta registrando una tendencia a la baja, lo que se deberia empezar a reflejar en el precio
medio del pan. Respecto al precio medio del maiz, a junio continta presentando una leve moderacion en las tasas de
crecimiento, comparado con los elevados niveles de precios que se registraron en 2022 y que fue resultado de la
menor oferta en el mercado interno derivado de la estacionalidad de la produccion que temporalmente limitd el flujo de
grano proveniente de algunas de las principales areas productoras, por lo que el mercado fue abastecido parcialmente
por inventarios, asi como por grano de origen mexicano. Respecto de los productos de tortilleria, el incremento en el
precio medio de los mismos responde al incremento en los costos de produccion debido a que se registré un alza en
el precio medio del maiz, principalmente.

El grupo de gasto de productos lacteos, quesos y huevos presenté a junio de 2023 una tasa de variacion de 18.45%,
asociada, fundamentalmente, al incremento en el precio medio de los huevos, que registra una tasa de 22.38% como
resultado de la estacionalidad en la produccién, asociado al incremento en sus costos de produccion, principalmente
durante 2022, destacando el incremento en el precio medio del maiz amarillo, utilizado para la elaboracién de
concentrados y del precio del diésel; asi como, del menor ingreso de producto de origen mexicano, de acuerdo al
MAGA.

Respecto del grupo de gasto de frutas, a junio de 2023 presenta una variacion interanual de 15.02% derivado,
principalmente, de los incrementos en los precios medios del aguacate y de la naranja. En el caso del aguacate, su
incremento se explica por una menor oferta en el mercado interno derivado de una baja recoleccion en algunas de las
principales areas de produccion de los departamentos de Quiché, Solola, Sacatepéquez y Chimaltenango, de acuerdo
al MAGA. Por su parte, el alza registrada en la naranja se explica por el menor abastecimiento del producto
proveniente de Honduras en meses previos, con informacion del MAGA.
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Grafica 20
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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(1) Con informacion a junio de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles present6 una variacion interanual de
2.69% a junio de 2023, explicada, por una parte, por el incremento en el precio medio del servicio de electricidad
derivado de las alzas a los pliegos tarifarios, tanto de la tarifa social como de la tarifa no social para el trimestre de
febrero a abril de 2023 y de mayo a julio de 2023 que se suman a los incrementos registrados el afio previo y que
responden, principalmente, a los aumentos en los costos de generaciéon de acuerdo a la Comisién Nacional de
Energia Eléctrica (CNEE). El 24 de enero se publicd el Decreto Numero 1-2023, Ley de Fortalecimiento al Aporte
Social de la Tarifa Eléctrica, que brinda un apoyo social a los consumidores del servicio de energia eléctrica con un
consumo entre un rango de 89 Kwh a 125 Kwh con vigencia entre enero y junio de 2023. Asimismo, el gas propano
mostré una caida de 4.80% a mayo de 2023 como resultado de la implementacion del apoyo social temporal mediante
el Decreto NUmero 5-2023, que brinda un aporte de Q0.80 por libra para las presentaciones de gas propano entre 10
y 35 libras por un periodo de dos meses a partir del 16 de marzo de 2023. Sin embargo, con la finalizacion del aporte
del apoyo temporal para dicho energético a mediados de junio, al cierre de dicho mes presenté una tasa positiva de
1.29%.
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Grafica 21
Divisién de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a junio de 2023.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de gasto transporte, presentd a junio de 2023 una tasa de variacion interanual negativa de 4.69%,
significativamente menor a la tasa de cierre registrada en diciembre de 2022 (16.95%) y que se explica por la
reduccion de los precios medios de los combustibles y del transporte aéreo. Vale indicar que la disminucion
observada en el precio internacional del petréleo, contribuyé a moderar las alzas en los precios de los combustibles, lo
que ha permitido que los precios a nivel interno sean inferiores a los observados a finales del primer trimestre de
2022. Es importante destacar que los precios de estos combustibles registraron incrementos sostenidos desde finales
de 2021, resultado del aumento en el precio internacional del petroleo y sus derivados, que a su vez esta asociado a
una demanda mas dinamica por la recuperacion de la actividad econdémica mundial, en un entorno de oferta
restringida por los recortes a la produccién ocurridos desde 2020 por la pandemia del COVID-19. Asimismo, el
conflicto entre Rusia y Ucrania provoco que algunas economias importantes impusieran sanciones econémicas a
Rusia, generando la expectativa de una menor oferta en el mercado mundial de energéticos, impulsando los precios
internacionales a maximos histéricos desde la crisis de materias primas de 2008. Lo anterior provoco que en el
mercado interno se registraran precios récord en las gasolinas superior y regular durante junio de 2022, y en
noviembre de 2022 para el diésel, éste ultimo asociado a una importante reduccion en los inventarios internacionales.
Por su parte, el servicio de transporte aéreo present6 a junio de 2023 una tasa de variacion negativa de 20.88%, la
que refleja una importante desaceleracion respecto de las tasas observadas a finales de 2022 (140.31%), la cual se
derivo de la estacionalidad de la demanda luego del periodo vacacional de fin de afio y de los mayores costos
asociados a dicho servicio, de acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Grafica 22
Divisién de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a junio de 2023.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Dentro de las otras divisiones de gasto que a junio de 2023 también tuvieron una importante incidencia para explicar
el comportamiento de la inflacion, estén la de restaurantes y hoteles, la de bienes y servicios diversos y la de
muebles, articulos para el hogar y para la conservacion del hogar, las cuales mostraron variaciones superiores a la
meta de inflacion al situarse en 8.29%, 5.22% y 4.61%, respectivamente. En el caso de la division de gasto de
restaurantes y hoteles, las principales variaciones se registraron en los rubros de alimentos consumidos fuera del
hogar, incrementos asociados al alza en los costos de algunos de sus insumos. Respecto de la division de gasto de
muebles, articulos para el hogar y para la conservacién del hogar, las mayores contribuciones se registraron,
principalmente en algunos productos para limpieza como los detergentes y, en menor medida, en los precios medios
de algunos articulos para el hogar. En la division de bienes y servicios diversos, se registraron incrementos,
principalmente, en articulos de higiene personal como el papel higiénico, las pastas dentales y el jabén de tocador.

Por su parte, a nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la divisién de gasto de alimentos y bebidas
no alcohdlicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones, siendo estas, la Region I, Norte
(departamentos de Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa
Rosa); y la Region VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin embargo, a partir de 2022 se
observé un comportamiento generalizado al alza en todas las regiones del pais, siendo la Region Il la que muestra las
mayores tasas de crecimiento. A junio de 2023, se observa una desaceleracion en las tasas de crecimiento del rubro
de alimentos en todas las regiones.
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Grafica 23
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

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

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

En el caso de Guatemala, contrario a lo observado en la mayoria de paises a nivel mundial, la inflacion mostré una
tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses de 2022; sin embargo, a partir
de marzo de 2022, dicho comportamiento empezd a revertirse rapidamente y entre mayo de 2022 y mayo de 2023 la
inflacion se ubicd por arriba de la meta establecida por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), lo cual ha
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estado explicado, fundamentalmente, por factores externos que han afectado los precios de los energéticos y de los
alimentos, pero también por incrementos significativos en otras divisiones de gasto del indice de Precios al
Consumidor (IPC), lo que es indicativo de que los efectos de segunda vuelta han tenido una influencia importante en
el comportamiento de la inflacion en Guatemala. Al analizar los resultados de esta estimacion se puede identificar
que, a partir de marzo de 2022, la inflacion sin alimentos y sin energéticos comenzd a registrar una marcada
tendencia creciente y por arriba de los parametros considerados como normales. En ese sentido, dicho
comportamiento podria considerarse como indicativo de que se registraban efectos de segunda vuelta en la inflacién
de Guatemala, debido al incremento que han reflejado los precios de los productos de origen importado, por lo que, a
partir de junio de 2022, la composicion de la inflacidn total estaria recogiendo dentro del componente importado, los
efectos de segunda vuelta, aunque a junio de 2023 este efecto se disip6 segun lo previsto, como se puede apreciar en
la grafica siguiente.

Grafica 24

Composicion de la Inflacién Total
Enero de 2020 - junio de 2023
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a la inflacion subyacente*?, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la
inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total, a junio de
2023 registré una variacion interanual de 4.32%, nivel dentro del rango meta establecido por la autoridad monetaria
(4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que existen moderadas presiones de demanda agregada; lo que es
indicativo que este nivel de inflacion es congruente con la posicion ciclica de la economia.

42 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacion subyacente tanto de exclusion fija como variable. Con el propésito de
fortalecer su capacidad informativa y predictiva, a partir de los resultados de enero de 2021, se empez6 a utilizar el promedio movil de la inflacion de algunas metodologias de
célculo que presentaban volatilidad excesiva; asimismo, se realizd una nueva calibracion de las ponderaciones de las referidas metodologias. Para una mayor referencia ver el
apartado “Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia” de la Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2020, y Perspectivas
Econémicas para 2021".
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Grafica 25
Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

2.  Proyecciones y expectativas de inflacion
a)  Proyecciones de inflacion

Los pronésticos de inflacion prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2023 se situaria en 4.25% y para
diciembre de 2024 en 4.00%, ambas previsiones dentro del margen de tolerancia determinado por la autoridad
monetaria. Respecto a la inflacion subyacente, se anticipa que, tanto para diciembre de 2023 como para diciembre de
2024, se situarian en 4.00%. Dichos prondsticos de inflacion consideran para 2023 y 2024, por el lado de la oferta, la
evolucion del precio de los alimentos en funcion de la estacionalidad de la produccion de los productos agricolas; y la
disipacion de los factores de origen externo que contribuyeron al alza del precio medio de los energéticos, por lo que
el comportamiento esperado en el precio de los combustibles (gasolinas y diésel) y del gas propano seran acordes a
la evolucion del precio internacional del petréleo que también podria afectar al precio del servicio de electricidad. Por
el lado de la demanda, se prevé que el impulso econdmico se mantendra, resultado de la resiliencia del pais para
adaptarse a las nuevas circunstancias; mientras que, el comportamiento de la demanda de dinero no anticipa
presiones inflacionarias significativas. Asimismo, se asume una moderaciéon en el desempefio de la actividad
econdmica de los principales socios comerciales del pais, especialmente de los Estados Unidos de América; sin
embargo, se mantendria el impulso de la demanda de productos de exportacion y del turismo; en tanto que, el
consumo interno estaria asociado, en buena medida, por el aumento de las remesas familiares, lo que haria que las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada se mantengan para 2023 y, en menor medida, para
2024.
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Grafica 26
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Fuente:

Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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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, a finales de
2023 se situaria en 5.44%, por encima del margen de tolerancia, aunque también reflejan una disminucion desde su
méaximo observado en noviembre de 2022 (6.97%); mientras que, para 2024 se situaria en 4.17%, dentro del margen

de tolerancia de la meta de inflacion y con tendencia al valor central de la misma.
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Grafica 28
Expectativas de Inflacién para Diciembre de 2023 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 29
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, se ubican dentro del rango de tolerancia
de la meta de inflacion, reflejando, por una parte, una percepcion de anclaje de dichas expectativas y, por la otra, la

credibilidad en la politica monetaria determinada por la Junta Monetaria.
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Grafica 30
Expectativas de Inflacion (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.
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, RECUADRO5
UN REGIMEN DE METAS DE INFLACION SIGUE SIENDO
EL MEJOR CAMINO PARA TRANSITAR TIEMPOS DIFICILES

El esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), desde sus
inicios en 1990, ha tenido en general, buenos resultados como
estrategia para la conduccion de la politica monetaria. Derivado de
ello, una gran cantidad de paises adoptaron dicho esquema, lo cual
les ha permitido reducir sustancialmente los niveles y la volatilidad de
la inflacion, asi como mantener el anclaje de las expectativas
inflacionarias, lo que ha fortalecido la confianza de los agentes
econdmicos en los bancos centrales.

Este esquema monetario ha contribuido a que paises como Chile,
que experimentd una inflacién promedio de 19.6% durante la década
de los ochenta y considerado entre los pioneros en adoptarlo en su
marco de politica monetaria (implement6é el EMEI en 1990), logré
tasas de inflacién con menor volatilidad y cada vez con niveles mas
bajos, al pasar de 8.1% en promedio para la década de los noventa a
2.4% en promedio desde la primera década del siglo XXI. Otro caso
emblematico en Latinoamérica es Brasil, que en los afios noventa
registrd tasas de inflaciéon elevadas y luego de culminar con el
proceso de implementacion del EMEI en 1999, en la siguiente
década ya habia reducido su tasa de inflacion promedio a 6.2%. La
tendencia a la baja en el comportamiento de la inflacion fue el factor
comun en la mayoria de economias de la region latinoamericana que
también migraron al EMEI, ya que en los ultimos 30 afios han
reflejado una reduccion sustancial en sus tasas de inflacion,
apoyadas en las bondades del referido esquema vy, en particular, por
la relevancia del anclaje de las expectativas inflacionarias de los
agentes econémicos.

Inflacién de Algunos Paises Latinoamericanos con EMEI (1)
Tasas de variacion interanual
1981 - 2022
(Porcentajes)
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(1)Esquema de Metas Explicitas de Inflacién
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Datos Abiertos del Banco Mundial

Sin embargo, en los Ultimos afos, eventos como la crisis economica
y financiera de 2008-2009 y, mas recientemente, la pandemia del
COVID-19, aunado a distintos choques de oferta y de demanda, han
puesto de manifiesto las verdaderas fortalezas de los instrumentos
que contempla este régimen monetario, dada su capacidad para
ajustarse a las diferentes condiciones y coyunturas econémicas, que
le ha permitido la flexibilidad suficiente para adoptar otras medidas
para apoyar a las entidades financieras reguladas o la coordinacién
con el gobierno, garantizando la buena solvencia macroecondmica y
financiera, sin perjudicar la autonomia de la politica monetaria.

En el caso de Guatemala, aunque demord algunos afios mas en la
adopcion del EMEI comparado con algunos de los paises de

Latinoamérica, los primeros esfuerzos por incorporarlo en su disefio
de politica monetaria iniciaron en 2002, a partir que se logré conciliar
legal y operativamente, hasta su plena implementacion en 2005. En
ese afo, el pais experimentd una inflacion de 9.1%, en contraste con
la década posterior a 2010 cuando, en promedio, se registraron tasas
inflacionarias de 3.9%, oscilando entre 6.2% y 2.4%, lo cual
constituye una evidencia favorable de la implementacion del EMEI en
el pais.

Adicionalmente, durante las crisis de 2008-2009 y de la pandemia del
COVID-19, el Banco de Guatemala pudo responder a dichas
coyunturas de forma contraciclica, ajustando la tasa de interés lider
de politica monetaria, al tiempo que pudo anticiparse a posibles
riesgos de iliquidez, haciendo uso de instrumentos adicionales para
garantizar la solvencia del sistema financiero nacional, de donde
toma especial relevancia que la politica monetaria ha sido
consistente para mantener el anclaje en las expectativas de los
agentes econdmicos respecto de la meta de inflacion. En efecto, al
mes de junio de 2023 se ha logrado normalizar el ritmo inflacionario
(4.93%), y de acuerdo con la Encuesta de Expectativas Econémicas
al Panel de Analistas Privados a junio, se prevé un ritmo inflacionario
de 4.94% para un horizonte de 12 meses y de 4.24%, para 24
meses, ambos dentro del rango de la meta de inflacién de mediano
plazo (4.0 +/- 1 punto porcentual).

Inflacién y Expectativas de Inflacién a 12 y 24 meses (a)
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(a) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2023
Fuente: Banco de Guatemala,

En sintesis, ante estos desafios econoémicos y financieros, el EMEI
en Guatemala ha permitido que la politica monetaria responda
oportunamente y de manera efectiva, lo cual, en coordinacion con la
politica fiscal, ha sido fundamental para preservar la estabilidad
macroeconomica.

Fuente: Villar, Leonardo (2023). “Fiel a la meta. Un régimen de metas de
inflacién sigue siendo el mejor camino para transitar tiempos dificiles”.
Fondo Monetario Internacional. Revista Finanzas y Desarrollo. Marzo.
(2023). Adrian, Tobias; Gopinath, Gita y Gourinchas, Pierre-Olivier
(2023). “Central Banks Can Fend Off Financial Turmoil and Still Fight
Inflation”. Fondo Monetario Internacional. IMF Blog. Junio. Instituto
Nacional de Estadistica (2023). “Republica de Guatemala: indice de
Precios al Consumidor Junio 2023". Julio. Banco de Guatemala (2023).
“Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados”.
Junio.
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3.  Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflaciéon 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 2023 como en 2024.
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 inflacién, tanto al alza como a la baja, en el horizonte relevante
para la politica monetaria.

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: i) la persistencia de elevados precios externos podria continuar
exacerbando las presiones inflacionarias, particularmente, por el lado de los alimentos y combustibles; ii) la
prolongacion de los choques de oferta en algunos sectores retrasarian la desaceleracion de la inflacion subyacente;
iii) el dinamismo del ingreso de divisas por remesas familiares y del crédito bancario al sector privado, podrian inducir
un aumento mayor del consumo privado; iv) el elevado nivel de los precios de los energéticos y la exposicion de los
alimentos a choques de oferta, podrian prolongar los efectos de segunda vuelta en la inflacién y aumentarian las
expectativas de inflacion en el horizonte relevante de politica monetaria; y v) el surgimiento de turbulencias en el
sector financiero a nivel mundial asi como la intensificacion de la guerra en Ucrania y los fendmenos meteorolégicos
extremos podrian presionar el nivel de precios al alza. La materializacion de alguno o varios de estos riesgos podria
generar presiones inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) las condiciones de elevada incertidumbre econémica y
geopolitica en el entorno externo podrian tener un impacto mayor en el crecimiento econdmico y en la confianza
economica; ii) las condiciones financieras cada vez mas restrictivas, afectarian el desempefio de la actividad
econdmica a nivel mundial, a medida que los mercados se ajusten a un mayor endurecimiento de las politicas
monetarias por parte de los bancos centrales; iii) el precio internacional del petréleo podria registrar presiones a la
baja derivado del riesgo de una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la economia mundial, junto con la
normalizacion de las cadenas de suministro, podrian incidir en los niveles de inflacién interna; y iv) los prondsticos de
crecimiento para la economia mundial se podrian ajustar a la baja asociado a los riesgos de contagio a escala
mundial en los mercados financieros ante la reaparicion de una turbulencia bancaria, lo cual podria incidir a su vez en
la confianza econdmica y afectar las expectativas de crecimiento econdmico interno.

Durante el primer semestre de 2023, conforme el calendario previsto, la Junta Monetaria, se reunio en enero, 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 aumentar el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 50
puntos basicos en enero y 25 puntos basicos en febrero, marzo y abril, hasta alcanzar la tasa de interés un nivel de
5.00%; mientras que, en las sesiones de mayo y junio, decidié mantener dicha tasa invariable, tomando como base el
analisis integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. En el
ambito externo, entre otros aspectos, destaco que las proyecciones de la actividad econémica mundial contintan
evidenciando crecimientos positivos tanto para 2023 como para 2024, aunque a un ritmo mas moderado que el afio
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previo, en un entorno de incertidumbre y riesgos a la baja, debido a condiciones financieras internacionales
restrictivas y tensiones geopoliticas a nivel mundial. Subrayd que la inflacién a nivel internacional ha empezado a
ceder, particularmente la de los principales socios comerciales del pais, aunque todavia se ubica por encima de las
metas de la mayoria de bancos centrales. En el &mbito interno, resalté que la mayoria de los indicadores de actividad
economica (IMAE, ingreso de divisas por remesas familiares y crédito bancario al sector privado), siguen con un
comportamiento acorde a la proyeccién de crecimiento econémico para 2023 y 2024 (entre 2.5% y 4.5%). Por otra
parte, destaco que la inflacién a mayo de 2023 continud reduciéndose, ubicandose en 6.54% (una disminucién de
3.38 puntos porcentuales desde su nivel mas alto de 9.92% en febrero de 2023), resultado, principalmente, de los
aumentos en la tasa de interés lider de politica monetaria, de una menor presion inflacionaria externa y de la
reduccion de las expectativas de inflacion. En ese contexto, sefialdé que tanto los prondsticos como las expectativas
sugieren que la inflacion mantendria una trayectoria decreciente que convergeria a la meta determinada por la Junta
Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual) para fin de afio.

Grafica 31
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(1) Con informacion a junio de 2023.
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 evolucion futura de la inflacion. Por ello,
es importante contar con indicadores que sefialen oportunamente la postura de politica monetaria del Banco Central.

a) Tasade interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias*3. 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

43 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrededor de 0.5%.
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(TILPMR) y la TIRN, sefalaria 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
2023, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es neutral.

Grafica 32
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(1) Con informacion a junio de 2023.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5% vy, 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 (segiin
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 informacion a junio de 2023, el
indicador se ubica en la region de condiciones monetarias ligeramente acomodaticias.
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Grafica 33
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a junio de 2023.

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 (segin
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.

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

La actividad econémica a nivel mundial, mostré un comportamiento positivo durante 2022, aunque menos dinamico de
lo previsto, tendencia que se mantuvo durante el primer semestre de 2023, en un entorno de riesgos a la baja y
niveles elevados de incertidumbre. Los factores a los que contintia asociado este desempefio son, principalmente, la
significativa volatilidad de los precios internacionales de los energéticos y de los alimentos, la prolongacion del
conflicto entre Rusia y Ucrania y otros focos de tensiones geopoliticas a nivel mundial, la reapertura de la actividad
economica en la Republica Popular China, la normalizacién de las principales cadenas mundiales de suministro y las
presiones inflacionarias a nivel internacional que derivaron en el endurecimiento de la politica monetaria de los
principales bancos centrales. En el caso especifico de Guatemala, indicadores de corto plazo de la actividad
economica, como el IMAE vy las remesas familiares, entre otros, muestran un desempefio congruente con el
comportamiento esperado en la actividad econdmica para el presente afio.

En ese contexto, al 30 de junio de 2023, la emision monetaria y el crédito bancario al sector privado, conforme con lo
esperado, mostraron un crecimiento superior al de finales del afio anterior, consistente con sus tendencias de largo
plazo. Por su parte, los medios de pago registraron un comportamiento de acuerdo con lo previsto y similar al
presentado en afios previos a la pandemia del COVID-19.
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Grafica 34
Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observada al 30 de junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Al 30 de junio, el ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubico en 13.7%, superior al registrado a finales de
2022. Dicha variable evoluciona conforme lo previsto, ademés se encuentra cercana a la trayectoria y niveles
programados para el primer semestre de 2023, tendencia que se estima continle durante el resto del afio.

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 inflacion; a un componente asociado a factores
estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y a un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados.
Con relacion al componente tendencial, su comportamiento, es congruente con la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto
porcentual) y con el desempefio de la actividad econémica previsto para 2023; ademas, se espera que continle
transitando hacia tasas de crecimiento similares a las registradas previo a la pandemia del COVID-19.

Adicionalmente, el comportamiento de la emision monetaria también se encuentra relacionado con la preferencia del
publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez*4, el cual desde 2017 ha mostrado
un aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2022 en 0.2030, superior al valor promedio observado en
afios previos; en tanto que al 30 de junio de 2023 dicho coeficiente, en promedio, se ubicd en 0.2096. EI aumento
desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes econdmicos, derivado, en buena medida, del dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares,
vinculado al desemperfio positivo en el mercado laboral, particularmente del segmento hispano, en los Estados Unidos
de América.

4 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econdémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace normalmente por cambios en el nivel de renta o en la tasa de
interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econdmicos por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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Grafica 35
Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)
(Porcentajes)
0.2250
0.2150 ,
Promedio 2022 1 Promedio 2023
0.2030 A 5006
0.2050 D
W vt
Promedio 2020 [N
0.1950 0.1893 M
Promedio 2021
0.1850
Promedio 201 0.1958
0.1729
0.1750 Lo
LT
LY
LV L L
0.1550 Promedio 2017-2018
m . ke 0.1628
0.1450 YN T
Promedio 2015-2016
0.1477
0.1350
N I R R A N T N B T BT, I A WY A s L s
T BT ST Y Y 8T Y Y Y S
& AT T AT T PN 4B T AT o qF7T e Qb e o N of

(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 30 de junio de 2023.
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 14.5%, incidiendo en
12.7 puntos porcentuales en dicho crecimiento (11.1 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2022); mientras que la
caja de bancos registré un incremento de 7.8%, con una incidencia positiva de 1.0 puntos porcentuales.

Grafica 36
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(1) Al 30 de junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.
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ii)  Medios de pago
Los medios de pago (M2), al 30 de junio de 2023, registraron un crecimiento interanual de 11.0%, levemente inferior al
observado en diciembre de 2022. EI comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable de la
mayoria de sus componentes, en el que destaca el dinamismo registrado en el cuasidinero y los depositos
monetarios, ambos en moneda nacional. Al respecto, la incidencia del cuasidinero en moneda nacional se ubicd en
3.8 puntos porcentuales al 30 de junio de 2023, en tanto que se observd una incidencia de 3.2 puntos porcentuales en
los depositos monetarios.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el cual representa
alrededor de 82.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2023, muestra un crecimiento interanual de 11.5%
(11.2% en diciembre de 2022). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 30 de junio de 2023, registré una
variacion interanual de 8.7% (10.9% en diciembre de 2022).

Grafica 37
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2023.

Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observo que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)%5 reflejé un crecimiento dinamico (14.4%, al 30 de junio de 2023), asociado al desempefio del numerario en
circulacion, el cual mostr6 un crecimiento de 14.5% y al de los depdsitos monetarios en moneda nacional (14.4%). Por
su parte, el cuasidinero en moneda nacional y extranjera, mostré tasas de variacion interanual de 8.9% y 11.3%,
respectivamente.

iii)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
econdmica, razén por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables. Durante el primer semestre

45 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, la cual posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
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de 2023, el crédito bancario al sector privado continu6 mostrando un desempefio favorable, acorde con el
comportamiento de la actividad econdmica.

En este sentido, al 30 de junio, se registrd un crecimiento interanual de 14.4% en el crédito total, impulsado por el
crecimiento del crédito en moneda nacional (21.2%) y, en menor medida, el desempefio del crédito en moneda
extranjera, que registré una variacién interanual de 0.3%, luego de perder dinamismo en el ultimo trimestre de 2022.

Grafica 38
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2023.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Al 30 de junio de 2023, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento méas dinamico
respecto de lo observado en similar fecha de 2022 (15.9%). El desempefio de dicha variable se explica,
principalmente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo y al sector empresarial mayor, que en conjunto
representan alrededor del 74.0% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de junio de 2023, se
registraron variaciones interanuales en el crédito al consumo por 25.3% y al sector empresarial mayor por 24.8%,
asociado entre otros factores, al desempefio del crédito otorgado a establecimientos financieros, industrias
manufactureras y comercio, las cuales, a junio, mostraron crecimientos de 73.2%, 27.6% y 8.5% respectivamente.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al primer semestre, continiua mostrando un desempefio positivo,
aunque menos dindmico comparado con similar periodo de 2022, luego que en la ultima parte de dicho afio mostrara
una tendencia a moderarse. En general, el comportamiento de esta variable esta asociado, principalmente, a los
préstamos destinados al sector empresarial mayor, que representan alrededor de 87.0% del financiamiento concedido
en dicha moneda.

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, al primer semestre, destaca el crédito otorgado al
consumo y, en menor medida, al empresarial mayor y al hipotecario, los cuales han impulsado la recuperacion del
crédito luego de los choques negativos registrados en afios previos, relacionados, en parte, a los efectos de la
pandemia del COVID-19.
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Grafica 39
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2023.

Fuente: Superintendencia de Bancos.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econémica, muestra que los sectores econémicos que
explicaron la evolucion del crédito fueron, en orden de incidencia: consumo, establecimientos financieros, industrias
manufactureras y comercio (con una variacion interanual de 21.2%, 26.0%, 13.6% y 6.7%, respectivamente).

Grafica 40
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(1) Con informacion a junio de 2023.

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

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

(4) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

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

Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion 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 de 2023, en promedio, 20 puntos
basicos por debajo de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas
de neutralizacion e inyeccion de liquidez, reflejo de condiciones adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos
de captacion e inyeccion de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las
negociaciones entre agentes financieros privados.

Grafica 41
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(1) Con informacién al 30 de junio de 2023.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

ii)  De largo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la tasa de
interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después de mantenerse estable en los Ultimos afios,
a partir del segundo trimestre de 2020, registré una moderada tendencia a la baja que se prolongé hasta el primer
semestre de 2023, para luego estabilizarse en valores alrededor de 12.0%.
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Grafica 42
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacién al 30 de junio de 2023.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del afio, la referida tasa de interés aument6 15 puntos basicos, al pasar de 11.83% en diciembre de 2022
a 11.98% al 30 de junio de 2023. En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda
nacional, ésta se situ6 en 4.17%, mayor en 22 puntos basicos al valor observado a diciembre de 2022 (3.95%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio nominal

Con relacién al tipo de cambio nominal, es importante resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacién
(EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdmicos 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 produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, como 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.

El tipo de cambio nominal registro, al 30 de junio de 2023, una depreciacion interanual de 1.16% (apreciacion
acumulada de 0.08%), comportamiento asociado a sus fundamentos.

70



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2023

Grafica 43
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(1) Informacion al 30 de juniroL de 2023.

Fuente: Banco de Guatemala.
Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utilizd la regla de participacién en el MID,
la cual 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 2023, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambiaria compré US$70.0 millones y efectud ventas por
US$160.8 millones. En ese sentido, las ventas netas del Banco de Guatemala en el MID a la referida fecha, se
situaron en US$90.8 millones, equivalente a 0.24% del total negociado. Cabe indicar que en 2022 se efectuaron
compras netas por US$539.3 millones, equivalente a 0.73% del total negociado.
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2023, al 30 de junio.
Fuente: Banco de Guatemala.
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En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacién 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.

ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucién de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), se establecieron tres umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones:
el primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real
consistente con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado
(+) o moderadamente sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado
(-); y por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-).
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En este sentido, al primer trimestre de 2023, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos fueron poco relevantes; los modelos 1y 3 sefialaron
una ligera desalineacion de -2.8% y -0.5%, respectivamente; mientras que el modelo 2 registra una moderada
sobredepreciacion de -6.2%.

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 Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. Durante el primer semestre de 2023 se observaron excedentes de liquidez, asociados,
principalmente, a la reduccién en los depdsitos del gobierno; al 30 de junio, las referidas operaciones crecieron
Q4,597.9 millones. Cabe indicar que al finalizar 2022, el 8.3% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto
que al 30 de junio de 2023 la referida proporcion disminuyé a 7.8%. Por su parte, la proporcién de OEM colocada con
fechas de vencimiento menores de 2 afios, pasé de 74.6% en diciembre de 2022 a 76.8% a junio de 2023, mientras
que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo se redujo en 1.7 puntos porcentuales (de 17.1% en 2022 a 15.4%
en 2023). El costo de politica monetaria derivado de la realizacién de operaciones de estabilizacion monetaria
equivale a 0.2% del PIB.
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de junio de 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.
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IV. SINTESIS

En 2022, la actividad econémica nacional mantuvo el impulso econdémico, producto de la resiliencia del pais,
alcanzando un crecimiento de 4.1%, por arriba del crecimiento potencial. Dicho comportamiento fue resultado del
aumento de la demanda interna, tanto del gasto de consumo final, como de la inversién, asi como por la mayor
demanda externa de bienes y servicios. Por el origen de la produccién, la mayoria de las actividades econdmicas
registraron tasas de variacion positivas. Por su parte, en el primer semestre de 2023, el desempefio de la actividad
econdmica continu6 expandiéndose, lo cual se evidencio en el comportamiento de algunos de los principales
indicadores de corto plazo, como el PIB del primer trimestre, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el
indice de Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE), el crédito bancario al sector privado, el ingreso de divisas por
remesas familiares y el comercio exterior, entre otros. En ese contexto, se estima que la economia nacional creceria
en un rango entre 2.5% y 4.5% en 2023.

Por su parte, la inflacidn a junio (4.93%) se situé dentro de la meta de inflacién determinada por la Junta Monetaria
(4.0% +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la inflacion ha estado influenciado por diversos choques de
oferta, particularmente externos, provocados por el aumento de los precios internacionales de las materias primas, en
particular del petroleo y de algunos alimentos; no obstante, conforme lo previsto por los departamentos técnicos, el
ritmo inflacionario en marzo del presente afio se desaceler y evidencié un marcado cambio de tendencia. Debido a lo
anterior, las proyecciones de inflacion anticipan que la inflacion total se ubicaria en 4.25% en diciembre de 2023 y en
4.00% en diciembre de 2024, ambas dentro del rango meta establecido por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto
porcentual); asimismo, las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, permanecen ancladas a la meta, lo que denota
la credibilidad en la politica monetaria.

Durante el primer semestre del presente afio, las empresas calificadoras de riesgo Fitch Ratings (el 16 de febrero) y
S&P Global Ratings (11 de abril) mejoraron la calificacion de riesgo crediticio de Guatemala, resultado, entre otros
factores, de su prolongada estabilidad macroecondmica, la fuerte recuperacion econdmica y fiscal, asi como la
considerable mejora en las métricas del sector externo; a pesar de las condiciones externas poco favorables y de las
elecciones generales programadas en 2023. Asimismo, el FMI en la Consulta del Articulo IV con Guatemala
correspondiente a 2023 (del 28 de febrero al 13 de marzo) destacd la resiliencia de la economia guatemalteca y la
estabilidad macroeconomica, que se mantuvo a pesar de un contexto mundial desfavorable; sefialando que
Guatemala sigue siendo una economia con multiples oportunidades y que se deben continuar los esfuerzos para
seguir atrayendo inversion extranjera, cerrar la brecha de infraestructura y de capital humano.

En cuanto a la postura de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidid, en su reunién de enero aumentar el nivel
de la tasa de interés lider de politica monetaria en 50 puntos basicos y en sus reuniones de febrero, marzo y abril la
aument6 en 25 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 5.00%; mientras que en sus reuniones de mayo y junio
decidi6 mantener invariable la tasa de interés lider de politica monetaria. La decision de la Junta Monetaria busca
contener las presiones inflacionarias y que las expectativas de inflacion se mantengan ancladas a la meta, en un
entorno de crecientes presiones inflacionarias externas, lo cual con informacion a junio de 2023, se ha alcanzado.
Asimismo, la autoridad monetaria reafirmé su compromiso de seguir monitoreando la nueva informacién disponible
para actuar oportunamente y mantener la estabilidad en el nivel general de precios, de acuerdo con su objetivo
fundamental.
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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 una disminucion de 6.4% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a mayo de 2023, respecto de similar periodo de 2022, explicado por una caida en el volumen exportado
(8.5%), el cual fue compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (2.3%). En ese
periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes disminuy6 7.2%, reflejo de una caida en el volumen importado
(7.3%), el cual fue contrarrestado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de importacion (0.1%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendid a US$6,003.0 millones, menor en US$521.4 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$6,524.4 millones).
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El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por la moderacidn del dinamismo que muestra
la actividad econdmica interna, asi como externa. En ese contexto, las exportaciones muestran un comportamiento
segun lo previsto, asociado al desempefio econémico de los principales socios comerciales, lo cual seguiria apoyando
la demanda externa. En ese sentido, se prevé que las exportaciones FOB en 2023 registren un aumento entre 4.5% y
7.5%; mientras que el crecimiento del valor de importaciones FOB se estima en un rango entre 6.5% y 9.5%.

Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais*6, 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
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

46 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.
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2018, de 2.4% en 2019, de 5.0% en 2020, de 2.2% en 2021 y de 1.4% en 2022. No obstante, por las condiciones de
la coyuntura econdmica actual, se espera que dicho superavit siga reduciéndose en 2023, resultado del moderado
aumento esperado en las remesas familiares y las exportaciones, asi como por el dinamismo previsto del valor de las
importaciones.

La variacién del valor FOB de las exportaciones en délares estadounidenses a mayo de 2023, fue consecuencia de la
disminucién en las exportaciones de articulos de vestuario; hierro y acero; café; azucar; cardamomo; y materiales
textiles (tejidos o telas); compensado, parcialmente, por un aumento en las exportaciones de banano; preparados a
base de cereales; y frutas frescas, secas o congeladas.

El valor exportado de articulos de vestuario se redujo en US$151.5 millones (19.7%), debido a la caida, tanto en el
volumen exportado (19.4%), como en el precio medio de exportacion (1.8%). La disminucién en las exportaciones se
asocia, segun la Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), fundamentalmente, a la contraccién de la
demanda por parte del principal socio comercial, los Estados Unidos de América, pais al cual se destina alrededor del
90.0% de estas exportaciones. Es importarte mencionar que durante 2023 se ha observado una normalizacién en el
precio medio de algunos de los productos de exportacion de este rubro, debido a la disipacion de las interrupciones en
las cadenas mundiales de suministro suscitadas el afio anterior.

El valor de las exportaciones de hierro y acero disminuyé US$104.3 millones (45.1%), explicado por la caida en el
precio medio (48.1%), compensado parcialmente, por el aumento del volumen exportado (5.6%). EI comportamiento a
la baja del precio medio se asocia, principalmente, a la normalizacion de los precios internacionales de las materias
primas, que registraron un alza el afio anterior por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. En este rubro, también es
importante la reduccién de envios de ferroniquel, derivado de las sanciones impuestas por el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos de América a la empresa Solway Investment Group, duefia de las principales
compafias mineras del pais, la Compafia Guatemalteca de Niquel (CGN) y Compafiia Procesadora de Niquel de
Izabal (PRONICO), cuyo capital es, principalmente, de origen ruso.

La disminucion en el valor de las exportaciones de café de US$85.1 millones (13.8%), se asocia a la caida tanto en el
volumen exportado (7.4%), como en el precio medio de exportacion (6.8%), al pasar de US$256.77 a US$239.19 por
quintal entre mayo de 2022 y similar mes de 2023, como en el volumen exportado (5.9%). De acuerdo con Bloomberg,
el precio internacional se redujo debido a las expectativas de una mayor produccion en Brasil e Indonesia ante
condiciones climaticas favorables y por aumentos en los inventarios del grano en los principales puertos de los
Estados Unidos de América. Por su parte, segun la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), la disminucion en el
volumen exportado esta asociada a una reduccién en la demanda mundial y a que la produccién de la temporada
cafetalera para el presente afo se estima sea levemente inferior a la observada el afio anterior.

El valor exportado de azucar disminuyd US$48.5 millones (10.9%), derivado, de la caida en el volumen exportado
(22.6%), compensado, parcialmente, por el aumento en el precio medio de exportacion (15.0%), que pas6 de
US$19.97 por quintal en mayo de 2022 a US$22.96 por quintal en mayo de 2023; en tal sentido, segtin Bloomberg y
la Organizacion Internacional de Azucar, el precio internacional del azlcar se ha incrementado, asociado a las
perspectivas de una menor produccion en India, Tailandia y la Republica Popular China, asi como por una mayor
utilizacion de cafia de azucar para la produccién de biocombustibles en India y Brasil. Segun la Asociaciéon de
Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), la zafra 2022-2023 registrara un nivel similar a los de la zafra anterior, debido
a la implementacion de practicas eficientes de produccion en afios anteriores, asi como por expectativas de
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condiciones climéaticas favorables; sin embargo, a nivel de ventas al exterior se estaba a la expectativa de la firma del
acuerdo de libre comercio (TLC) entre Centroamérica y Corea del Sur y al no darse dicho acuerdo se redujeron las
ventas a ese pais.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuy6 en US$46.5 millones (18.8%) explicado por la caida en el
precio medio por quintal (33.3%), al pasar de US$404.27 en mayo de 2022 a US$269.79 en el mismo mes de 2023 y
compensado, parcialmente, por el aumento en el volumen exportado (21.7%). La caida en el precio internacional de la
especia, se asocia, principalmente, a los elevados volimenes de produccién de Guatemala e India. Por su parte de
acuerdo a la AGEXPORT la proyeccion para la cosecha de octubre 2022 a septiembre 2023 es de alrededor de 49 mil
toneladas, superior al volumen de produccién de la cosecha anterior.

El valor exportado de materiales textiles (tejidos o telas) se redujo US$31.6 millones (17.5%), debido a la caida tanto
en el volumen exportado (14.1%), como en el precio medio (4.0%). La disminucién del volumen exportado se asocia,
fundamentalmente, a la menor demanda por parte de Nicaragua, El Salvador y Honduras, paises a los que se destina
alrededor del 90% de estas exportaciones.

El valor de las exportaciones de banano se incrementd en US$44.6 millones (11.7%), explicado, principalmente, por el
aumento en el volumen exportado (9.6%). Por su parte, el precio medio de exportacién por quintal registréd un leve
aumento (1.9%) al pasar de US$16.99 en mayo de 2022 a US$17.32 en mayo de 2023. Segun Bloombery, el
aumento en el precio internacional se debe, principalmente, a los atrasos en la cosecha en algunas de las principales
regiones productoras de Ecuador ante condiciones climaticas desfavorables; sin embargo, esto se ha ido revirtiendo
en la medida que los productores de Centroamérica han mejorado los sistemas de riego y que las cadenas de
suministro se han ido normalizando. Por su parte, el comportamiento al alza del volumen exportado ha estado influido
por condiciones climaticas favorables en las principales zonas productoras guatemaltecas.

El valor exportado de preparados a base de cereales aumenté US$26.1 millones (19.5%), debido al incremento en el
precio medio de exportacién (37.2%), compensado, parcialmente, por una reduccion en el volumen de exportacion
(12.9%). EIl aumento en el precio medio de exportacion se asocia, fundamentalmente, al incremento de los precios
internacionales de los cereales registrados el afio anterior como consecuencia del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania. Por su parte, los principales paises de destino fueron Honduras, El Salvador, Nicaragua, Republica
Dominicana y Costa Rica, paises a los que se destin6 alrededor del 77% de estas exportaciones.

Por su parte, el valor de las exportaciones de frutas frescas, secas o congeladas aumenté US$20.1 millones (10.1%),
explicado por el aumento, tanto en el precio medio de exportacién (5.4%) como en el volumen exportado (4.4%). El
principal pais de destino fue los Estados Unidos de América, que demandé alrededor del 90% del total exportado.

Por su parte, en el marco de elevados niveles de incertidumbre econémica a nivel internacional y de los riesgos
geopoliticos derivados del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y otros focos de conflictos, la demanda externa
muestra en los primeros meses de 2023 una reduccion. Al respecto, es importante analizar las circunstancias en las
que dicho comportamiento se ha manifestado; en primer lugar, la variacion interanual de las exportaciones ha
mostrado un deterioro (al registrar una caida interanual acumulada de 6.4% a mayo 2023); y en segundo lugar, los
productos que estan registrando disminuciones en el volumen exportado no fueron compensados completamente por
un incremento en el precio medio de exportacion.
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Grafica Al.2
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Con relacién a las importaciones, la caida en el valor CIF en délares estadounidenses (7.2%), estuvo determinada,
como se indico, por la disminucién en el volumen importado (7.3%), compensado, parcialmente, por un aumento en el
precio medio de importacién (0.1%). En este comportamiento a la baja, destaca la reduccion del rubro de materias
primas y productos intermedios (21.1%); de combustibles y lubricantes (12.2%) y de materiales de construccion
(0.2%); que fue compensada, en parte, por los incrementos de los rubros de bienes de consumo (5.8%) y bienes de
capital (6.8%).

Respecto a la evolucién de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 2016 y
2018 provoct 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),
aunque en 2019 registrd un leve aumento del ahorro nuevamente (US$2.2 millones) y en 2020 el ahorro fue
significativo, ya que derivado de la reduccion de la demanda mundial por el impacto del COVID-19, el precio
internacional del crudo llegé a cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicio que la factura petrolera registrara
un ahorro acumulado de US$1,110.6 millones. En 2021, derivado de las expectativas de recuperacion de la economia
mundial, el precio internacional del petrdleo y sus derivados comenz6 a incrementarse, por lo que se observo un
desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,830.9 millones. En 2022, derivado de las tensiones
geopoliticas entre Rusia y Ucrania y la recuperacion de la economia mundial, el precio internacional del petréleo y sus
derivados se incrementd considerablemente, por lo que nuevamente se registré un desahorro acumulado en la factura
petrolera, equivalente a US$1,692.0 millones. A mayo de 2023, se observd un ahorro acumulado en la factura
petrolera equivalente a US$290.2 millones, como consecuencia de una reduccion en el volumen importado, ya que los
precios internacionales vigentes aun registran niveles por encima de los observados en similar periodo del afio
anterior.
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El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de junio de 2023, se situé en US$9,658.0 millones, superior en
US$946.6 millones (10.9%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que, en el
primer semestre del presente afio, el flujo de remesas familiares mostréd un comportamiento positivo, aunque con un
ritmo de crecimiento mas moderado que el del afio anterior, asociado, principalmente, a los niveles elevados del
empleo en los Estados Unidos de América, particularmente, el segmento de empleo hispano, consecuencia de la
solidez mostrada por el mercado laboral en la economia estadounidense. En este contexto, y consistente con las
perspectivas de crecimiento para dicha economia, se prevé que en 2023 se registre un aumento entre 6.0% y 9.0%.

Al 30 de junio de 2023, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$21,160.5 millones, mayor en
US$1,140.7 millones al del 31 de diciembre de 2022, resultado, principalmente, de la colocacion de bonos del tesoro
en el mercado internacional por US$1,000.0 millones y del aumento de depdsitos en moneda extranjera de los bancos
del sistema en el Banco de Guatemala. El referido nivel de RIN equivale a 7.7 meses de importacion de bienes, lo que
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continua reflejando la sélida posicion externa del pais.
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ANEXO Il
FINANZAS PUBLICAS*

El Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN) prevé un aumento del déficit fiscal (2.0%) que daria un impulso al gasto
publico, lo que contribuiria a compensar, en alguna medida, la moderacién prevista en el consumo privado, en apoyo
a la demanda agregada y congruente con la sostenibilidad de la deuda publica.

Para el ejercicio fiscal 2023 se cuenta con un presupuesto aprobado de Q115,443.7 millones*, que equivale a 14.5%
del PIB (15.3% en 2022). Asimismo, entre los principales indicadores fiscales respecto del PIB, destacan: ingresos
totales 11.4% (12.7% en 2022), ingresos tributarios 10.8% (12.0% en 2022), gastos totales 13.9% (14.4%) y deuda
publica total 28.3% (29.2% en 2022).

Por su parte, el presupuesto ha sido ampliado por los siguientes decretos: i) Decreto NUmero 1-2023 “Ley de
Fortalecimiento al Aporte Social de la Tarifa Eléctrica” que contempla una ampliacién presupuestaria por un monto de
Q197.0 millones; i) Decreto Numero 5-2023 “Ley de Apoyo Social Temporal a los Consumidores de Gas Propano”,
que conlleva una ampliacién presupuestaria por un monto de Q479.0 millones; iii) Decreto Numero 51-2022 “Ley
Temporal de Desarrollo Integral’”, que amplio el presupuesto en Q500.0 millones destinados a incrementar
asignaciones de clases pasivas y civiles para 2023; iv) Decreto Numero 21-2022 “Ley para Fortalecer el
Mantenimiento y Construccion de Infraestructura Estratégica”, mediante una ampliacién de Q1,200.1 millones,
destinados a cubrir saldos pendientes de ejecutar del referido Decreto; y v) Decreto 10-2023 “Ampliacion del
Programa del Adulto Mayor (PAM)” que implica una ampliacion en Q339.9 millones, con lo que el presupuesto se ha
ampliado en Q2,716.0 millones, alcanzando un monto total de Q118,159.7 millones. Cabe indicar que las referidas
ampliaciones seran financiadas con recursos provenientes de disminucion de caja y de recursos del tesoro.

1. Ingresos

Al 30 de junio de 2023, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 8.2% respecto al mismo periodo del afio
anterior, en virtud del incremento de 9.4% que registraron los ingresos tributarios (95.7% de los ingresos totales), en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones), se redujeron en 12.2%, respecto de lo
observado en el mismo periodo de 2022.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 12.6%, sustentados en el
desempefio del Impuesto de Solidaridad (ISO) que registré una variacion interanual de 19.9% y el Impuesto Sobre la
Renta (ISR), el cual crecid 11.0%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 7.5%, destacando
el desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico (19.9%), y los derivados del petroleo (7.4%),
respectivamente.

Cabe destacar que, la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT) continua fortaleciendo las medidas
administrativas implementadas desde 2021, especialmente en el &mbito de aduanas, las dirigidas a combatir el
contrabando y la defraudacion, facilitar el comercio internacional e incrementar la percepcién de riesgo; mientras que
en el &mbito interno, incluyeron acciones encaminadas a incrementar el nimero de contribuyentes y de emisores de

47 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
48 Presupuesto aprobado segun Decreto Nimero 54-2022.
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facturas electronicas, a aumentar las recuperaciones por cumplimiento de control tributario, a mejorar los sistemas de
facilidades de pago y de gobernanza de datos y fiscalizacion por sector econoémico, entre otras.

Grafica All.1
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Nota: Los niimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 30 de junio de 2023, los ingresos
tributarios alcanzaron un monto de Q46,252.8 millones, equivalente al 110.7% de la meta para dicho periodo
(Q41,782.5 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q4,470.3 millones.

2. Gastos

Al 30 de junio de 2023, el gasto publico total aumentd 16.0%, levemente superior al observado en similar periodo de
2022 (15.5%). En efecto, el incremento en la ejecucion presupuestaria observada a junio esta asociado, entre otros
aspectos, al aporte extraordinario de recursos al Tribunal Supremo Electoral (TSE) para atender el proceso electoral
del presente afio; al aumento en las transferencias a las municipalidades, derivado de la mayor recaudacion tributaria;
y al incremento de la ejecucion presupuestaria por parte del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 15.2% y los de capital 19.9%, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de los
mayores gastos en intereses de la deuda publica, bienes y servicios y transferencias corrientes. Por su parte, el
incremento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversion directa y transferencias
de capital, en especial, a las municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicd en un nivel de 46.4%, mayor a la registrada en junio de 2022 (42.3%). Entre las entidades que tuvieron los
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Energia y Minas (81.4%), el Ministerio de
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Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (69.5%), el Servicio de la Deuda Publica (48.5%) y el Ministerio de
Educacion (47.8%); en tanto que, de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresalen
el Ministerio de Finanzas Publicas (36.8%) y el Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales (28.9%).

Grafica All.2
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(1) Variacion interanual de los flujos acumulados.
(2) Cifras preliminares al 30 de junio de 2023.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto publico total, al 30 de junio de 2023, resultd en un déficit fiscal de
Q5,118.3 millones (0.6% del PIB), mientras que en el mismo periodo de 2022 se registré un déficit fiscal de Q1,433.1
millones (0.2% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue positivo en Q6,982.8
millones, resultado de los desembolsos de préstamos por Q507.6 millones, colocacion de Eurobonos por Q7,833.2
millones y amortizaciones por Q1,358.1 millones. En lo que respecta al financiamiento interno neto, éste fue negativo
en Q1,986.7 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observod una reduccion en la caja del Gobierno
Central por Q122.1 millones.

Para el ejercicio fiscal 2023 se autorizd un monto de bonos del tesoro por Q16,207.4 millones, de los cuales
Q12,775.1 millones corresponden a nueva emision y Q3,432.3 millones a roll-over. Al 30 de junio, se habia colocado
el 54.0% del monto autorizado, equivalente a Q8,757.3 millones, de estos, Q7,833.2 millones (equivalentes a
US$1,000.0 millones, al tipo de cambio vigente al dia de la negociacion) corresponden a bonos del tesoro negociados
en el mercado internacional, en tanto las colocaciones restantes fueron realizadas en el mercado local, de los que
Q766.2 millones correspondieron a moneda nacional y US$13.2 millones a moneda extranjera. Estas colocaciones,
para el caso de moneda nacional, se realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2024, 2025, 2026, 2036, 2038
y 2043, a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%, 7.56%, 7.60% y 7.72%,
respectivamente; mientras que para moneda extranjera, con fecha de vencimiento a 2038 y rendimiento promedio
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ponderado de 5.99%. Asimismo, para pequefios inversionistas® se han colocado Q112.5 millones, monto que en su
totalidad corresponde a moneda nacional.

Al 30 de junio de 2023, el saldo de la deuda publica interna se ubicd en Q125,733.3 millones, menor en Q1,934.1
millones respecto al 31 de diciembre de 2022 (Q127,667.5 millones); mientras que el saldo de la deuda publica
externa, se situd en US$11,974.6 millones, superior en US$883.8 millones respecto del registrado a finales de 2022
(US$11,090.9 millones). Segun el MINFIN, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2023 se ubicaria
en 28.3%, menor a la registrada en 2022 (29.2%).

Grafica All.3

Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
2023
(Porcentajes)

Por Negociar
46.0%

Negociado
54.0%

(1) Cifras al 30 de junio de 2023.
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49 Con fechas de vencimiento para las colocaciones en moneda nacional en 2024, 2025 y 2026 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.000%, 6.125% y 6.250%.
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Cuadro All.1

Gobierno Central (1)
Ejecucion Presupuestaria a Junio
2022-2023

(Millones de quetzales)

Concepto 2022 2023 MARUIAGIOINISS
Absoluta Relativa
. Ingresos y Donaciones 44,654.9 48,332.5 3,677.7 8.2
A. Ingresos (1+2) 44,628.0 48,315.5 3,687.5 8.3
1. Ingresos Corrientes 44,574.2 48,283.5 3,709.3 8.3
a. Tributarios 42,287.0 46,252.7 3,965.7 9.4
b. No Tributarios 2,287.1 2,030.8 -256.4 -11.2
2. Ingresos de Capital 53.8 32.0 -21.8 -40.6
B. Donaciones 26.9 17.0 -9.8 -36.6
Il. Total de Gastos 46,088.0 53,450.8 7,362.8 16.0
A. De Funcionamiento 38,292.7 44,104.8 5,812.0 15.2
B. De Capital 7,795.2 9,346.0 1,550.8 19.9
IIl. Superavit o Déficit Presupuestal -1,433.1 -5,118.3 -3,685.1 257.1
(-) Déficit
IV. Fnanciamiento Total 1,433.1 5,118.3 3,685.1 257.1
A. Interno 6,322.5 -1,986.7 -8,309.1 -131.4
B. Externo -6,566.9 6,982.8 13,549.7 -206.3
C. Variacion de Caja 1,677.6 122.1 -1,555.4 -92.7
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 5.7 5.8
Superavit 6 Déficit / PIB -0.2 -0.6

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