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|.  RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional, el proceso de recuperacion de la actividad econdémica continud en el primer trimestre
de 2021, aunque de forma heterogénea a nivel de paises y regiones, impulsado en las principales economias
avanzadas por la ampliacion de los paquetes de estimulo fiscal, las condiciones monetarias ampliamente
acomodaticias y el avance en las campafias de vacunaciéon contra el COVID-19; por lo que, el proceso de
recuperacion podria fortalecerse en lo que resta del afio. No obstante, la intensificacién de los contagios de COVID-19
a nivel mundial desde el cuarto trimestre de 2020, provocd que las restricciones a la movilidad y las medidas de
distanciamiento social se implementaran nuevamente en algunos paises, lo que afectd especialmente las actividades
de servicios; a pesar de ello, se anticipa que el impacto de dichas medidas habria sido considerablemente menor al
observado en la parte mas aguda de la crisis, durante el segundo trimestre del afio anterior. En este contexto, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un crecimiento mundial de 6.0% en 2021 (mayor al previsto a inicios del
presente afio) y de 4.4% en 2022; sin embargo, la velocidad de la recuperacion variaria entre paises y regiones,
especialmente, en aquellos con espacio limitado de politica y los que dependen de la recuperacion plena de los
sectores de servicios y de las exportaciones.

En las economias avanzadas, se proyecta que la actividad econdmica creceria 5.1% en 2021y 3.6% en 2022. En los
Estados Unidos de América, se prevé un solido crecimiento economico en 2021 (6.4%), debido a la magnitud de las
medidas fiscales implementadas para contener el impacto socioecondmico de la pandemia y a la amplia campafia de
vacunacion contra el COVID-19, lo que favoreceria la demanda interna; posteriormente, la actividad economica se
moderaria a 3.5% en 2022. Por su parte, en la Zona del Euro, se anticipa que el crecimiento seria de 4.4% en 2021,
dado que el dinamismo de sus principales socios comerciales apoyaria la demanda externa y los avances en la
vacunacion de la poblacion permitirian una recuperacion gradual de la demanda interna; en tanto que, en 2022 el
crecimiento econdmico de la zona se ubicaria en 3.8%; aunque dichas perspectivas estan expuestas, entre otros
riesgos, a la capacidad de las vacunas actualmente administradas de prevenir la propagacion de distintas variantes
del virus que han surgido en varios paises de la region.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se anticipa que la actividad econdmica creceria 6.7% en
2021y 5.0% en 2022. Este desempefio seria atribuible, en buena medida, al crecimiento previsto para la Republica
Popular China, (8.4% en 2021 y 5.6% en 2022), debido a que dicho pais logrd superar los principales efectos
economicos de la pandemia desde el segundo semestre del afio anterior. Si bien el acceso que algunas economias
en este grupo de paises podrian tener a las vacunas contra el COVID-19 seria mas limitado, se proyecta que serian
favorecidas por el dinamismo en las principales economias avanzadas, por la recuperacion de los precios de las
materias primas en los mercados internacionales (en el caso de los exportadores netos) y por el mantenimiento de
condiciones financieras internacionales aun favorables. No obstante, las citadas proyecciones estan sujetas a la
evolucion de la pandemia y sus implicaciones sobre la actividad econdmica, especialmente frente al reducido espacio
fiscal que prevalece en la mayoria de economias de este grupo y a la posibilidad de que las condiciones financieras
internacionales se restrinjan.

En el conjunto de paises de Centroamérica, la actividad econdmica registraria un crecimiento de 3.4% en 2021y en
2022. Lo anterior, como resultado del aumento de la demanda interna, tanto por la mejora en el consumo como al
incremento en la inversion, apoyada por la continuidad de las medidas expansivas de politica econdmica, el
crecimiento de las remesas familiares, que es particularmente importante para los paises que integran el Tridngulo
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Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras) y el avance, aunque moderado, de las campafias de vacunacion,
especialmente a partir del segundo semestre de 2021; asi como de la mayor demanda externa, asociada a la
recuperacion de la economia mundial, en especial la de los Estados Unidos de América.

Los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento positivo, debido, en buena medida, a las
perspectivas mas favorables para el desempefio de la economia mundial, ante el avance en los programas de
vacunacion, en especial en las economias avanzadas, y la continuidad del apoyo de las politicas econdmicas, aun
cuando los contagios de COVID-19 repuntaron en diversos paises y los rendimientos de los titulos publicos de las
economias avanzadas registraron un incremento. En este contexto, las condiciones financieras se mantuvieron
favorables y continian apoyando el crecimiento econémico a nivel mundial, a pesar de que prevalecen riesgos
importantes que, de materializarse, podrian incrementar la aversion al riesgo de los inversionistas, lo cual elevaria la
volatilidad en dichos mercados, endureceria las condiciones de financiamiento y afectaria la dinamica de crecimiento
econdmico, particularmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Los precios internacionales de algunas de las principales materias primas se situaron en niveles superiores a los
registrados a finales de 2020. En el caso del petrdleo, los precios se incrementaron desde el cuarto trimestre del afio
anterior hasta ubicarse en alrededor de US$60.00 por barril en marzo del presente afio; debido, por una parte, a las
expectativas de que la demanda de crudo aumentaria en congruencia con la recuperacion de la actividad econoémica
mundial y, por la otra, a los recortes a la produccion que algunos de los principales paises productores seguirian
implementando y a las interrupciones a la produccion y distribucion que se registraron en los Estados Unidos de
América, debido a las fuertes tormentas invernales. En lo que respecta al maiz amarillo, el precio aumenté tanto por el
incremento en la demanda del cereal por parte de la Republica Popular China, como por las limitaciones a la oferta
asociadas a los eventos climaticos que afectaron algunas de las principales regiones productoras. Por su parte, en el
caso del trigo, el precio se incremento entre enero y febrero por la limitacién a la produccion, en especial en América
del Sur por una sequia que afectd las principales zonas productoras; no obstante, comenzé a disminuir desde finales
de febrero, ante las perspectivas de una mejor cosecha en los Estados Unidos de América. En este contexto, en el
escenario base, las proyecciones de precios medios indican que el del petrdleo aumentaria en 2021 y 2022; mientras
que, los del maiz amarillo y del trigo aumentarian en 2021 y disminuirian en 2022.

A nivel internacional, la inflacién comenz6 a incrementarse moderadamente, en congruencia con la recuperacion de
los precios de las materias primas, particularmente de los energéticos y de los alimentos; no obstante, las condiciones
de demanda agregada prevalecientes continuaron moderando el incremento de los precios. En este contexto, la
inflacion se ubico por debajo de la meta de inflacidn en las principales economias avanzadas, dentro de las metas de
la mayoria de economias de mercados emergentes y en desarrollo, aunque por encima de la meta en algunas
economias de América Latina con metas explicitas de inflacion. En lo que resta del presente afio, se prevé que el
incremento de los precios de las materias primas seria temporal y que la inflacion seguiria siendo moderada. En este
entorno, durante el primer trimestre, los bancos centrales, tanto de las economias avanzadas como de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, mantuvieron la postura acomodaticia de su politica monetaria.

Por su parte, en el escenario interno, la actividad econémica registré una contraccion de 1.5% en 2020, confirmando
la estimacion de cierre que se realizd a finales del afio anterior y evidenciando una de las menores caidas entre los
paises de América Latina. Dicho resultado se explica, por el mejor desempefio de las condiciones de actividad
economica derivado del apoyo de la politica econdmica, el proceso gradual y ordenado de apertura de la economia, la
recuperacion paulatina del empleo, el sostenido ingreso de divisas por remesas familiares y la recuperacion de la
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demanda externa. Por su parte, durante el primer trimestre de 2021, algunos indicadores de actividad econdmica
empiezan a confirmar las perspectivas de una dindmica recuperacién econoémica en el presente afio, lo cual se
evidencia en el comportamiento de algunos indicadores de corto plazo, como el indice de Confianza de la Actividad
Econémica (ICAE), el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el ingreso de divisas por remesas familiares
y las exportaciones, entre otros. En ese contexto, se estima que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en
2021 se ubique en un rango entre 3.0% y 5.0%, explicado, principalmente, por la recuperacion esperada en la
demanda interna, que seria impulsada por la mejora en el gasto de consumo privado, por el aumento de la formacion
bruta de capital fijo (inversion) y la recuperacion de la demanda externa.

El ritmo inflacionario a marzo se ubico en 5.84%, por encima del limite superior del margen de tolerancia de la meta
de inflacién establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual), como resultado, principalmente, del
incremento en las divisiones de gasto del indice de Precios al Consumidor (IPC) de transporte y de alimentos y
bebidas no alcohdlicas. En el caso de la divisién de transporte, el aumento responde al alza en las tarifas del servicio
transporte, tanto urbano como extraurbano, por los costos derivados de las medidas de bioseguridad implementadas
ante la pandemia; y de los combustibles, debido al incremento en el precio internacional del petroleo. Por su parte, en
la divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el aumento se explica por el alza temporal de los precios de algunos
productos agricolas, especialmente en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos y frutas. El resto de
divisiones de gasto mantienen variaciones interanuales por debajo del valor central de la meta de inflacion, lo que
refleja, en parte, las condiciones de demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, dada la
posicion ciclica de la economia. En efecto, la inflacion subyacente a marzo se situ6 en 2.79%, por debajo del limite
inferior de la meta de inflacion, confirmando que aun existen ciertos margenes de holgura en la economia. En este
contexto, los prondsticos de inflacion total se ubicarian en 4.50% para diciembre de 2021 y en 4.00% para diciembre
de 2022, ambos dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacién determinada por la autoridad monetaria y, de
igual manera, las expectativas de inflacion a 12 meses (4.60%) y a 24 meses (4.34%), denotan el adecuado anclaje
de las mismas a la referida meta de inflacion.

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

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron un comportamiento conforme a lo esperado. La emision
monetaria y los medios de pago (M2), al 31 de marzo, registraron tasas de variacion interanual de 22.6% y 18.1%,
respectivamente, las cuales son inferiores a las observadas a finales del afio anterior (25.9% y 18.7%). En ambos
casos, se prevé que el ritmo de crecimiento se moderara gradualmente hasta llegar a los niveles previos a la
pandemia, a medida que se revierte el aumento extraordinario en la demanda de billetes y monedas, asociado a la
incertidumbre que genero la crisis sanitaria desde marzo de 2020. Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a
esa misma fecha, continué mostrando un desempefio favorable (incremento de 4.7%), acorde con el comportamiento
de la actividad econémica, resultado, principalmente, del aumento del crédito al consumo, al hipotecario para vivienda
y al microcrédito.

En materia de comercio exterior, a febrero de 2021, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré un aumento
de 6.5% respecto de similar periodo de 2020, explicado por el incremento en el precio medio de exportacion (5.7%) v,

3



BANCO DE GUATEMALA

en menor medida, en el volumen exportado (0.7%). El comportamiento de las exportaciones fue resultado del
incremento en los rubros de cardamomo, grasas y aceites comestibles, azucar y materiales textiles. Por su parte, el
valor CIF de las importaciones de bienes aumentd 6.2%, reflejo del incremento en el precio medio de importacion
(7.8%), compensado, en parte, por la disminucion del volumen importado (1.5%). En ese contexto, se espera que el
comercio exterior continle impulsado por la recuperacion de la demanda tanto externa como interna.

Al 31 de marzo de 2021, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$3,135.3 millones,
superior en US$745.8 millones (31.2%), respecto del monto observado en igual periodo del afio previo. El flujo de
remesas familiares continia siendo importante, apoyado, en buena medida, por la recuperacién del mercado laboral
estadounidense, particularmente en el segmento de empleo hispano, por lo que se espera que registre un crecimiento
de entre 13.0% y 16.0% durante el presente afio.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 31 de marzo de 2021, fue de US$18,699.8 millones, mayor en
US$231.6 millones al registrado el 31 de diciembre de 2020, resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$196.0 millones) y del mecanismo de acumulacién de reservas internacionales
(US$352.5 millones), lo cual fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del sector publico.
El referido nivel de RIN equivale a 12.0 meses de importacién de bienes, lo que refleja la solida posicion externa del
pais.

El tipo de cambio nominal registr6, al 31 de marzo del presente afio, una depreciacion interanual de 0.39%, resultado
congruente con su estacionalidad y con la evolucién de sus fundamentos, en particular, el crecimiento del flujo de
remesas familiares y el comportamiento del valor de las importaciones y de las exportaciones. En ese contexto, el
Banco Central continu6 participando en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin alterar su tendencia, realizando, mediante la regla de participacion y del mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales, compras netas de divisas por US$548.5 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2021 no fue aprobado por el Congreso de la Republica, por lo que, como lo establece la ley, rige el
presupuesto del ejercicio fiscal anterior, por un monto total de Q107,521.5 millones. No obstante, en enero, el
Congreso de la Republica aprobé el Decreto Numero 1-2021 “Ley para el Financiamiento de Vacunas contra el
Coronavirus COVID-19”, por el cual faculté al Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN) para readecuar el
presupuesto hasta por Q1,500.0 millones, con el fin de canalizar los recursos necesarios para la adquisicion de las
referidas vacunas. Por su parte, el Presidente de la Republica anuncié que el presupuesto para el ejercicio fiscal 2021
seria ajustado a Q94,354.0 millones (Q13,167.5 millones menos que el presupuesto inicial), debido a que algunas
fuentes de financiamiento del presupuesto no serian ejecutables, por lo que el MINFIN estima que el déficit
presupuestario para el presente afio equivaldria a 3.3% del PIB2. En este contexto, segun cifras preliminares al 31 de
marzo, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 19.7%; mientras que el gasto publico registrd una
variacion acumulada de 2.0%, previéndose que su dinamica aumente a medida que las entidades gubernamentales
ajusten sus planes de trabajo a sus respectivas readecuaciones presupuestarias. La recaudacion tributaria, al 31 de
marzo, equivale a 106.3% de la meta para dicho periodo. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se
ubicé en Q113,394.2 millones, mayor en Q5,650.3 millones respecto al 31 de diciembre de 2020 (Q107,743.9

2 Es importante indicar que para consolidar la estabilidad macroeconémica es imprescindible que el déficit fiscal continte con su tendencia hacia la reduccién hasta volver a alcanzar
niveles no mayores de 2.0% del PIB en los proximos dos afios.
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millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situ6 en US$10,327.2 millones, menor en US$122.6
millones respecto del registrado a finales de 2020 (US$10,449.8 millones). Al 31 de marzo, el Ministerio de Finanzas
Publicas habia colocado bonos del tesoro en el mercado local por Q6,230.7 millones, equivalente al 25.5% del monto
autorizado para el ejercicio fiscal 2021 (Q24,478.5 millones), de los cuales en moneda nacional se colocaron Q6,007.6
millones y en moneda extranjera se colocaron US$28.9 millones.

En resumen, en el entorno externo, las proyecciones de crecimiento economico mundial continuan reflejando una
importante recuperacion para 2021; sin embargo, se prevé que en 2022 registraria un crecimiento levemente menor.
Las perspectivas positivas para la economia mundial estan sustentadas en la reanudacion gradual de las actividades
productivas, en buena medida atribuible al ritmo de vacunacién de la poblacién contra el COVID-19, especialmente en
las economias avanzadas; en la continuidad de las medidas fiscales de apoyo a los ingresos de los hogares y de las
empresas en algunas de las principales economias; y en el mantenimiento de condiciones monetarias acomodaticias
a nivel mundial. No obstante, el ritmo de la recuperacién en cada economia dependera de factores como el grado de
transmision de la enfermedad, el acceso a las vacunas, la importancia relativa de las actividades productivas que
dependen de la interaccion de personas y el espacio para implementar medidas de politica macroecondmica
adicionales. En congruencia con dichas perspectivas, se anticipa que los precios de las materias primas que tienen un
impacto relevante en la inflacion de Guatemala se incrementarian durante este afio y, en algunos casos, se
moderarian durante el préximo. En este entorno, en el escenario base se anticipan presiones inflacionarias
provenientes del ambito externo, aunque moderadas, dado que los excesos de capacidad productiva se reducirian de
manera gradual y conforme avance el proceso de recuperacion, el cual no esta exento de riesgos?.

En el entorno interno, tras registrar un crecimiento de 3.9% en 2019, el PIB real se desacelerd hasta -1.5% en 2020,
derivado, principalmente, de la implementacion de las medidas sanitarias para contener la propagacion del COVID-19.
No obstante, para 2021 se prevé una solida recuperacion econémica en un rango entre 3.0% y 5.0% (valor central de
4.0%), como resultado de las mejores perspectivas de crecimiento para la economia mundial (incluyendo la de los
principales socios comerciales de Guatemala) y del mayor dinamismo de las condiciones econdmicas internas, en un
entorno en que las politicas econdmicas continuan apoyando la consolidacion del proceso de recuperacion
econdmica. Al respecto, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado
por la disciplina de la politica fiscal, ha contribuido a mantener la estabilidad de los principales precios
macroecondmicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés) en el pasado, y que se anticipa que dicho
comportamiento se mantenga, lo cual ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por
organismos internacionales, como el FMI'y las principales empresas calificadoras de riesgo soberano.

En el contexto descrito, en lo que va del presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura acomodaticia, lo
cual se refleja en el nivel de la tasa lider de politica monetaria (1.75%). La autoridad monetaria mantiene su
compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la inflacion, sus pronosticos y las expectativas
inflacionarias, asi como de otras variables macroeconomicas relevantes, con el propésito de adoptar las decisiones
necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios. En ese sentido, es importante
tener en cuenta que, para evitar un desequilibrio macroeconémico significativo, en un contexto de mediano plazo en el
que la crisis sanitaria del COVID-19 sea superada, la postura de las politicas macroeconémicas deberia regresar

3 Entre los més relevantes se puede citar el surgimiento de nuevas variantes del COVID-19, el aplazamiento en la distribucion equitativa de las vacunas, el endurecimiento de las
condiciones financieras y la persistencia de los efectos asociados al COVID-19.
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gradualmente a la normalidad, de manera que no se afecte de forma permanente la estabilidad macroeconomica, la
cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.
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Il. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Durante el primer trimestre de 2021, la economia mundial continué expuesta a los efectos negativos del COVID-19,
aunque en una magnitud menor a la experimentada durante el primer semestre del afio anterior. En efecto, la
actividad econdmica se encuentra en un proceso de recuperacion que inicié durante el tercer trimestre de 2020; sin
embargo, ha enfrentado importantes desafios, debido, principalmente, al resurgimiento de casos de dicha enfermedad
en la mayoria de economias, tanto avanzadas como de mercados emergentes y en desarrollo. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) anticipa que este proceso de recuperacidén econdmica se fortaleceria en lo que resta del presente
afio, impulsado por las campafias masivas de vacunacion, por la persistencia de las medidas de apoyo fiscal y por la
postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria, aunque con trayectorias divergentes entre paises,
regiones y sectores productivos. En este contexto, el FMI estima que el crecimiento econdémico mundial registré una
contraccion de 3.3% en 2020, aunque ésta fue menor a la que se habia previsto al inicio de la pandemia, lo que
contribuyé a sentar las bases para que se pueda observar una recuperacion econémica a partir de 2021; en efecto, el
FMI proyecta que el crecimiento de la actividad econdmica mundial se situaria en 6.0% en 2021; en tanto que, en
2022 se moderaria ligeramente a 4.4%. No obstante, estas perspectivas estan sujetas a diversos riesgos, dentro de
los que destacan, la incertidumbre por la evolucion de los contagios de la pandemia del COVID-19, que podria
provocar la implementacion de nuevas medidas restrictivas a la actividad econémica; un lento y desigual avance en
los programas de vacunacion contra el COVID-19 a nivel mundial; el agravamiento de conflictos geopoliticos y
sociales; y una tendencia de aumentos de precios en los mercados internacionales de materias primas.

Por su parte, los mercados financieros internacionales registraron un comportamiento positivo durante el primer
trimestre de 2021, en un entorno en que el optimismo frente a las mejores perspectivas de crecimiento econémico
mundial, atribuido a la implementaciéon de estimulos monetarios y fiscales sin precedente y al avance en las
campafias de vacunacion, se impuso sobre las preocupaciones con respecto al aumento de los casos de COVID-19
en varios paises y los retos que a corto plazo plantea la inmunizacion de la poblacién a gran escala. En consecuencia,
las condiciones financieras se mantuvieron favorables en las economias avanzadas, lo que se reflejé en la tendencia
al alza de los principales indices accionarios y una volatilidad de los mismos relativamente moderada; mientras que
los flujos netos de capital hacia las economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron recuperandose,
por lo que los diferenciales de rendimientos se redujeron y los tipos de cambio de las principales monedas se
apreciaron respecto del dolar estadounidense. En ese contexto, las condiciones financieras internacionales contintan
apoyando el crecimiento econdémico a nivel mundial; sin embargo, siguen expuestas a diversos riesgos que, de
materializase, podrian exacerbar las vulnerabilidades financieras, sobre todo en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, y comprometer el proceso de recuperacion econémica.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron incrementos acumulados respecto
del cierre de 2020. En el caso del petréleo, los precios continuaron con la tendencia al alza que inicié desde el
segundo semestre del afio anterior, como consecuencia de las perspectivas de una mayor demanda de crudo,
asociada a la recuperacion de la actividad econdmica, y de una menor oferta de petréleo, por la decision de los paises
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros importantes productores de
continuar restringiendo la produccion y, en menor medida, por los efectos de las tormentas invernales en los Estados
Unidos de América. En lo que respecta al maiz amarillo, los precios se situaron en niveles superiores a los registrados
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en diciembre de 2020, en parte, por las restricciones a la oferta derivadas de condiciones climéaticas adversas en
América del Sur y en los Estados Unidos de América, asi como, al incremento de la demanda por parte de la
Republica Popular China. En el caso del trigo, el precio registré un comportamiento al alza durante los primeros dos
meses el afio, aunque en marzo revirti6 dicha tendencia como consecuencia de estimaciones de cosecha mas
favorables en los Estados Unidos de América, por lo que el precio a finales de marzo se encuentra en un nivel inferior
al de diciembre de 2020. En este contexto, los precios medios del petréleo, del maiz amarillo y del trigo se espera que
aumenten en 2021, respecto de los precios medios observados el afio anterior.

A nivel internacional, la tasa interanual de inflacion comenzé a acelerarse, debido a que el aumento en los precios de
las materias primas ha tenido una influencia relevante en el precio de los energéticos y de los alimentos; sin embargo,
los excesos de capacidad productiva seguirian propiciando que las presiones inflacionarias asociadas a la demanda
agregada permanezcan relativamente contenidas, al menos en lo que resta del presente afio. En este entorno,
diversos bancos centrales de las principales economias, tanto avanzadas como de mercados emergentes y en
desarrollo, han anunciado que mantendrian una postura de politica monetaria ampliamente acomodaticia.
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RECUADRO 1
PLAN DE RESCATE ESTADOUNIDENSE DEL PRESIDENTE JOE BIDEN

En 2020, la pandemia del COVID-19 desaté una crisis mundial sin
precedente, que ademas de generar un elevado costo humano,
propici6 que se gestara la recesién mas profunda desde la
Segunda Guerra Mundial, debido a las restricciones impuestas
para controlar su propagacion. En ese contexto, durante 2020 la
respuesta de politica fiscal en los Estados Unidos de América fue
inmediata y significativa, con la aprobacién de un paquete de
estimulo, en marzo de ese afio; sin embargo, debido a la
persistencia de la crisis sanitaria fue necesario ampliarlo en
diciembre.

En 2021, durante las primeras semanas del gobierno del
presidente Joe Biden, se priorizd la aprobaciéon de medidas en
diversos ambitos para apuntalar la recuperacién de la actividad
econdémica estadounidense. Al respecto, a inicios de marzo, se
aprobd el Plan de Rescate Estadounidense, el cual contempla un
estimulo econdémico por un monto de US$1.9 billones, destinado a
mitigar los efectos que aln prevalecen de la crisis sanitaria
provocada por la pandemia del COVID-19.

Cabe destacar que el programa de apoyo econdmico del
presidente Biden tiene como objetivo proporcionar un alivio a los
ingresos de los hogares, a los gobiernos estatales y locales, y al
sistema de salud, medidas que fortalecerian la recuperacion
economica, en tanto avanza el programa de vacunacién contra el
COVID-19, preparando asi el escenario para alcanzar una
recuperacion econémica sostenida.

Estados Unidos de América
Tercer Paquete de Estimulo Fiscal
American Rescue Plan Act of 2021
- Financiamiento de los
[W programas contra el
COVID-19, con pruebas
Yy vacunas

@ Otras

asistencias
sociales

Cheques de ﬂ\é

estimulo a familias
por US$1,400.00

US$465
millardos

Us$1.9
billones

Aumento de las ayudas
a los gobiernos
estatales y locales

Aumento del subsidio
@ semanal por desempleo de
BES- Us$300.00 a US$400.00

El referido paquete de estimulo, contempla US$465.0 millardos
para pagos directos de US$1,400.00 ddlares a ciudadanos
elegibles; US$350.0 millardos en ayudas a los gobiernos estatales
y locales; US$170.0 millardos para financiamiento de los
programas contra el COVID-19 y apoyo al sistema de salud.
Ademas, este plan de rescate extiende la asistencia de desempleo
por pandemia y otros beneficios tributarios por desempleo;
también incluye una ampliacidn de los créditos tributarios por hijos
para los trabajadores de bajos ingresos, e incluso contempla

recursos para apoyar la reapertura de escuelas, otorgar un alivio
tributario para estudiantes universitarios y de ayuda a pequefias
empresas, entre otros.

Estados Unidos de América
Producto Interno Bruto Real
2017 - 2021

Indice 4T-2019 = 100.0
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=#—Prondstico sin estimulo fiscal de $1.9 billones
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Fuentes: Oficina del Presupuesto del Cangresa de los Estados Unidos de Américay Bloomberg.

Este paquete de apoyo fiscal significara un importante estimulo al
crecimiento econémico de los Estados Unidos de América.
Asimismo, dicho impulso ocurre en un momento en el que el ritmo
de crecimiento se esta acelerando, luego de la contraccién
registrada en el primer y segundo trimestres de 2020, y aunque
dicho crecimiento ha sido dinamico todavia no se acerca al nivel
observado a finales de 2019 y mucho menos a las previsiones de
crecimiento de la economia estadunidense que se tenian en ese
momento para el horizonte de 2020 y 2021. En ese sentido, se
prevé que el paquete de estimulo impulse de manera significativa
el crecimiento econdmico, convirtiéndose, junto con las
perspectivas de mayores avances en la inmunizacién de la
poblacion, en los factores principales para la revision al alza de la
estimacion de crecimiento econdémico para 2021, lo cual
coadyuvara a cerrar en menor tiempo la brecha de produccién
provocada por la pandemia.

Adicionalmente, la implementacion del referido paquete de ayuda
econémica, es fundamental no solo para la recuperacion
econoémica estadounidense, sino también para la recuperacion de
la actividad econémica a nivel mundial, dado el efecto derrame
que el mayor dinamismo econémico en los Estados Unidos de
América generara en la mayoria de economias, tanto avanzadas
como de mercados emergentes y en desarrollo, principalmente,
como consecuencia del aumento de la demanda de este pais en
los mercados globales. En particular, las economias de América
Latina podrian verse beneficiadas no solo del aumento de los
flujos comerciales sino también del aumento de las remesas
familiares y de la inversion extranjera directa.

Fuente: Market Insights Mackenzie Investment (2021). “Biden’s growth gambit”.
February. Moody'’s Investors Service (2021). “Biden's proposed virus relief package
would mitigate rising economic risks”. Government Policy US. January.
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B.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante 2020, la actividad econdmica mundial se contrajo 3.3% (crecimiento de 2.8% en 2019), debido a que las
medidas que los gobiernos implementaron para contener la propagacién del COVID-19 generaron fuertes
perturbaciones a la produccion y la demanda de bienes y servicios, aunque dicha contraccion econoémica fue menor a
la que se habia previsto a inicio de la pandemia. En efecto, el crecimiento econdmico comenzd a desacelerarse
durante el primer semestre de 2020, especialmente en las economias con mayor dependencia de las actividades de
servicios y de la exportacion de materias primas, factores que fueron parcialmente contrarrestados por la
implementacion de medidas fiscales y monetarias sin precedente, tanto en las economias avanzadas como en las de
mercados emergentes. Posteriormente, a partir del tercer trimestre, estos efectos comenzaron a revertirse
relativamente répido, conforme los gobiernos comenzaron a flexibilizar las restricciones a la movilidad y la
concentracion de personas, particularmente en las actividades que no requieren un estrecho contacto entre personas,
asi como con el progreso en el desarrollo de tratamientos y vacunas contra el COVID-19, factores que en conjunto,
lograron recuperar la confianza del consumidor y de los empresarios, asi como a sentar las bases para que el
dinamismo de la recuperacidn economica continuara en 2021.

En ese contexto, para 2021 y 2022, el FMI anticipa que la economia mundial registraria una solida recuperacion
economica y alcanzaria tasas de crecimiento de 6.0% y 4.4%, en su orden. Vale destacar que estas perspectivas son
mayores que las consideradas a inicios del presente afio, debido al impulso que generarian las campafias de
vacunacion contra el COVID-19, a la expectativa de que las condiciones monetarias de los principales bancos
centrales a nivel mundial seguirian siendo ampliamente acomodaticias en el mediano plazo y a la ampliacion de las
medidas de apoyo fiscal en las principales economias. No obstante, segun el FMI prevalece un entorno de amplia
incertidumbre y, por consiguiente, las proyecciones continuan sujetas a diversos riesgos. Por una parte, los riesgos al
alza incluyen: el progreso acelerado en las campafias de vacunacion, lo que limitaria el aumento de los contagios de
COVID-19 y permitiria un crecimiento mas dinamico del gasto de consumo y de la inversion privada; el impacto mayor
al previsto de las medidas de apoyo fiscal sobre el crecimiento econdmico, especialmente en las economias
avanzadas; y la estrecha coordinacion de las politicas monetaria y fiscal, conduciria a una recuperacion sostenible.
Por otra parte, entre los riesgos a la baja destacan: el resurgimiento de contagios por COVID-19, asociado al lento y
desigual avance en los programas de vacunacién y a la posibilidad de que surjan mutaciones del virus resistentes a
las vacunas, lo que prolongaria la duracion de las restricciones a ciertas actividades y las medidas de distanciamiento
social; la restriccion de las condiciones financieras internacionales, que podria generar tensiones financieras en los
hogares, las empresas y los sistemas bancarios; y la persistencia de los efectos negativos del COVID-19 sobre el
mercado laboral, la viabilidad financiera de las empresas y las cadenas de suministro global, los cuales podrian limitar
el crecimiento de la inversidn y de la productividad y, consecuentemente, de la capacidad productiva de la economia.
En ese sentido, se anticipa que la recuperacion econémica continuaria siendo desigual a nivel de paises y regiones,
dado que, las brechas de produccion han sido particularmente amplias en aquellos paises con espacio limitado de
politica econdmica y que dependen de la recuperacion de los sectores de servicios y de exportaciones.
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Grafica 1

Crecimiento Econdmico Anual
(Porcentajes)

-8.0
Mundial Avanzadas Emergentes Socios Comerciales de
Guatemala (1)

2019 = 2020 (p) 2021 (py) =2022(py)

(p) Preliminar.

(py) Proyectado.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, la actividad econdmica se contrajo 4.7% durante 2020 (crecimiento de 1.6% en 2019),
debido al impacto de las medidas de confinamiento y de distanciamiento social implementadas para contener la
propagacion del COVID-19, que provocaron, durante el primer semestre, una severa recesion econdémica y también
que la mejora en el mercado laboral, que tuvo lugar durante el periodo de expansion registrado luego de la crisis
economica y financiera mundial de 2008-2009, se revirtiera abruptamente. No obstante, la contraccion de la
produccion en este grupo de economias fue menor a la prevista al inicio de la pandemia, debido a que las autoridades
fiscales y monetarias implementaron medidas de apoyo de una magnitud sin precedente, y a pesar de que el ritmo de
recuperacion se modero hacia finales del afio anterior, en la medida en que los gobiernos de algunos de estos paises
restablecieron ciertas restricciones, con distintos grados de severidad y duracion, para contener un resurgimiento de
los casos de COVID-19. En ese sentido, el proceso de recuperacion econémica continuaria consolidandose durante
2021, aunque a diferentes ritmos que dependerian, principalmente, de la reduccién de los contagios por COVID-19 y
el progreso en la vacunacion de la poblacion, lo que permitiria reducir las medidas sanitarias restrictivas y,
consecuentemente, favoreceria el restablecimiento de la demanda interna y de algunos servicios afectados
considerablemente, como el turismo. Adicionalmente, el dinamismo de la actividad econémica estaria respaldado
porque los bancos centrales han anunciado su disposicion de mantener una postura de politica monetaria
ampliamente acomodaticia, mientras que las autoridades fiscales han extendido la duracion y el alcance de los
programas de apoyo a los hogares y las empresas. En este contexto, se anticipan crecimientos de 5.1% y 3.6% para
2021 y 2022, respectivamente.

En los Estados Unidos de América, aunque la actividad econdmica registrd una contraccion de 3.5% en 2020, ésta
comenzo a recuperarse desde el segundo semestre de ese afo. En efecto, la Oficina de Analisis Econémico del
Departamento de Comercio (BEA, por sus siglas en inglés) estimé que la actividad econémica, durante el cuarto
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trimestre de 2020, registr6 una variacién de 4.3%* (33.1% en el tercero), debido a la recuperacion del ritmo del gasto
de consumo privado y de la inversién privada. Dicho resultado, se asocié a las mejoras en el mercado laboral y al
incremento moderado de la confianza de los consumidores, ello a pesar de que las transferencias gubernamentales
para apoyar los ingresos de los hogares y las empresas fueron menores que en los trimestres previos y de que
prevalecieron algunas de las medidas de distanciamiento social. Cabe mencionar que los dos trimestres consecutivos
de variaciones positivas no fueron suficientes para contrarrestar el impacto de la recesion® asociada a los efectos
negativos derivados de la pandemia de COVID-19, que propicidé la contraccion anual del gasto de consumo,
particularmente de servicios; de la inversion empresarial, que se profundizd por la reduccién de los precios
internacionales del petréleo; y de la contribucién de las exportaciones netas. Por lo tanto, el crecimiento econdmico
anual en 2020 fue de -3.5% (2.2% en 2019) y el desempleo total y el hispano se situaron en 6.7% y 9.3%,
respectivamente, a diciembre del mismo afio, aunque considerablemente menor a los niveles observados al inicio de
la pandemia (14.8% y 18.9%, en su orden).

Para 2021 y 2022 se proyecta que la recuperacion de la economia estadounidense continuaria, debido al progreso en
la vacunacion de la poblacién contra el COVID-19, el cual aunque inici6 lento comenz6 a acelerarse en marzo®, que
permitiria el retiro de las medidas de distanciamiento que alin permanecen vigentes; y al impacto que tendria la
continuidad de las medidas de politica monetaria y fiscal sin precedente, especialmente la aprobacién reciente del
“Plan de Rescate Estadounidense”, el cual implica un importante aumento de las medidas de apoyo econdémico a los
hogares y a las empresas estadounidenses que fueron afectados por la pandemia. En este contexto, el FMI estima
que el crecimiento seria de 6.4% en 2021 y de 3.5% en 2022, proyecciones superiores a las previstas anteriormente.
En efecto, en lo que va del presente afio, el comportamiento de algunos indicadores de corto plazo como el indice de
gestores de compras (PMI, por sus siglas en inglés), el gasto de consumo privado (en términos reales) y la creacion
de empleos continu6 siendo positivo, ademas de que las tasas de desempleo total e hispano siguieron disminuyendo
(6.0% y 7.9%, a marzo de 2021), lo que favoreceria el crecimiento de los ingresos y los gastos de los hogares.

En el caso de la politica monetaria, el presidente de la Reserva Federal ha indicado que ésta mantendria la postura
ampliamente acomodaticia que implementd en 20207. En efecto, en sus reuniones de enero y marzo, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Reserva Federal (FED) mantuvo sin cambios la
tasa de interés objetivo de fondos federales, en un rango entre 0.00% y 0.25%, y el ritmo de ampliacion de su hoja de
balance, por medio de la compra de titulos publicos y titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en
inglés) por al menos US$80.0 millardos y US$40.0 millardos, respectivamente. Asimismo, el FOMC manifesté que
mantendria el grado actual de estimulo monetario hasta que la inflacion se sitlie moderadamente por encima de 2.0%
por algun tiempo?® y que las condiciones del mercado laboral sean congruentes con una situacién de empleo maximo,
de manera que la FED cumpla con su objetivo dual de politica monetaria. Efectivamente, las proyecciones de los
miembros de los FOMC y de los presidentes de los bancos del Sistema de la Reserva Federal sugieren que la tasa de

4 Se refiere al crecimiento intertrimestral anualizado.

5 El Comité de Datacion del Ciclo Econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER, por sus siglas en inglés), define una recesion como una caida significativa y
generalizada en la actividad econdmica, la cual usualmente se refleja en indicadores de produccion y empleo, entre otros. En junio, dicho Comité determind que el ciclo econémico
estadounidense alcanzo6 su punto mas alto, en términos trimestrales, en el cuarto trimestre de 2019, por lo que a partir del primer trimestre de 2020 se inici6 una recesion.

6 Los Centros para el Control y Prevencion de Enfermedades (CDC, por sus siglas en inglés) de los Estados Unidos de América reportaron que, al 7 de abril, 25.3% (112.0 millones
de personas) de la poblacion total habia recibido al menos una dosis de alguna de las vacunas contra el COVID-19 y que 19.9% (66.2 millones) de la poblacién total habia recibido la
vacunacion completa.

7 El FOMC redujo la tasa de interés objetivo de fondos federales en 150 puntos basicos, hasta su nivel actual; aprobd la compra de titulos emitidos por el gobiemo de los Estados
Unidos de América vy titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés), en las cantidades necesarias para garantizar que las decisiones de politica monetaria se
transmitan a las condiciones de financiamiento de la economia; y establecié multiples programas para facilitar el financiamiento a empresas y gobiernos locales, para adquirir titulos
respaldados por otros activos y facilidades para preservar la liquidez del sistema financiero.

8 En agosto de 2020, la FED asumi6 un objetivo de inflacion promedio de 2.0%, lo que implica compensar periodos en los que la inflacion permanezca por debajo de 2.0%, la FED
tratara de mantener la inflacién por encima de 2.0% para que, en promedio, se sitlie en dicho nivel, donde las expectativas de inflacion juegan un rol més importante.
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interés de politica monetaria podria permanecer en su nivel actual, probablemente hasta 2023, por lo que el mercado
anticipa que la tasa de interés de fondos federales no variaria en lo que resta de 2021.

Por su parte, la politica fiscal continuaria dando apoyo a los hogares y a las empresas durante 2021; efectivamente,
en adicion a los aproximadamente US$2.9 billones® de incremento del techo presupuestario que autorizd durante el
primer semestre de 2020, el Congreso de los Estados Unidos de América aprobo, en diciembre de 2020, otras leyes
que aumentarian el presupuesto por un monto de US$2.3 billones, incluyendo US$900.0 millardos para mitigar el
impacto socioecondmico frente al COVID-19 y para la campafia de vacunacion; y, en marzo de 2021, aprobé el “Plan
de Rescate Estadounidense”, propuesto por el Presidente Joe Biden, por un monto de US$1.9 billones para hacer
frente a los efectos de la pandemia. De esa cuenta, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés) proyecta que el déficit presupuestario para los afos fiscales 2021 y 2022 serian equivalentes a alrededor de
15.4% y 6.4% del PIB, respectivamente (déficit de 4.6% y 14.9% del PIB en 2019 y 2020).

En la Zona del Euro, la recuperacion de la actividad economica se interrumpid durante la ultima parte del afio anterior,
debido a que los gobiernos de algunos de estos paises (incluyendo a Alemania, Francia, Italia y Espafia) volvieron a
implementar medidas sanitarias restrictivas con el propdsito de contener el crecimiento de los contagios de COVID-19
que se registré entre septiembre y diciembre de 2020. En ese contexto, segun la Oficina de Estadisticas de la Unién
Europea (Eurostat, por su nombre en inglés), el crecimiento pasé de -4.2% en el tercer trimestre a -4.9% en el cuarto
trimestre. Este resultado se explico, principalmente, porque se profundizd la contraccién del gasto de consumo
privado, especialmente en servicios; aunque, la contraccidn de las exportaciones continué reduciéndose, en parte, por
la recuperacion de la actividad en los principales socios de la zona y porque el gasto de consumo publico siguid
creciendo. En este contexto, la actividad econdmica disminuy6 6.6% en 2020 (crecimiento de 1.3% en 2019) y la tasa
de desempleo se situé en 8.2% en diciembre, mayor que la registrada antes del inicio de la pandemia (7.3% en
febrero).

A pesar del resultado negativo de la actividad econémica en el ultimo trimestre del afio anterior, se anticipa que la
recuperacion econdémica se reanudaria durante el presente afio, por lo que, segun el FMI, en 2021 y 2022, el
crecimiento de la Zona del Euro seria de 4.4% y 3.8%, respectivamente. Dicha recuperacion se sustentaria en que las
medidas de distanciamiento social se revertirian, en la medida en que se avance con la vacunacion de la poblacion,
ademas de que el crecimiento seguiria siendo sustentado en la prolongacion de las medidas fiscales de apoyo en
diversos paises', la implementacion del programa de recuperacion de la Comision Europea, cuyos efectos podrian
tener un impacto econdmico importante durante presente y los préximos afios'?, y en el mantenimiento de la postura
ampliamente acomodaticia de la politica monetaria del Banco Central Europeo's. No obstante, la recuperacion de la

9 US$8.0 millardos del Coronavirus Preparedness and Response Supplemental Appropriations Act, 2020; US$225.0 millardos del Families First Coronavirus Response Act; US$2.2
billones del Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act; y US$483.0 millardos del Paycheck Protection Program and Healthcare Enhancement Act.

10 E| paquete incluye la extension y ampliacion de medidas de apoyo a los ingresos de hogares (US$465.0 millardos en pagos directos a los hogares y US$350.0 millardos en
aumentos al seguro por desempleo), otras asistencias sociales (US$565.0 millardos), transferencias a gobiernos estatales y locales (US$350.0 millardos) y financiamiento de
programas contra el COVID-19 (US$170.0 millardos).

" En Francia, el gobierno anunci, en septiembre de 2020, el plan “Relanzamiento de Francia”, por un monto de alrededor de €100.0 millardos. En ltalia y Alemania, sus respectivos
gobiernos anunciaron, en marzo de 2021, que implementarian paquetes fiscales adicionales por €32.0 millardos y €60.0 millardos, respectivamente.

12 En julio de 2020 la Comision Europea, autorizd un plan de recuperacion con énfasis en la transformacion ecoldgica y digital, por un monto de €2.4 billones, el cual incluye la
recaudacion de €750.0 millardos en los mercados financieros que seran destinados a apoyar el crecimiento de la inversion y la implementacion de reformas en los paises miembros
de la Union Europea, incentivar la inversion privada y cerrar las brechas sanitarias evidenciadas con la crisis. Este plan seria implementado entre 2021 y 2027.

13 En marzo de 2021, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidié que mantendra la tasa de interés para operaciones de refinanciamiento en 0.0% y las tasas
de interés de las ventanillas de crédito y de depositos en 0.25% y -0.50%, respectivamente, hasta que las perspectivas para la inflacion se ubiquen cerca de su objetivo, pero aun por
debajo, de 2.0%. Por otra parte, anuncié que continuara implementando el Programa de Compras de Emergencia ante la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), por un monto
de €1,850.0 millardos, al menos hasta marzo de 2022 y hasta que considere que la crisis causada por el COVID-19 esté superada, ademas de que continuara reinvirtiendo los
activos adquiridos dentro del PEPP que lleguen a vencimiento, al menos hasta finales de 2023. Adicionalmente, continuara con las compras netas dentro de su programa de compra
de activos (APP, por sus siglas en inglés) a un ritmo de €20.0 millardos mensuales, por el tiempo que sea necesario para reforzar la postura acomodaticia de la politica monetaria, y
seguira reinvirtiendo los activos del APP que lleguen a su vencimiento.
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demanda interna podria retrasarse, debido a que, en lo que va del presente afio, se han registrado nuevos
incrementos de los casos de COVID-19 en algunos paises; mientras que el ritmo de inmunizacion de la poblacion, se
ha desacelerado en semanas recientes y permanece distante del objetivo de la Comision Europea de vacunar a 70%
de la poblacién adulta para septiembre de 20214, Sin embargo, la recuperacion del dinamismo del crecimiento de la
economia mundial generaria impulso para la demanda externa de bienes de la zona, lo que favoreceria las
actividades manufactureras.

En el Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés) reportd que la actividad
economica registro una variacion de -7.8% durante el cuarto trimestre de 2020, en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior, menor a la disminucion registrada en el tercer trimestre (8.7%). La leve mejoria en el desempefio de
la actividad econdmica, se asocia, fundamentalmente, al aumento del gasto publico y a la menor contraccion del
consumo Y la inversion del sector privado. No obstante, la recuperacion perdié impulso, debido a que el gobierno
volvié a imponer restricciones como una medida para contener la propagacion del COVID-19 durante octubre y
noviembre, lo que se reflejd, entre otros aspectos, en la caida del consumo privado. Por otra parte, la recuperacién se
habria interrumpido durante el primer trimestre de 2021, debido a que el gobierno implementd nuevamente algunas
medidas de confinamiento con el propdsito de contener un surgimiento considerable de casos de dicha enfermedad
durante los primeros meses del afio, asociados a una nueva variante del coronavirus, lo que habria afectado,
principalmente, a las actividades de servicios; sin embargo, se anticipa que los efectos de estas medidas serian
considerablemente inferiores a los observados durante el segundo trimestre del afio anterior, especialmente porque
se disiparian a partir del segundo trimestre, dado que el gobierno anuncié que comenzaria a flexibilizar dichas
medidas a partir del 29 de marzo, tanto por la reduccién de los casos como por el avance en la vacunacion de la
poblacién'®; ademas, porque las medidas de impulso fiscal'® y de expansion monetaria'” continuarian apoyando el
crecimiento y la recuperacién econdmica a nivel mundial impulsaria la demanda externa de productos britanicos. En
este contexto, la actividad econdmica de 2020 disminuy6 en 9.9%, pero se anticipa que en 2021 y 2022 aumentaria
en 5.3% y 5.1%, respectivamente.

En Japdn, la recuperacién de la actividad econdmica continué, debido a que, segun la Oficina del Gabinete de
Gobierno, el crecimiento de la produccién fue de 11.7%'8 durante el cuarto trimestre (22.8% durante el tercer
trimestre). Lo anterior, como consecuencia de que el consumo privado, la inversion empresarial y el gasto publico
siguieron aumentando, impulsados por las medidas de politica macroeconémica; sin embargo, el crecimiento fue
menor que en el tercer trimestre, debido a que el gobierno implementd nuevas medidas para la contencién del
COVID-19 durante los Ultimos meses del afio. Adicionalmente, las exportaciones continuaron recuperandose, como
resultado de que el crecimiento de otras economias de la region siguié fortaleciéndose, especialmente la Republica
Popular China. No obstante, estos resultados fueron insuficientes para contrarrestar la contraccién de la actividad

14 El Centro Europeo para el Control y Prevencion de Enfermedades (ECDC, por sus siglas en inglés) reportd que, en los principales paises de la Zona del Euro (Alemania, Esparia,
Francia e Italia), al 7 de abril, entre 15.0% y 17.6% de la poblacion adulta habia recibido al menos una dosis de alguna de las vacunas contra el COVID-19 y entre 5.9% y 7.5% de la
poblacién adulta habia recibido la vacunacion completa.

15 E| gobierno del Reino Unido reporté que, al 7 de abril, 60.4% (31.8 millones de personas) de la poblacion adulta habia recibido al menos una dosis de alguna de las vacunas
contra el COVID-19y que 11.6% (6.1 millones) de la poblacién adulta habia recibido la vacunacion completa.

6 En marzo, el Ministro de Hacienda present6 el presupuesto para 2021, segun el cual el gobiemo extenderia los programas de retencion del empleo hasta septiembre,
proporcionaria subvenciones y préstamos para los trabajadores auténomos y las empresas, retrasaria el pago de impuestos a los bienes inmuebles comerciales por tres meses y
extenderia los recortes a los impuestos al valor agregado para los sectores de alojamiento y turismo hasta septiembre. Adicionalmente, anuncié medidas para incentivar la inversion,
como recortes a los impuestos al realizar inversiones en capital, la implementacion de zonas econémicas especiales y la construccion de infraestructura para apoyar la generacion
de energia edlica.

7 En marzo, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra decidié mantener la tasa de interés de referencia en 0.1%, continuar con el programa de compra de activos
emitidos por corporaciones por un monto de £20.0 millardos y continuar con el programa de compra de titulos publicos de manera que el stock se mantenga en £875.0 millardos.
Adicionalmente, dicho comité anuncié que no disminuira el estimulo hasta que haya evidencia de que la capacidad ociosa se esté eliminando y la inflacién se sitle en torno a su
objetivo de manera sostenible.

18 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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economica durante el primer semestre de 2020, por lo que el crecimiento anual fue de -4.8%. En lo que respecta a las
previsiones para el presente afio, se anticipa que la recuperacion seguiria apoyada por el mantenimiento de
condiciones monetarias acomodaticias’® y por medidas de apoyo fiscal?® y que continuaria robusteciéndose la
actividad econdmica, aunque gradualmente, debido a que el proceso de vacunacién comenzd mas tarde que en otras
economias avanzadas. Por lo tanto, el crecimiento econdémico estimado seria de 3.3% para 2021 y de 2.5% para
2022.

Por su parte, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econdmica continud
recuperandose en el ultimo trimestre de 2020, aunque a un ritmo moderado y heterogéneo entre paises, debido al
impacto diferenciado de la pandemia del COVID-19, a las medidas implementadas para contener su propagacion y a
las respuestas de politica econémica que cada pais pudo implementar. De esa cuenta, tras experimentar un
crecimiento de 3.6% en 2019, este grupo de economias registrd una contraccion de 2.2% en 2020, con caidas
generalizadas de la actividad econdmica, con excepcién de la Republica Popular China. En el primer trimestre de
2021, la actividad econdmica habria mantenido una trayectoria de recuperacién moderada, con niveles por debajo de
los observados antes del inicio de la pandemia en la mayoria de estas economias, en medio del restablecimiento de
restricciones para controlar el aumento de contagios en varios paises. En consecuencia, el proceso de recuperacion
de este grupo de paises estaria afianzandose hasta el segundo semestre del presente afio, cuando se espera un
avance significativo en las campafias de vacunacion; sin embargo, la inoculacién de la poblacién a gran escala podria
conseguirse hasta el proximo afio. En ese sentido, el FMI anticipa un crecimiento de la actividad economica de 6.7%
en 2021, liderado por el desempefio de la economia china, y de 5.0% en 2022. No obstante, dichas perspectivas
siguen sujetas a una considerable incertidumbre, dado que dependeran de la evolucidn de la pandemia, asi como la
velocidad que tendra el proceso de distribucién de vacunas contra el COVID-19 en los paises del grupo.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), la actividad
econdmica registré una tasa de crecimiento de 6.5% durante el cuarto trimestre de 2020, superior a la observada en el
tercer trimestre (4.9%), resultado, en buena medida, del aumento de las exportaciones, la produccion industrial y la
inversion, asi como del mayor nivel de gasto privado, atribuido a la mejora en la confianza de los consumidores y de la
menor tasa de desempleo. En ese contexto, el crecimiento econdmico de 2020 se situd en 2.3% (6.1% en 2019),
siendo una de las pocas economias a nivel mundial que registrd una tasa de crecimiento positivo el afio anterior,
apoyada, principalmente, por el proceso de reapertura tras la implementacion de estrictas restricciones que
permitieron contener la propagacion del COVID-19, a una velocidad relativamente superior que en la mayoria de
paises; la adopcion de politicas econdmicas expansivas orientadas a impulsar la recuperacion econdmica; y la
creciente demanda externa, especialmente de productos de alta tecnologia relacionados con la pandemia. En el
primer trimestre de 2021, la actividad econdmica se habria expandido, ante el sostenido crecimiento de la produccion
industrial y de las exportaciones y la mejora gradual de la inversion y el consumo; ademas del efecto de base de
comparacién del afio previo. En ese contexto, se espera que la recuperacién econémica continte consolidandose a lo
largo del presente afio, reflejo de la normalizacion de la actividad econdmica a medida que avanza el proceso de
vacunacion contra el COVID-19; el impulso de la politica monetaria y, en menor medida, fiscal; y la reactivacion plena
de la economia mundial. En efecto, el FMI prevé que dicha economia registrara un crecimiento de 8.4% en 2021, en
linea con el objetivo de lograr un crecimiento “por encima de 6.0%” establecido por las autoridades de gobierno; en

19 En marzo de 2021, el Banco de Japon mantuvo su politica de controlar la curva de rendimientos, por medio del mantenimiento del nivel de la tasa de interés de corto plazo en -
0.1% y la de largo plazo (10 afios) en alrededor de 0.0%; asi como los limites para su programa de compra de activos. Adicionalmente, reiteré que mantendra la flexibilizacion
cuantitativa por el tiempo necesario para que la inflacidn exceda 2.0%.

2 En diciembre, el gobierno de Japén adopté un paquete de medidas por un monto equivalente a 13.1% del PIB, que incluye la extension de algunos programas de apoyo
implementados durante 2020, asi como incentivos para que las empresas inviertan en la digitalizacién y en tecnologias ecoldgicas.
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tanto que, en 2022 continuaria expandiéndose, aunque a un ritmo moderado (5.6%). No obstante, estas perspectivas
estadn expuestas a diversos riesgos, en particular los recurrentes rebrotes de COVID-19 y a la reimposicion de
restricciones a la movilidad, tanto a nivel interno como de sus principales socios comerciales, ademas de la
incertidumbre respecto del curso que tomaran las relaciones diplomaticas y comerciales con los Estados Unidos de
América, derivado de la relacion que logre alcanzar con la nueva administracidn del gobierno estadounidense.

En América Latina, la moderada recuperacion iniciada en el tercer trimestre de 2020, derivada del relajamiento de las
medidas de confinamiento y de restriccion a ciertas actividades productivas, asi como de las politicas econdmicas
implementadas por los gobiernos de la regién, continud en el Gltimo trimestre del afio anterior; sin embargo, la
actividad econdmica no logro recuperarse plenamente de las tasas de crecimiento negativo que registrd durante el
primer semestre, por lo que la region experimentd una contraccion de 7.0% en 2020, asociada a la caida de la
demanda interna, en tanto que la demanda externa contribuy6 positivamente al crecimiento, dado que la disminucién
significativa de las importaciones compensé la debilidad de las exportaciones. De esa cuenta, la regién ha sido una de
las mas afectadas por la actual crisis sanitaria, debido, en parte, a la escasa cobertura y acceso a los servicios de
proteccién social, a la elevada informalidad laboral y al limitado espacio para las politicas fiscales, en un contexto en
que la actividad econoémica ya atravesaba un periodo de bajas tasas de crecimiento econdmico (0.2% en 2019). En el
primer trimestre de 2021, la recuperacion econdmica habria seguido siendo moderada, ya que el desempefio de
algunos paises estuvo condicionado por el aumento del numero de contagios de COVID-19, aunque se espera que
los programas de vacunacion, junto con el respaldo de las politicas econdmicas y un entorno externo relativamente
mas favorables ante la recuperacion de la economia mundial, impulsen el crecimiento econdmico, sobre todo a partir
del segundo semestre del presente afio. En consecuencia, se anticipa que la actividad econdémica de la regidn
creceria 4.6% en 2021 y 3.1% en 2022. No obstante, estas previsiones estan sujetas a significativos riesgos,
asociados, principalmente, a eventuales repuntes de los contagios, al posible retraso en los procesos de vacunacion,
al retiro prematuro de los estimulos fiscales y monetarios y a la volatilidad que pudiera ocurrir en los mercados
financieros internacionales; ademas, el alto nivel de desempleo, el incremento de la deuda publica y las tensiones
sociales en algunos paises, representan importantes retos para promover un crecimiento econémico sostenido.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), la actividad econdmica registrd una
contraccion de 1.1% en el cuarto trimestre de 2020, menor a la caida de 3.9% registrada en el trimestre previo,
asociada, principalmente, a la reduccion del crecimiento del sector de servicios y, en menor medida, de la agricultura;
contrarrestado, parcialmente, por el repunte que se observo en la produccién manufacturera. Por el lado de la
demanda, se refleja la disminucion del consumo de los hogares, del gasto publico y de las exportaciones,
compensado, en parte, por el aumento de la inversion, asi como por la caida de las importaciones. Como resultado,
tras registrar un crecimiento moderado en 2019 (1.4%), la actividad econdmica disminuyé 4.1% en 2020, a
consecuencia de la pandemia del COVID-19, que obligé el cierre parcial o total de varias actividades econémicas para
prevenir la propagacion del virus, afectando negativamente el mercado laboral y el consumo privado, en especial los
servicios. Por su parte, en el primer trimestre de 2021, el desempefio econdmico habria continuado siendo débil,
derivado de la intensificacion repentina de la crisis sanitaria; aunque se estima que la actividad econémica registraria
un repunte gradual en los proximos trimestres, con la ampliacién de la distribucion de vacunas contra el COVID-19 y
el restablecimiento del programa de transferencias en efectivo a los hogares pobres. Ante este panorama, se prevé
que la economia brasilefia crecera 3.7% en 2021 y 2.6% en 2022, respaldada por la flexibilizacion gradual de los
protocolos de distanciamiento social y confinamiento, los estimulos fiscales y monetarios, el aumento de los precios
de las materias primas y la mayor demanda externa. No obstante, la elevada tasa de desempleo, el incremento de la
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deuda publica, el repunte de la inflacion, en particular de los alimentos, y la reduccion gradual del estimulo fiscal a
medida que se desvanece el impacto de la pandemia, representan riesgos a la baja para dichas perspectivas.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdémica, en el cuarto
trimestre de 2020, registr6 una caida de 4.3%, inferior a la observada el trimestre previo (8.6%), como consecuencia,
principalmente, de la contraccion de la actividad industrial y de los servicios, en medio de nuevas restricciones a la
produccion y movilidad implementadas en diversos estados del pais para controlar los contagios de COVID-19. En
ese contexto, la actividad econdmica registrd una contraccion de 8.2% en 2020, significativamente superior a la
contraccion de 2019 (0.1%), derivado de la debilidad de la inversion, asi como del bajo nivel de consumo privado,
influenciado por las condiciones desfavorables del mercado laboral; mientras que las exportaciones, especialmente
manufactureras, se recuperaron a partir del segundo semestre del afio anterior. En lo que va del primer trimestre de
2021, la actividad econémica habria sido afectada debido a la prolongacién de la suspensién de actividades no
esenciales, la cual se extendié a otros estados, en respuesta al incremento del niumero de contagios y decesos por la
pandemia, lo que afectaria mayormente el consumo de servicios y de bienes duraderos. En ese sentido, la economia
mexicana se recuperaria a un ritmo moderado, impulsada sobre todo por la demanda externa, particularmente de los
Estados Unidos de América, mientras que la demanda interna mostraria un mayor dinamismo a medida que avance
de forma importante el proceso de vacunacion contra el COVID-19, aunque permaneceria condicionada por el lento
crecimiento del empleo y los bajos niveles de confianza de los consumidores y las empresas, en un entorno de
limitado apoyo fiscal y una politica monetaria ligeramente acomodaticia. En el contexto descrito, se prevé un
crecimiento de la economia mexicana de 5.0% en 2021 y de 3.0% en 2022; sin embargo, estas previsiones siguen
sesgadas a la baja, principalmente, por la incertidumbre asociada a la evolucién de la crisis sanitaria, la posibilidad de
que se observen nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales que afecten los flujos de
financiamiento externo y de un deterioro de la confianza de los agentes econoémicos que refuerce la debilidad de la
demanda interna.

En Centroamérica, la actividad econdmica, en promedio, pasé de un crecimiento de 2.3% en 2019 a una contraccién
de 4.4% en 2020, como consecuencia, principalmente, de las restricciones a la movilidad y a algunas actividades
productivas, impuestas, de distintas maneras y con diferente intensidad, por las autoridades de cada gobierno para
contener los contagios del COVID-19 en los paises de la region. No obstante, a partir del tercer trimestre del afio
anterior, la flexibilizaciéon gradual de las restricciones, junto con el aumento de las remesas familiares (especialmente
para los paises del Triangulo Norte, Guatemala, El Salvador y Honduras) y la menor caida de las exportaciones,
contribuyeron a iniciar la recuperacién economica. De acuerdo con los indicadores mensuales de actividad
economica, el proceso de recuperacion continud entre el ultimo trimestre de 2020 y principios de 2021, aunque a un
ritmo moderado y diferenciado entre paises, debido al aumento de contagios y a los efectos negativos de las
tormentas tropicales que afectaron a algunos paises de la region en noviembre del afio anterior. En ese contexto, se
pronostica que la actividad economica, en su conjunto, registre un crecimiento de 3.4% en 2021 y en 2022, apoyado
por la mejora en la demanda interna y externa, a medida que se reestablece la dinamica de consumo e inversion,
conforme avancen los programas de vacunacion, aunado a la recuperacion econdmica mundial, en especial de los
Estados Unidos de América, que impulsaria el crecimiento de las exportaciones y de las remesas familiares. No
obstante, las perspectivas econdmicas siguen estando sujetas a incertidumbre y riesgos inherentes a la evolucion de
la pandemia y al avance en términos de vacunacion en cada pais, ademas de que el espacio adicional de las politicas
fiscal y monetaria es limitado.
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En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondmicas de los paises de
Centroamérica.

Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacién Déficit Fiscal z:f::';lr;;::':: °:’2:T1‘;
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) pag

(como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Costa Rica 4.8 2.6 3.3 0.9 1.2 0.9 8.7 7.0 59 2.6 3.2 3.0
El Salvador -8.6 4.2 2.8 0.7 15 1.3 8.1 7.5 7.5 15 4.1 3.4
Guatemala(2) -1.5 4.0 3.8 48 45 4.0 4.9 3.3 3.4 5.5 -5.3 -5.1
Honduras 8.0 4.5 3.3 40 4.2 4.0 4.5 3.4 2.1 2.8 22 24
Nicaragua -3.0 0.2 2.7 29 39 3.5 3.5 3.6 1.2 -3.3 0.9 0.6

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2021. Banco de Guatemala.

Pais
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, RECUADRO 2 ,
PRIORIDADES POLITICAS PARA APUNTALAR UNA RECUPERACION DURADERA

La crisis econémica provocada por la pandemia del COVID-19 ha
implicado retos importantes para las finanzas publicas en la
mayoria de paises. En efecto, en 2020 se observd una
profundizacion del déficit fiscal y un incremento del
endeudamiento publico, superando incluso las cifras de la crisis
financiera mundial de 2008-2009. Para contrarrestar los efectos
adversos de la pandemia, los gobiernos a nivel mundial
proporcionaron apoyo financiero a hogares y empresas por
aproximadamente US$13.9 billones. En consecuencia, se estima
que la deuda publica se elevd a 98% del PIB mundial en 2020
(84% en 2019).

A nivel de cada pais, la amplitud del apoyo dependié del impacto
del choque, del acceso a financiamiento y de las condiciones
fiscales previas a la pandemia. En 2020, casi todas las
economias avanzadas implementaron un amplio apoyo fiscal para
contrarrestar la crisis sanitaria (US$11.8 billones, equivalente a
12% del PIB mundial), elevando considerablemente los déficits
fiscales, mientras que para 2021 dichos déficits se contraerian en
tres cuartas partes de ese grupo de economias, tras reducirse el
apoyo asociado con la pandemia y activarse los estabilizadores
automaticos, en linea con la recuperacién econémica.

En el presente afio varios gobiernos han anunciado nuevos
paquetes fiscales o han prorrogado las medidas anteriores de
caracter temporal, entre ellos: Australia, Canada, Francia,
Alemania, Japon, Espafa, Reino Unido y los Estados Unidos de
América. Este Ultimo pais, recientemente aprobé un paquete de
ayuda adicional por US$1.9 billones.

Por su parte, en las economias de mercados emergentes, casi
90% de los paises flexibilizé su politica fiscal y las medidas de
estimulo sumaron US$2.0 billones en 2020 (la deuda publica
aument6 a 65.5% del PIB). Respecto a las economias de bajo
ingreso el apoyo para hacer frente a la pandemia fue mas
limitado, debido a las restricciones en las fuentes de
financiamiento y a programas de bienestar social menos
desarrollados (la deuda publica se estabilizaria en 48.5% del
PIB). En el caso de Guatemala, el déficit fiscal fue de 4.9% del
PIB y se estima para 2021, una reduccion a 3.3% del PIB (la
deuda publica alcanzaria 32.1% del PIB).

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
debido a los altos niveles de endeudamiento, los riesgos
cambiarios, la preocupacion por posibles rebajas de calificacion y
las reacciones adversas del mercado si persisten los elevados
déficits fiscales, se espera que la mayoria de estas economias
consoliden su politica fiscal en 2021.

Déficit Fiscal”
(Porcentaje del PIB)
2020 w2021
133

103 98
85 83 86
57
49 50 49
I I 34

Global
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;.E::Iaesg.;i:rc;?:[;mmamn cifras dela Actualizacon del Monitor Fiscal y del Ministeriode Finanzas Piblicas.

En este contexto, la solidez de la recuperacion econdmica
dependera del control de la pandemia y de la continuidad del
apoyo de las politicas publicas. Asimismo, la cooperacion mundial
para producir y distribuir tratamientos y vacunas a gran escala es
fundamental. Ademas, se espera que las necesidades
presupuestarias sigan siendo considerables a medida que las
economias superen la pandemia, en especial para las economias
en desarrollo altamente endeudadas que enfrentan grandes
limitaciones de financiamiento y limitada capacidad para ayudar a
los grupos mas afectados por la crisis. En este sentido, es
imperativo mantener el apoyo fiscal el cual debe adecuarse a la
evolucion de la pandemia y de la economia y propiciar la
transformacion estructural necesaria.

Hasta el momento, el apoyo fiscal a nivel mundial ha mitigado los
efectos de la pandemia; sin embargo, tales medidas deben estar
mejor orientadas y centrarse en los hogares més vulnerables, en
empresas viables o estratégicas y sistémicas, y en ayudar a los
trabajadores a prepararse para una transformacion estructural de
la economia una vez la pandemia se haya controlado.

Finalmente, es importante que las politicas fiscales se centren en
fortalecer la transparencia y las mejores practicas de gobierno
para poder aprovechar plenamente los beneficios del apoyo
fiscal, abordando las debilidades de los sistemas tributarios,
equilibrando el apoyo a la demanda agregada a corto plazo con la
sostenibilidad de la deuda a mediano plazo; ademéas de
desarrollar marcos fiscales creibles y calibrar las estrategias de
consolidacion fiscal. No obstante, este proceso podria crear
desequilibrios macroeconémicos en algunas economias de
mercados emergentes y de bajo ingreso, las cuales podrian verse
obligadas a pedir una reestructuracion de su deuda comercial y
bilateral.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2021). Actualizacion Monitor Fiscal.
Enero.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En lo que va del presente afio, los mercados financieros han tenido un comportamiento positivo, influenciado, en
buena medida, por los avances en las campafias de vacunacion contra el COVID-19, el renovado compromiso de los
principales bancos centrales de mantener una postura ampliamente acomodaticia y las mejores perspectivas de
crecimiento de la economia mundial, particularmente, tras la aprobacion del nuevo plan de estimulo fiscal en los
Estados Unidos de América. No obstante, el aumento de contagios a nivel mundial, la aparicién de nuevas variantes
del virus y la extension de las medidas de confinamiento en varios paises, asi como las preocupaciones en torno a las
altas valuaciones de algunos activos del sector tecnoldgico, generaron algunos episodios de volatilidad, que, pese a
su reduccion, todavia se encuentran en niveles levemente superiores a los observados antes del inicio de la
pandemia. En ese contexto y a pesar del reciente incremento del rendimiento de los titulos publicos de las economias
avanzadas, las condiciones financieras internacionales se mantuvieron favorables, debido al incremento de los indices
bursétiles y de los precios de las materias primas, especialmente el petrdleo; la disminucion de las primas de riesgo;
la recuperacion de los flujos netos de capital hacia los mercados emergentes; asi como, las apreciaciones de las
principales monedas frente al dolar estadounidense. Ademas, se anticipa que dichas condiciones seguirian
proporcionando apoyo al crecimiento econdmico, debido a que las condiciones monetarias permanecerian
acomodaticias. Sin embargo, el entorno econémico sigue siendo fragil e incierto, por lo que mas demoras en el
proceso de vacunacion; un retiro prematuro de los estimulos fiscales y monetarios; los elevados niveles de deuda
publica, especialmente en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo; y la reevaluacion de las
presiones inflacionarias, son algunos factores de riesgo cuya materializacion podria provocar nuevos episodios de
volatilidad y el endurecimiento de las condiciones de financiamiento, poniendo en peligro la recuperacién economica
mundial.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron ganancias acumuladas y sus indicadores
de volatilidad se mantuvieron en niveles relativamente moderados, sobre todo por la expectativa de un mayor
crecimiento econémico mundial. En los Estados Unidos de América, los precios de las acciones aumentaron,
superando los niveles observados en el periodo previo a la pandemia y registrando en algunas sesiones nuevos
maximos historicos, impulsados por los avances en las campafias de vacunacién contra el COVID-19, la perspectiva
de un mayor estimulo fiscal, la reafirmacién de la orientacién acomodaticia de la politica monetaria, la disipacion de la
incertidumbre en torno a la transicién presidencial y los resultados empresariales mejores a lo esperado y con
expectativas que reflejan la mejora en las perspectivas econdmicas; factores, que en conjunto, se sobrepusieron a las
preocupaciones con respecto al aumento de los casos de COVID-19. Por su parte, en la Zona del Euro, los precios de
las acciones también aumentaron, aunque en menor medida, alcanzando niveles similares a los de inicios del afio
anterior, apoyados por algunos de los factores anteriores y, ademas, por el mantenimiento de las medidas de estimulo
monetario del Banco Central Europeo, asi como por la menor incertidumbre sobre las futuras relaciones comerciales
entre la Unién Europea y el Reino Unido.

En lo que se refiere a los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas, estos se han
estado incrementando, pero continian en niveles historicamente bajos, debido a las politicas monetarias
acomodaticias de los bancos centrales. En efecto, en los Estados Unidos de América, dichos rendimientos
aumentaron por las expectativas de un mejor crecimiento econdémico y de un mayor estimulo fiscal en ese pais, lo que
llevé a los inversionistas a anticipar un entorno de mayor inflacién. En las principales economias de la Zona del Euro,
especialmente en Alemania y Espafia, estos redimientos también se incrementaron, aunque en menor medida, por la
creciente confianza de los inversionistas en las perspectivas econdmicas.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se registraron entradas de capital que compensaron las
salidas sin precedente observadas al comienzo de la crisis sanitaria del COVID-19, en un entorno de menor aversién
global al riesgo y amplia liquidez mundial, asociada a las politicas monetaria y fiscal expansivas. En consecuencia, los
indices accionarios también aumentaron, aunque a un ritmo mas moderado que en las economias avanzadas,
especialmente en Asia; lo anterior, como consecuencia, en parte, de la recuperacién econémica de estas economias,
los mejores fundamentos macroecondmicos y el mayor espacio de politica fiscal. En ese contexto, los diferenciales de
rendimiento de los titulos emitidos por los gobiernos de este grupo de economias permanecieron bajos, aunque
siguen estando ligeramente por encima de los niveles previos a la pandemia, a la vez que se observd una
diferenciacién en funcion de los distintos grados de vulnerabilidad financiera de cada pais. Asimismo, los tipos de
cambio continuaron recuperandose de las depreciaciones respecto al dolar estadounidense registradas en marzo del
afo anterior. A pesar de lo anterior, el aumento de los indices accionarios tendié a moderarse debido al aumento de
los redimientos de los bonos estadounidenses y se advierte que la evolucién del costo de financiamiento externo para
este grupo de economias esta expuesto a alzas y a vulnerabilidades especificas que, para cada pais, supone el
mayor endeudamiento publico y la acumulacién de déficits externos. Por su parte, en América Latina se registraron
variaciones positivas con respecto a finales de 2020 en los indices accionarios de México, Chile y Pert, impulsados
también por la recuperacion de la demanda de materias primas; en contraste, estos se redujeron en Brasil y
Argentina.

Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Al 31 de marzo de 2021.

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

Fuente: Bloomberyg.
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Grafica 3
Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 31 de marzo de 2021.

(2) Los indices bursétiles 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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RECUADRO 3
AVANCES EN EL PROCESO DE VACUNACION CONTRA EL COVID-19 Y SU
INCIDENCIA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

La pandemia del COVID-19 y las medidas adoptadas para evitar
su propagacion han afectado considerablemente la actividad
econémica mundial, disminuyendo la confianza de los agentes
econémicos y afectando el desempefio de los mercados
financieros. En ese sentido, el elevado nivel de incertidumbre
provocé reducciones de los precios de los activos y un
endurecimiento de las condiciones financieras a nivel mundial,
mediante desplazamientos de capitales hacia economias
avanzadas y activos considerados como refugios financieros.

A partir de noviembre de 2020, comenzaron a surgir resultados
exitosos de diversas vacunas contra el COVID-19, por lo que, los
reguladores sanitarios aprobaron su uso de emergencia y varios
paises iniciaron amplias campafas de vacunacién desde finales
del afio anterior y principios del presente afio. En ese contexto, la
autorizacion y distribucion de las vacunas generdé un efecto
positivo en las expectativas de recuperacién de la actividad
economica mundial para 2021, lo que provocd un aumento del
precio de los activos en los mercados financieros internacionales
y una menor aversion al riesgo. Dicho optimismo ha sido
evidente, principalmente, en los sectores que serian mas
beneficiados por la reapertura, como los relacionados con
transporte, turismo, servicios de consumo, entre otros.
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(a) Al 26 de abril de 2021

Nota: Los indices bursatiles corresponden, en la Zona del Euro al Eurostoxx 50; en Estados Unidos de América al Standard
& Poor's 500; en las economias emergentes al MSCI

Fuente: Bloomberg

Diversos entes han indicado que para asegurar una recuperacion
sostenible de la actividad econémica a nivel mundial, es
primordial que las campafias de vacunacién avancen de manera
acelerada en todos los paises y regiones, por lo que, a la fecha,
las economias avanzadas y algunas de las principales economias
emergentes muestran un mayor avance en la inmunizacion de la
poblacion mediante el uso de vacunas con autorizacion de
emergencia, como las de algunas de las principales
farmacéuticas BioNtech-Pfizer, Moderna, Oxford-AstraZeneca y
recientemente Johnson&Johnson; en tanto que, los paises de
ingresos medios y bajos dependeran de la distribucion de

vacunas mediante el mecanismo COVAX' de la Organizacién
Mundial de la Salud o de la negociacion directa con las
farmacéuticas. Si bien es probable que se autorice el uso de
nuevas vacunas y que la produccion de las existentes aumente,
una falta de cooperaciéon y coordinacién entre los paises
significaria que algunas naciones no contarian con un suministro
garantizado de vacunas, por lo que es posible que el proceso de
inoculacion sea mas largo para algunos paises.

Vacunacion Mundial (1)

Dosis administradas por 100 habitantes.
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(1) Cifras al 28 de abril de 2021
Fuente: Our World in Data.
En virtud de lo anterior, las perspectivas economicas

permaneceran estrechamente vinculadas al manejo de la
pandemia, lo cual, a su vez, dependerd de la velocidad de la
produccion y de la efectividad de las redes de distribucion de las
vacunas. Por lo tanto, hasta que el acceso a las mismas sea
generalizado, los resultados en los mercados accionarios y la
recuperacion econémica estaran supeditados a la continuidad del
apoyo de las politicas monetarias y fiscales, particularmente en
las economias avanzadas, para reducir la incertidumbre y
asegurar la estabilidad financiera. Mientras tanto, el apetito al
riesgo continia aumentando en los mercados financieros ante las
expectativas de un repunte econdémico y, aunque los riesgos
financieros estan controlados, un cambio repentino de las
condiciones financieras podria propiciar un proceso de
recuperacion econémica desigual.

1 COVAX es el componente pilar del Acelerador del Acceso a las Herramientas
Contra el COVID-19, una asociacion compuesta por la Organizacion Mundial de la
Salud, la Comision Europea y el Gobierno de Francia, creado en abril 2020. Su
objetivo es acelerar el desarrollo de las vacunas contra el COVID-19 y garantizar
el acceso equitativo de 2,000 millones de dosis antes de que finalice el 2021.

Fuente: ECB Economic Bulletin (2021). “Rotation towards normality, the impact of
COVID-19 vaccine-related news on global financial markets”. January. Fondo
Monetario Internacional (2021). “Vaccines Inoculate Markets, but Policy Support Is
Still Needed”. Global Financial Stability Report. Enero. Fondo Monetario
Internacional (2021). “A Race Between Vaccines and the Virus as Recoveries
Diverge”. Enero.
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

A marzo de 2021, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacion de Guatemala,
registraron, en general, una marcada tendencia al alza en relacion a los precios observados a finales de 2020. Por
una parte, el petréleo mostrd un incremento significativo, atribuido, principalmente, a las mejores perspectivas
respecto a la recuperacion de la demanda mundial de combustibles, derivado de la continuidad de los estimulos
fiscales y de los avances de las campafias de vacunacion contra el COVID-19 a nivel mundial, asi como a las
limitaciones de oferta por parte Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). Por su parte, se observa
una tendencia al alza en los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo, desde el ultimo trimestre de 2020; en
el caso del maiz amarillo, éste se estabilizé a partir de la segunda semana de marzo, aunque permanece en niveles
superiores a los de finales de 2020, comportamiento asociado al restablecimiento de la demanda mundial y a factores
de oferta por condiciones climéaticas adversas en algunos de los principales productores; mientras que en el caso del
trigo, su precio detuvo la tendencia alcista a partir de marzo como consecuencia de estimaciones de cosecha mas
favorables en los Estados Unidos de América en América, a pesar que se ha restablecido la demanda del cereal, por
lo que el precio se sitla por debajo del registrado a finales del afio anterior. En términos acumulados, al 31 de marzo,
el precio spot del petrdleo mostré un incremento de 21.93% y el maiz amarillo de 16.67%; en tanto que, el precio del
trigo mostr6é una caida de 3.56%. Cabe mencionar que, en términos de precios promedio del afio de las referidas
materias primas, estos han sido superiores a los observados el afio anterior.

1. Petrdleo

El precio internacional del petréleo registrd un significativo aumento respecto del precio observado a finales de 2020
(US$48.52 por barril), situandose alrededor de los US$60.00 por barril a finales de marzo de 2021, resultado de
factores tanto de demanda como de oferta. Durante las primeras semanas del presente afio, las restricciones a la
oferta, resultado del acuerdo alcanzado, entre los paises miembros de la OPEP y otros importantes productores, de
mantener los recortes de produccion establecidos el afio previo?' y de la disminucion de las reservas estadounidenses
del crudo, provocaron que el precio aumentara a niveles cercanos a los US$53.00 por barril. Asimismo, desde inicios
de febrero, las sefales de recuperacion de la demanda mundial del crudo, asociado al inicio y avance en las
campafias de vacunacién contra el COVID-19 en varios paises; la implementacion de paquetes de estimulo
econdmico en las principales economias; el mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias; asi como la
reduccidn en la produccion de crudo estadounidense, luego de los cierres ocasionados por la tormenta invernal en los
Estados Unidos de América, presiond fuertemente al alza el precio internacional del petrdleo, llegando a ubicarse por
encima de los US$60.00 por barril a finales de febrero.

Posteriormente a inicios de marzo, los paises miembros de la OPEP, Rusia y otros importantes productores, en su
reunion ordinaria, acordaron continuar con los recortes diarios a su produccién de crudo hasta abril de 2021, con el fin
de propiciar un aumento en los precios mediante la restriccién de la oferta mundial, alcanzando cotizaciones alrededor
de US$65.00 por barril durante las primeras dos semanas del referido mes. Sin embargo, a partir de la tercera
semana de marzo, el precio comenzé a registrar una considerable volatilidad con una moderada tendencia a la baja,
como resultado del aumento en el nivel de inventarios de crudo en los Estados Unidos de América, derivado de la
débil demanda por parte de las refinerias y la incertidumbre respecto a la evolucién de la demanda de petréleo y sus
derivados resultado, por una parte, de la ralentizacion en las jornadas de vacunacion, especificamente en Europa,

21 En abril de 2020 acordaron reducir la produccion durante mayo, junio y julio de 2020 en alrededor de 9.7 millones de barriles diarios (mbd), y luego en un total de 7.7 mbd para el
resto de 2020. Posteriormente para 2021, acordaron reducir en alrededor de 7.2 mbd en enero, luego en 7.1 mbd en febrero y 7.0 mbd en marzo y abril; y continuaran con una
reduccion de 5.8 mbd hasta abril de 2022.
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debido a la suspension del uso de la vacuna contra el COVID-19 de AstraZeneca y, por la otra, por el incremento de
contagios en algunos paises, lo que podria interferir en la recuperacion econdmica. En ese contexto, a finales de
marzo, el precio del petréleo se posiciono en niveles de alrededor de US$60.00 por barril.

Grafica 4
Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petroleo, en lo que va del presente afio la produccion de la OPEP ha registrado un
sobrecumplimiento de la cuota de reduccion de la produccion, alcanzando a febrero un nivel por arriba de lo pactado
(145.0%), resultado, principalmente, del importante recorte a la produccion en Arabia Saudita, Angola y los Emiratos
Arabes Unidos; ademas, cabe destacar que Arabia Saudita ha implementado ajustes voluntarios adicionales de 1 mbd
desde febrero. En tanto que, entre los demas paises aliados de la OPEP, Rusia ha reducido su produccion en
alrededor de 0.63 mbd, lo que equivale a 33.9% de cumplimiento del nivel de produccion establecido. En ese
contexto, la OPEP en su reunion del Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto del 4 de marzo informé que Rusia y
Kazajstan podran incrementar la produccién debido a patrones de consumo estacional; a su vez, ratifico la necesidad
de que los paises miembros continien haciendo esfuerzos para cumplir con los niveles acordados de produccién,
para alcanzar el objetivo de reequilibrar el mercado mundial del petréleo.
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Grafica §
Produccion de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a marzo de 2021.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP, que no formaron parte de dicho acuerdo, ha
seguido incrementandose, aunque en menor medida que lo previsto, en especial, en los Estados Unidos de América,
Canada, Noruega y Brasil, crecimiento que ha sido moderado, parcialmente, por las reducciones en la produccion del
Reino Unido y Sudan. En efecto, la produccién en los Estados Unidos de América se vio limitada por la tormenta
invernal registrada en el sur del pais, lo que llevo a la interrupcion en alrededor de un tercio de la actividad petrolera
estadounidense. Cabe destacar que las reservas de petréleo crudo en los Estados Unidos de América han
aumentado, ubicandose a marzo aproximadamente 6.0% por arriba del promedio de los ultimos cinco afios, lo cual ha
generado presiones a la baja en los precios del petroleo; en tanto que, el nimero de plataformas petroleras activas, se
ubicd a marzo en alrededor de 402, menor en 49.24% a las que estaban activas hace un afio (792 plataformas).

Por el lado de la demanda, desde el segundo semestre de 2020 el consumo de petréleo comenzo6 a recuperarse
resultado de la reduccion de las medidas de confinamiento y de la implementacion de estimulos economicos
alrededor del mundo, asi como por los resultados exitosos de diversas vacunas contra el COVID-19, de tal manera
que varios paises iniciaron campafias de vacunacion desde finales del afio anterior y las incrementaron desde
principios del presente afio, factores que en conjunto han contribuido a la mejora de las perspectivas de crecimiento
economico y, por ende, al aumento del consumo y del precio internacional del petréleo. Cabe destacar que la
recuperacion economica en algunos sectores importantes para el consumo de petréleo como los viajes personales y
el turismo, ha sido mas lenta que lo previsto y las perspectivas en el corto plazo han sido afectadas por el incremento
de contagios de COVID-19 en los Estados Unidos de América y Europa, asi como por el descubrimiento de nuevas
cepas del virus. Asimismo, en las Ultimas semanas las perspectivas de demanda se ralentizaron moderadamente,
debido a la ralentizacion de las jornadas de vacunacion en Europa, después que algunos paises han suspendido el
uso de la vacuna contra el COVID-19 de AstraZeneca; aunque con la reciente aprobacion del nuevo paquete de
estimulo fiscal en Estados Unidos de América, se podria observar una mejora adicional en las perspectivas de la
demanda de combustibles.
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La firma IHS Energy, con cifras a marzo, prevé que en 2021 la producciéon mundial de petréleo se sitle en 96.4 mbd,
mayor en 2.5 mbd respecto a la registrada en 2020. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria
en 96.7, mayor en 5.6 mbd a la de 2020. Lo anterior implicaria un resultado negativo entre la oferta y la demanda
mundial de crudo (de 0.3 mbd) al finalizar el afio, contrario al superévit registrado en 2020.

Cuadro 2
Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2020-2021
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 20209 | 2021® \2/32”17;;022
Oferta 93.9 96.4 2.5
Demanda 91.1 96.7 5.6
Balance (oferta - demanda) 2.8 03 | -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.

Fuente: IHS Energy, marzo de 2021.

En el contexto descrito, los pronosticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en
US$57.42 en 2021 y en US$58.53 en 2022, ambos superiores al precio promedio registrado en 2020 (US$39.40 por
barril).

Grafica 6
Precio Promedio Internacional del Petroleo Observado y Pronésticos (1)
(US doélares por barril)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Bloomberyg.
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RECUADRO 4
PRINCIPALES FACTORES QUE HAN INFLUIDO EN EL COMPORTAMIENTO DEL
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO Y PERSPECTIVAS

El precio internacional del petréleo reflejo las consecuencias de la
propagacion del COVID-19 durante 2020, especialmente durante el
segundo trimestre; sin embargo, dicho precio experimenté una
importante recuperacion a finales de 2020 (aunque al finalizar el afio
se ubico en un nivel aln inferior al de 2019), impulsada por una
fuerte reduccion de la produccion, especialmente por parte de los
paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) y otros importantes productores, que fue
compensado, en parte, por una recuperaciéon en el consumo, a
medida que se flexibilizaron las medidas de contencion de la
pandemia y se dinamizaron las actividades relacionadas con viajes y
transporte. En ese contexto, para 2021 se estima que la
recuperacion de la demanda mundial de crudo continie dinamica,
aunque de manera desigual entre paises, a medida que avancen los
esfuerzos para inmunizar a la poblacion y se mantengan los
estimulos fiscales, principalmente en las economias avanzadas. Por
el lado de la oferta, se prevé que los miembros de la OPEP y
algunos de los principales productores ajusten su politica de
producciéon conforme evolucione el mercado del petréleo. Por lo
anterior, luego de haber experimentado un incremento desde finales
del afo anterior e inicios del presente afio, se prevé que en los
siguientes trimestres el precio internacional promedio del crudo
registre una relativa estabilidad.

Las perspectivas para la demanda de energéticos estan vinculadas
a la continuidad de los estimulos econdmicos a nivel mundial y de
las medidas para la reactivacion econdmica, aunado al avance
exitoso de los programas de vacunacién, principalmente en las
economias avanzadas. Las previsiones de crecimiento de la
actividad econémica mundial para 2021 del Fondo Monetario
Internacional (6.0%), sugieren que la recuperacion en la demanda
mundial de petréleo podria consolidarse en el transcurso del
presente afio; sin embargo, algunos organismos especializados
indican que la recuperacion plena de la demanda podria alcanzarse
hasta 2023 e incluso la Agencia Internacional de Energia prevé que
seria hasta 2026 que se registren los niveles de consumo
observados en 2019. Sobre el particular, se anticipa que la
recuperacion de la demanda sea mas acelerada en las principales
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En efecto,
durante el primer trimestre de 2021 el mayor dinamismo se presenta
en la regién asiatica, principalmente en la Republica Popular China,
pais que ya recuper6 el volumen de consumo de petréleo previo al
COVID-19, mientras que India presenta una moderada recuperacion
en su consumo. Respecto a las economias avanzadas, para el
presente afio no se anticipa que la demanda de petréleo se recupere
en su totalidad, derivado de la incertidumbre que prevalece en
algunos mercados por la evolucion de la pandemia y de los cambios
en los patrones de trabajo y consumo, debido a la consolidacion del
teletrabajo y de la educacién a distancia, mientas que las
actividades recreacionales se mantienen acotadas.

Respecto de la oferta mundial de petréleo, destaca el alto grado de
cumplimiento de las cuotas de produccién que mantienen los paises
miembros de la OPEP y otros importantes productores como Rusia,
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las cuales se implementaron en mayo de 2020 en respuesta al
importante choque negativo de demanda que se registrd derivado
del COVID-19.

Demanda Mundial de Petréleo
Cifras en Millones de Barriles Diarios
Enero de 2018 a Diciembre de 2022
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Fuente. IHS Markit

Dicha restriccion en la produccion de petréleo provocé que el nivel
de inventarios de crudo a nivel mundial disminuyera paulatinamente,
principalmente en los paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, lo que también favorecio la
recuperacion del precio internacional del petréleo desde noviembre
de 2020. Cabe indicar que, aun cuando la disciplina en el
cumplimiento de las cuotas de produccién de los paises miembros
de la OPEP y sus aliados ha sido consistente, continta el diferendo
en las posturas de los dos mayores productores de crudo de dicha
alianza. Por una parte, Arabia Saudita sostiene que la produccion
debe de mantenerse en los niveles de enero de 2021, dado que la
recuperacion en la demanda de petréleo que se observa aln es
fragil, lo que permiti6 que entre enero y abril de 2021 no se
flexibilizaran las cuotas a la produccion de acuerdo al calendario
aprobado en mayo de 2020. Por otra parte, Rusia considera que
deberian flexibilizarse los recortes a la produccion seguin el acuerdo
original, debido a que las condiciones del mercado son favorables.
El diferendo de posturas provocd que durante el presente afio a
Rusia y a otros productores, se les permitiera incrementar
ligeramente su produccién, mientras que Arabia Saudita redujo la
misma en 1.0 millones de barriles diarios adicionales.

Se anticipa que, en la medida en que los niveles de produccién de
petréleo a nivel mundial se restablezcan y la recuperacion en la
demanda de energéticos continle avanzando gradualmente, el
precio internacional se mantendria alrededor de US$60.00 por barril
hasta mediados de 2021, mientras que durante el segundo semestre
del afio tenderia a reducirse por factores estacionales. No obstante,
cabe indicar que la inestabilidad geopolitica en algunas de las
principales regiones productoras de petréleo podria generar
tensiones en los mercados mundiales, elevando el precio de los
refinados, aunque dicho riesgo se considera relativamente bajo.

Fuente: Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (2021). “Monthly Oil
Market Report”. Marzo. IHS Markit (2021). “Global Fundamentals Crude Oil Markets”.
March. Agencia Internacional de Energia (2021). “Oil 2021”. Marzo.



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2021

2.  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo, durante el primer trimestre, registré durante la mayor parte del periodo una
marcada tendencia al alza, debido en parte a una mayor demanda mundial, particularmente por parte de la Republica
Popular China para utilizacién como pienso?2, resultado de la recuperacion del sector porcino en dicho pais; en tanto
que, por el lado de la oferta, dicha alza se asocia a condiciones climaticas adversas que se han observado en algunas
de las regiones productoras de América del Sur, especificamente en Brasil y Argentina (sequias) y a la tormenta
invernal que se registrd a finales de febrero en algunas de las principales areas de cultivo en el sur de los Estados
Unidos de América. Sin embargo, la tendencia al alza se moder6 a partir de la segunda semana de marzo, derivado
de la incertidumbre respecto a las perspectivas del crecimiento econémico mundial, que ha sido contrarrestado por las
limitaciones de oferta ya mencionadas y por la expectativa de una mayor utilizacion del grano para la produccién de
etanol, a medida que los precios del petroleo se recuperan.

Grafica 7
Precio Internacional del Maiz (1)
(US délares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacién al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Bloomberg.

En efecto, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo reflejan un incremento respecto del precio promedio
observado en 2020 (US$6.49 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en US$9.17 por quintal en
2021, comportamiento que se revertiria levemente en 2022, al situarse en un precio promedio de US$8.35 por quintal.

22 Mezcla de distintas materias primas que se procesan de forma conjunta en la alimentacion porcina.
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Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Pronésticos (1)
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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo durante los primeros dos meses se mantuvo por encima del precio registrado a finales
de 2020, asociado, fundamentalmente, a las perspectivas de una menor oferta mundial, derivado de las sequias
registradas en las principales zonas productoras de América del Sur, especialmente en Brasil y Argentina; asi como, a
los mayores gravamenes a las exportaciones planificados en Rusia, factores que mantuvieron los precios al alza.
Incluso, cabe destacar que el precio alcanzé durante este periodo su nivel mas alto desde marzo de 2014 (US$ 11.34
por quintal). Posteriormente, a partir de la primera semana de marzo el precio registré una tendencia a la baja, como
consecuencia de una mejora en las estimaciones de cosecha en los Estados Unidos de América, debido de
condiciones mas humedas y favorables para los cultivos, situandose a finales de marzo, en un nivel por debajo de los

precios observados a finales de 2020.
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Grafica 9

Precio Internacional del Trigo (1)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Chicago, con informacion al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Bloomberg.

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

en 2020 (US$9.16 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$9.91 por quintal en 2021, tendencia
que se revertiria levemente en 2022, al situarse en US$9.35 por quintal.

Grafica 10

Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y Prondsticos (1)
(US délares por quintal)
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E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Durante el primer trimestre de 2021, la inflacién a nivel internacional continué influenciada por los efectos derivados
de la propagacién del COVID-19 sobre la demanda agregada y la evolucion de los precios de los productos
energéticos. En efecto, las constantes alzas observadas en el precio internacional del petroleo y sus derivados
provocaron presiones inflacionarias que impulsaron los precios internos en algunas economias. En cuanto a la
postura de politica monetaria, la mayor parte de las medidas que fueron implementadas por los bancos centrales de
las economias avanzadas y de las economias de mercados emergentes y en desarrollo para enfrentar las dificultades
asociadas al COVID-19 se mantuvieron vigentes o fueron extendidas a un horizonte de tiempo méas amplio, con el
objetivo de apoyar el proceso de recuperacion de la actividad econémica y garantizar la disponibilidad de liquidez en
los mercados financieros.

En los Estados Unidos de América, luego de la significativa reduccion observada en la inflacidn en el primer semestre
de 2020, ésta aumento gradualmente, hasta situarse en marzo en 2.62%, en linea con el objetivo de mediano plazo
de la Reserva Federal (FED) de ubicarse en promedio en 2.0%. Dicho comportamiento se asocia, principalmente, a la
mejora en la demanda interna y a la recuperacion de los precios de los productos energéticos. Al respecto, la FED
manifestd que para determinar la trayectoria del rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales continuaria
evaluando los efectos de las condiciones econdmicas observadas y esperadas sobre su objetivo dual de pleno
empleo y estabilidad de precios, enfatizando su compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas para
respaldar la economia estadounidense, asi como su disposicion a ajustar la orientacion de la politica monetaria si
surgen riesgos que puedan impedir el logro de los objetivos. En ese contexto, en sus reuniones de enero y marzo del
presente afio decidié mantener el rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales entre 0.00% y 0.25%, como
lo anticipaba el mercado, sefialando que mantendra dicho nivel hasta que alcance sus objetivos, particularmente,
hasta que la inflacion promedie 2.0% a lo largo del tiempo, para lo cual toleraria una inflacion moderadamente
superior a 2.0% durante cierto periodo.

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

Adicionalmente, la FED mantuvo vigentes algunas medidas que adopté en 2020 para enfrentar las dificultades
asociadas al COVID-19. Dentro de estas, destaca el Programa de Financiamiento Main Street, con una disponibilidad
de US$600.0 millardos, orientado al otorgamiento de créditos a empresas estadounidenses con una planilla de hasta
15,000 empleados o con ingresos anuales de hasta US$5.0 millardos, vigente hasta el 8 de enero de 2021. Ademas,
mantuvo la provision de liquidez, mediante la implementacion de lineas de intercambio en moneda estadounidense

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

2 | as operaciones de recompra inversa se realizan, a partir del 23 de marzo de 2020, a una tasa de oferta de 0.00%, en cantidades limitadas por el valor de los bonos del tesoro
mantenidos directamente en la Cuenta del Sistema de Mercado Abierto (SOMA, por sus siglas en inglés) que estan disponibles para tales operaciones y por un limite por contraparte
de US$30.0 millardos diarios.
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(swaps)?, con algunos bancos centrales y el programa temporal de repos con bancos centrales y autoridades
monetarias internacionales que poseen cuenta en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, permitiendo
intercambiar temporalmente Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América por liquidez en dolares
estadounidenses. Dichas facilidades de provision de liquidez permanecieron vigentes hasta el 31 de marzo de 2021.

En la Zona del Euro, la inflacion mostré una moderada recuperacion en los primeros meses de 2021 respecto a lo
observado en 2020, ubicandose en 1.33% en marzo, aunque se mantuvo por debajo del valor de la meta del Banco
Central Europeo (BCE) (2.0%). El referido comportamiento se asocia a la finalizacion de la reduccion temporal del
Impuesto al Valor Agregado en Alemania, a las interrupciones en los canales de distribucion por las restricciones a la
movilidad en algunos paises y al impacto de la reciente alza en el precio internacional del petréleo y sus derivados. De
acuerdo con el BCE, la inflacion podria aumentar gradualmente, hasta situarse en 1.5% a finales de 2021, debido a
las rigideces que prevalecen en la oferta y a la recuperacion de la demanda interna. En ese sentido, el Consejo de
Gobierno del BCE no realiz6 ajustes en la tasa de interés de politica monetaria en sus reuniones de enero y de marzo,
manteniéndola en 0.00% e indico que continuara con esa postura hasta que se observe una convergencia sostenida
de la inflacion a niveles cercanos a la meta de 2.0%.

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

En el Reino Unido, la inflacion ha permanecido en niveles inferiores a la meta del Banco de Inglaterra (2.0%) durante
los primeros meses del afio, situandose en 0.70% en marzo, como consecuencia, principalmente, de las débiles
presiones de demanda. De acuerdo con el Banco Central, en los préximos meses la inflacion aumentara hasta
ubicarse en niveles cercanos a 2.0%, en la medida que la demanda agregada se recupere. En ese sentido, el Comité
de Politica Monetaria decidio, en sus reuniones de febrero y marzo, mantener en 0.10% la tasa de interés de politica
monetaria, asi como la compra de bonos corporativos por £20.0 millardos y de bonos del gobierno britanico por
£875.0 millardos. Asimismo, adopté medidas adicionales de apoyo a los hogares y empresas, ante los efectos
negativos provocados por el COVID-19, las cuales estuvieron vigentes hasta marzo de 2021. Al respecto, implemento
el programa de financiamiento temporal para las pequefias y medianas empresas, mediante la provisién de fondos a
las entidades financieras, por un monto aproximado de £100.0 millardos y redujo la tasa de reservas de capital anti-
ciclico® de 1.0% a 0.0%, proveyendo hasta £190.0 millardos en préstamos bancarios a empresas.

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

% | as reservas de capital anti-ciclico forman parte de un conjunto de instrumentos macroprudenciales disefiados para ayudar a contrarrestar la prociclicidad en el sistema
financiero. El capital se acumula cuando se considera que el riesgo sistémico ciclico estd aumentando, creando amortiguadores que incrementan la capacidad de
recuperacion del sector bancario durante periodos de tensién, con el objetivo de mantener la oferta de crédito y amortiguar la caida del ciclo financiero.
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En Japdn, desde los ultimos meses de 2020, el ritmo inflacionario mostré una marcada desaceleracion, situandose en
-0.20% en marzo, por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de Japdn (BOJ, por sus siglas en inglés), comportamiento
asociado, principalmente, a la débil recuperacién de la demanda, derivado de los efectos en la economia japonesa
relacionados con el COVID-19. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ indico que la inflacion podria tornarse
positiva y aumentar gradualmente, conforme aumente el precio internacional del petroleo y la actividad econoémica se
dinamice. Asimismo, en su reunién de marzo anuncid que continuara con la implementacion del programa de
flexibilizacion monetaria de forma sostenida, con el propésito de contrarrestar los cambios en la evolucién de la
actividad economica y los precios, asi como en las condiciones financieras. En ese contexto, indicd que continuaria
respaldando el financiamiento a empresas afectadas por la crisis, hasta septiembre de 2021, mediante el Programa
Especial de Apoyo al Financiamiento en Respuesta al Coronavirus (COVID-19), realizando compras de deuda
corporativa en montos ilimitados, a una tasa de interés de 0.0%, con vencimiento de hasta un afio. Ademas, sefial6
que mantendria las compras de bonos comerciales y corporativos, hasta por ¥20.0 billones, con vigencia hasta
septiembre de 2021, e indic6 que continuaria con las compras de fondos de inversion inmobiliaria y que proveeria una
amplia provision de moneda extranjera sin limite superior.

Grafica 11
Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2011-2021
(Porcentajes)
6.0
——Estados Unidos de América (2.62)
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(1) Datos a marzo de 2021.
Fuente: Bancos centrales

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluyendo las principales economias de América Latina
que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, durante el primer trimestre de 2021 la inflacién ha tenido
un comportamiento heterogéneo, dado que algunos continian experimentando los efectos de la caida generalizada
de la demanda agregada provocada por la pandemia del COVID-19 y el desvanecimiento de algunos choques de
oferta, en tanto que otros empiezan a registrar alzas en la inflacion debido al incremento de los precios internacionales
de las materias primas, principalmente del petrdleo y sus derivados y de algunos alimentos. No obstante, la mayoria
de bancos centrales contintian con el sesgo acomodaticio de su politica monetaria y mantienen la mayor parte de las
medidas extraordinarias de politica monetaria adoptadas en 2020, con el objetivo de respaldar el proceso de
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recuperacion de sus economias; medidas que en un inicio se implementaron para mitigar los efectos econdmicos
adversos de las acciones sanitarias adoptadas por los gobiernos para detener la propagacion del COVID-19.

En la Republica Popular China, la inflacién se estabilizd en niveles cercanos a cero en el primer trimestre de 2021,
ubicandose en 0.40% en marzo, por debajo de la meta establecida por el gobierno para 2021 (3.00%). La evolucion
del ritmo inflacionario se asocia a la disipacion de los choques de oferta que se originaron a mediados de 2018
derivados de la peste porcina africana, la cual provocé una alta volatilidad en los precios de la carne de cerdo, la mas
demandada en el pais. A pesar de las débiles presiones inflacionarias, el Banco Popular de China ha mantenido sin
cambios las medidas implementadas en el primer trimestre de 2020 como parte de la respuesta a la pandemia, con el
objetivo de continuar respaldando la actividad econémica. En ese sentido, la tasa de interés preferencial de préstamos
a un afio permanece en 3.85%. Asimismo, cabe destacar que otras medidas de flexibilizacion adoptadas durante
2020, las cuales pusieron a disposicion de la economia un monto que superé los CNY9.0 billones (US$1.4 billones,
aproximadamente), continuaran brindando flexibilidad y estabilidad a la politica monetaria en el presente afio, como
parte de los objetivos contemplados en el Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés).

En México, los efectos de las medidas sanitarias implementadas para contener los contagios por COVID-19 durante
2020, resultaron en choques transitorios de oferta, lo que provocoé que la inflacion aumentara casi 2 puntos
porcentuales en seis meses (desde 2.15% en abril de 2020 hasta 4.09% en octubre 2020). No obstante, en los meses
posteriores, la prolongacion de las medidas de distanciamiento social generd una reduccion en la demanda por ciertos
bienes y servicios, que moder¢ el ritmo inflacionario, llevandolo a 4.67% en marzo de 2021, por arriba del rango de
tolerancia de la meta de inflacién establecida por el Banco de México (3.0% +/- 1 punto porcentual). Asimismo, ante la
expectativa de ausencia de presiones inflacionarias por el lado de la demanda, el Banco de México en su reunién de
febrero, decidié hacer un ajuste en la postura de politica monetaria y disminuy6 en 25 puntos basicos la tasa de
interés de referencia, ubicandola en 4.00% y manteniéndola en ese nivel en su reunion de marzo.

En Brasil, la inflacién ha experimentado un repunte desde abril de 2020, cuando alcanzé su nivel mas bajo en mas de
dos décadas (1.88%), hasta alcanzar 6.10% en marzo de 2021, ubicandose por arriba del limite superior del rango
meta establecido por el Banco Central de Brasil (3.75% +/- 1.5 punto porcentual). Dicho repunte obedece a choques
temporales de oferta, tanto internos como externos, que incrementaron los precios de los alimentos, de algunos
servicios y de los productos energéticos derivados de petréleo. En consecuencia, el Comité de Politica Monetaria del
Banco Central decidi6 reducir el nivel extraordinario de estimulo monetario que implementd en 2020 para contrarrestar
los efectos de la pandemia del COVID-19 en la economia e inicié un proceso de normalizacién gradual de su postura
de politica, incrementando, por primera vez en mas de cinco afos, en marzo de 2021 la tasa de interés de la politica
monetaria (SELIC) en 75 puntos basicos (2.75%), indicando que, si las condiciones monetarias y financieras
evolucionan conforme lo previsto, aumentarian dicha tasa en 75 puntos basicos en la reunion de mayo del comité.

En Chile, la inflacién se ubicd en 2.88% en marzo de 2021, impulsada por mayores presiones de demanda,
principalmente de bienes, tras la recuperacion paulatina de la actividad econdmica luego que, en la segunda parte de
2020, se flexibilizaran las medidas de confinamiento adoptadas para contener la propagacion del COVID-19, y por los
recientes aumentos en los costos de transporte ante el incremento del precio internacional del petréleo. No obstante,
dichos factores han sido compensados, parcialmente, por la débil demanda por servicios, por lo que la inflacion
continia dentro del rango meta establecido por el Banco Central de Chile (3.0% +/- 1 punto porcentual)
comportamiento que se observa desde marzo de 2019. En este contexto, en lo que va de 2021 el Banco Central de
Chile continu6 con una postura de politica acomodaticia, con una tasa de interés de politica monetaria en 0.50% y
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algunas medidas no convencionales que adoptd para proveer liquidez al sistema bancario y asegurar el normal
funcionamiento de los mercados de crédito durante el periodo de crisis provocado por el COVID-19. Dentro de dichas
medidas, destaca la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC) lanzada en
marzo de 2020 con una duracion inicial de seis meses, que en su primera etapa otorgd un monto de US$4.8 millardos,
que fue rapidamente utilizada por el sistema bancario, por lo que se activd una linea adicional por US$19.2 millardos;
posteriormente, en junio de 2020, fue ampliada a una segunda etapa por un monto de US$16.0 millardos con una
vigencia de ocho meses; asimismo, en la reunién de febrero de 2021, el banco decidié extender dicho programa a una
tercera etapa por un monto de US$10.0 millardos y una vigencia de seis meses.

En Colombia se ha registrado una inflacién baja desde mediados de 2020, asociada a la disipacion de los choques de
oferta que se originaron en 2019 e impactaron los precios de los alimentos y a las menores presiones inflacionarias
por el lado de la demanda debido a los efectos negativos provocados por el COVID-19 en la actividad econdmica. En
marzo de 2021 la inflacion fue de 1.51%, ubicandose por noveno mes consecutivo por debajo del limite inferior del
rango de la meta establecida por el Banco de la Republica (3.0% +/- 1 punto porcentual). Dado lo anterior, el Banco
Central en 2021 ha continuado con la postura acomodaticia adoptada en 2020, manteniendo la tasa de interés de
politica en 1.75%, previendo niveles bajos de inflaciéon durante el primer trimestre y una aceleracidn posterior durante
el resto de 2021, y una serie de medidas no convencionales encaminadas a reforzar la liquidez del sistema de pagos.

En Per(, en los primeros meses de 2021 el ritmo inflacionario registré un alza respecto al cierre de 2020 (1.97%)
ubicandose a marzo en 2.60%, dentro del rango meta establecido por el Banco Central de Reserva del Peru (entre
1.0% y 3.0%), impulsado por choques de oferta de algunos alimentos, por el efecto traspaso de las recientes
depreciaciones cambiarias a sus precios internos y por el mayor precio de los combustibles. Vale resaltar que ante la
recesion economica registrada en 2020, el Banco Central de Reserva del Perl adopté una postura de politica
monetaria fuertemente expansiva, la cual se mantendria por un periodo prolongado y mientras persistan los efectos
negativos de la pandemia sobre la inflacion, lo que incluye mantener la tasa de interés de referencia en un minimo
histérico de 0.25% y otros instrumentos de politica monetaria para inyectar liquidez; instrumentos que al 6 de abril de
2021, alcanzaron un saldo de S/58.4 millardos (US$16.2 millardos aproximadamente), equivalente a 8.2% del PIB,
correspondiendo S/8.6 millardos (US$2.4 millardos aproximadamente) a repo de valores, monedas y cartera de
créditos, y otros S/49.8 millardos (US$13.8 millardos aproximadamente) al monto liquidado de repos de cartera de
crédito con garantia estatal (programa Reactiva Peru).
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Grafica 12
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(1) Datos a marzo de 2021
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, a inicios de 2021 en Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacién ha repuntado en la mayoria
de paises, influenciada principalmente por el incremento del precio internacional de los productos energéticos
derivados de petréleo y en algunos casos por los efectos rezagados de fendmenos climaticos que impactaron los
precios de los alimentos. De esa cuenta, a marzo de 2021, en Guatemala y la Republica Dominicana la inflacién se
ubicd por arriba de sus respectivos margenes de tolerancia de las metas definidas por sus bancos centrales; en tanto
que en Honduras, se ubico dentro del rango meta, mientras que en Costa Rica, continia por debajo de su rango meta,
derivado, principalmente, de la debilidad de la actividad econdmica. Por su parte, en El Salvador la inflacion repunt6 a
valores positivos. En cuanto a la postura de politica monetaria, el Banco de Guatemala, el Banco Central de
Honduras, el Banco Central de Costa Rica y el Banco Central de la Republica Dominicana, en sus respectivas
sesiones de 2021 han mantenido sus tasas de interés de politica monetaria en 1.75%, 3.00%, 0.75% y 3.00%
respectivamente, niveles adoptados en 2020 junto a otras medidas de flexibilizacion monetaria, con el objetivo inicial
de contrarrestar los efectos adversos de la pandemia del COVID-19 en sus economias; y que actualmente brindan
soporte a la recuperacion de sus economias.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2021 y 2022, relativas al
crecimiento econdmico e inflacion a nivel internacional.
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Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variaci6n anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 22 -35 6.4 35 14 2.3 25
El Salvador 24 -8.6 42 2.8 0.7 15 13
Honduras 2.7 -8.0 45 33 4.0 4.2 4.0
Nicaragua -39 -3.0 0.2 2.7 29 3.9 35
Zona del Euro 13 -6.6 44 3.8 03 18 12
México 0.1 -8.2 5.0 3.0 3.2 34 3.1
Otros socios comerciales
Colombia 33 -6.8 5.1 36 16 25 2.6
Japén 0.3 -4.8 33 25 -0.9 12 0.2
Brasil 14 -4.1 3.7 2.6 45 45 35
Chile 1.0 -5.8 6.2 38 29 3.0 3.0
Perl 22 -111 85 5.2 20 20 20
Reino Unido 14 -9.9 53 5.1 0.5 21 1.8
Republica Popular China 5.8 23 8.4 5.6 -0.3 2.3 1.9
Mundial 2.8 -33 6.0 44 2.7 37 31
-Economias avanzadas 1.6 -4.7 51 3.6 0.5 19 17
-Economias de mercados 3.6 -2.2 6.7 5.0 44 5.0 41
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 0.2 -7.0 4.6 31 6.3 7.3 6.0
-Centroamérica 23 -4.4 34 3.4 29 31 2.8
Principales socios (2) 1.6 -5.4 5.4 3.3 1.6 25 24

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

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2021.
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, ~ RECUADRO 5
RECUPERACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Las economias de América Latina y el Caribe comenzaron a
revertir la drastica contraccion econémica que dejé la pandemia
del COVID-19 a inicios de 2020. Después de la fuerte caida
experimentada en el segundo trimestre del afio previo, la
recuperacion en el tercer trimestre super6 las expectativas en
algunas de las economias mas grandes de la regién. El sector
manufacturero se recuperd mas rapido que el sector servicios; las
exportaciones netas han retornado a los niveles previos a la
crisis, pero el consumo y la inversion siguen estando rezagados.

Por su parte, los indicadores anticipados, como la produccién
industrial y las ventas minoristas, sefialan que el repunte habria
continuado durante el ultimo trimestre de 2020, impulsado por un
considerable  estimulo  fiscal,  condiciones financieras
internacionales favorables y la resiliencia de los agentes
econémicos ante la nueva realidad. No obstante, esta
recuperacion se ha visto amenazada por el reciente
recrudecimiento de la pandemia y el restablecimiento de medidas
de contencion mas estrictas en algunos paises, asi como por las
repercusiones de la desaceleracion de la economia mundial. En
ese contexto, los sistemas de salud se encuentran bajo fuerte
presién en muchos paises y el ritmo con el que se realizan las
pruebas de deteccion sigue siendo bajo en la mayoria.

Organismos financieros internacionales estiman que la actividad
econémica regional en 2021 podria ser mejor a la estimada
previamente y que podria acelerarse, debido a que los resultados
observados en materia de crecimiento econémico han sido mas
solidos a los esperados, ante la expectativa de que se amplien
las campafias de vacunacién, las mejores perspectivas de
crecimiento para los Estados Unidos de América y el aumento de
los precios de algunas materias primas.

Contribucién del Turismo, Remesas y Exportacion de Materias Primas al PIB
Promedio 2016 - 2018
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En ese contexto, el crecimiento para el presente afio ha sido
revisado al alza en varios paises de América Latina y a la baja
para la region del Caribe, dado que la reanudaciéon de las
actividades de viajes y turismo, vitales para esa region, ha
tardado en normalizarse mas de lo previsto. Por su parte, en
Centroamérica el fuerte ingreso de remesas, el aumento de los
precios de los alimentos y un eficaz apoyo mediante politicas
publicas han favorecido una rapida recuperacion.

Para asegurar una sélida recuperacion econémica en la region, la
politica fiscal jugard un rol importante. Al respecto, los paises
pueden generar mas espacio para gasto publico si son capaces
de demostrar un compromiso para aplicar politicas fiscales
creibles y sostenibles a mediano plazo una vez se hayan disipado
los efectos mas fuertes de la pandemia. El actual entorno de
tasas de interés bajas hace pensar que quiza se haya
subestimado el espacio fiscal, sobre todo en las economias mas
grandes, en donde los pagos de intereses se encuentran en
niveles bajos, pese a los aumentos de la deuda. En los paises en
los que las expectativas inflacionarias estan bien ancladas, se
debe seguir respaldando la politica fiscal con una politica
monetaria expansiva.

Por su parte, el Foro Econémico Mundial sugiere que la inversion
en infraestructura digital es un elemento clave para la
recuperacion de la region ya que promueve un crecimiento
sostenible mediante nuevos modelos de crecimiento econdmico
que son mas inclusivos, eficientes y seguros. En lo relativo a la
eficiencia, se destaca que la digitalizacion y el mayor acceso a la
informacion publica y privada mejora la calidad de los servicios.
Asimismo, el acceso a informacion en tiempo real durante
desastres naturales tiene el potencial de marcar grandes
diferencias en materia de manejo de riesgos. En este orden de
ideas, es importante que los gobiernos tengan la habilidad de
permitir el acceso de sus habitantes a las mejoras que se pueden
obtener con las tecnologias digitales.

En este contexto, ante la incertidumbre que presenta el panorama
econdmico en la region, la primera prioridad de los paises debe
de ser garantizar una dotacion adecuada de recursos para los
sistemas sanitarios, incluidas la vacunacion y las pruebas; y la
segunda prioridad debe ser seguir apoyando a los sectores méas
afectados por la pandemia y afianzar la recuperacion. Los paises
que cuentan con margen en sus presupuestos deben seguir
brindando apoyo a sus economias y focalizarlo mejor, lo cual sin
duda acelerara la recuperacion. Los paises con capacidad
limitada de gasto deben priorizar el respaldo a la salud y los
hogares.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2021). “Latin America and Caribbean’s
Winding Road to Recovery”. Febrero. World Economic Forum (2021). “This could
be the best way to boost Latin America and the Caribbean's recovery”. January.
United Nations (2021). “Latin America and the Caribbean: the recovery from a
historic recession will be uneven and fragile”. January.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

La evolucién de la economia nacional, al igual que en el resto de economias a nivel mundial, fue afectada por la
propagacion del COVID-19 que impact6 tanto la demanda como la oferta agregadas. En este contexto, el Producto
Interno Bruto (PIB) en 2020 cerrd con una variacion de -1.5%, explicado principalmente por el débil desempefio de la
demanda interna (particularmente durante el primer semestre), la cual registr una contraccion de 1.8%. Por el origen
de la produccion, en 2020 se observaron tasas de variacion negativas en la mayoria de actividades econdmicas,
incidiendo en mayor medida las actividades de alojamiento y servicio de comidas; transporte y almacenamiento; otras
actividades de servicios; construccion; ensefianza; comercio y reparacion de vehiculos; actividades profesionales
cientificas y técnicas; e industrias manufactureras.

Grafica 13

Producto Interno Bruto Anual (1)
(Variacion interanual)

J -1.5
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(1) Cifras preliminares para 2018 — 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Destino del gasto

El débil desempefio de la demanda interna se explico, principalmente, por una fuerte caida en la inversion y por la
contraccion del consumo privado, como consecuencia de la suspension de contratos de trabajo y el cese de
operaciones en algunas empresas, aunque dicho comportamiento se vio compensado, parcialmente, por el
desempefio positivo de las remesas familiares y el efecto de algunos de los programas de apoyo a las familias
implementados por el Gobierno de la Republica, que apoyaron el ingreso disponible de los hogares.

El gasto en consumo del gobierno general mostr6 un crecimiento de 1.6% asociado, principalmente, al aumento en las
transferencias en especie otorgadas a los hogares, derivado de la crisis sanitaria generada por la pandemia del
COVID-19; asi como al leve crecimiento mostrado por las remuneraciones pagadas en términos reales.
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En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios en términos reales registraron una
reduccion, asociada al menor volumen exportado de azUcar; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; grasas y aceites
comestibles; banano; café, principalmente. Por el contrario, se observd un incremento en el volumen exportado de
preparados a base de cereales; productos diversos de la industria quimica; detergentes y jabones; legumbres y
hortalizas; manufacturas de papel y carton; insecticidas, fungicidas y desinfectantes, entre otros.

Cuadro 4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Estructura porcentual [ Tasas de variacién
CONCEPTO
2019 2020 2019 2020
1. DEMANDA INTERNA 4.8 -1.8
GASTO DE CONSUMO FINAL 96.0 95.1 43 -0.7
_Gas_to r_je consumo final de los hoga_res e 84.9 836 45 11
instituciones sin fines de lucro que sirven a los
Gasto de consumo final del gobierno general 111 115 25 16
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.3 135 8.7 -5.9
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.0 -0.6
2. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 17.6 16.9 0.1 -4.4
3. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 279 24.9 49 -4.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 100.0 100.0 3.9 -15

(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

En la medicion del PIB por el enfoque de la produccion destacan las actividades de alojamiento y de servicio de
comidas que cayeron 24.0%, ante una disminucion en la demanda, derivado de las restricciones de movilidad y de
distanciamiento social implementadas por el Gobierno en torno a la crisis sanitaria del COVID-19, en especial, por el
cierre temporal de los servicios de mesa y la restriccion del turismo receptor al pais.

En cuanto al transporte y almacenamiento, éste se contrajo 12.9%, derivado del impacto desfavorable en el transporte
de algunos productos, principalmente, de origen importado, asi como a una caida en el transporte de pasajeros
provocada por las restricciones de movilidad y distanciamiento social impuestas por el Gobierno.

Las otras actividades de servicios registraron una variacion de -9.3%, derivado de las medidas implementadas por el
Gobierno para la contencion del COVID-19, principalmente, en las actividades de servicios personales (lavanderias,
peluquerias, salones de belleza, entre otros); actividades artisticas y de entretenimiento; y las actividades deportivas,
de esparcimiento y recreativas, afectando considerablemente la prestacién de dichos servicios.

La caida registrada en la construccion se explico, fundamentalmente, por la disminuciéon de los metros de
construccion autorizados de edificaciones residenciales y no residenciales, asi como por la paralizacion parcial de
obras en proceso de construccion debido a las restricciones para contener los contagios de COVID-19 en el pais.
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Asimismo, se observd un menor grado de ejecucion en la construccion de obras de infraestructura por parte del
Gobierno Central.

La ensefianza registr6 una caida de 2.4%, resultado de la suspensién de clases presenciales para evitar la
propagacion del COVID-19, afectando a la ensefianza preescolar, primaria, secundaria y superior, asi como a los
servicios de ensefianza deportiva o recreativa y de ensefianza cultural.

En lo que respecta al comercio, mantenimiento y reparacion de vehiculos, esta actividad registré una caida de 0.5%,
derivado, principalmente, del desempefio negativo de la actividad de mantenimiento y reparacion de vehiculos, como
resultado de una reduccion en la demanda de estos servicios, en especial para vehiculos livianos y autobuses.

Las actividades profesionales, cientificas y técnicas mostraron una caida de 2.1%, explicada, fundamentalmente, por
el comportamiento negativo de los servicios de consultoria de gestion; juridicos y de contabilidad; y de arquitectura e
ingenieria, derivado de la menor demanda proveniente de la administracién publica y defensa, las actividades de
alojamiento y servicio de comidas y la construccion,

Finalmente, las industrias manufactureras registraron una tasa de variacién de -0.2%, influenciada, principalmente,
por la caida en la produccién de textiles, prendas de vestir, cuero y calzado, resultado de la menor demanda interna y
externa de algunos de estos bienes. Asimismo, el grupo de alimentos y bebidas registré una menor produccion de
azucar, asociada a la reduccion de las areas cultivadas y a factores climaticos que afectaron el rendimiento registrado
durante la zafra 2019-2020. Lo anterior fue contrarrestado, parcialmente, por el crecimiento observado en las
actividades relacionadas con la fabricacién de jabones, detergentes y preparados para limpiar; productos
farmacéuticos; metales comunes; productos de la molineria y otros productos alimenticios, entre otros.

42



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2021

Cuadro 5
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Actividades econdmicas Estructura Porcentual [Tasa de variacion| Contribucion al PIB
2019 2020 2019 | 2020 2019 2020

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 94 10.2 21 29 0.20 0.28
Explotacién de minas y canteras 05 05 28 -1.6 0.02 -0.01
Industrias manufactureras 138 141 31 0.2 0.44 -0.03
Suministro de electricidad, agua y saneamiento 2.3 24 -1.3 22 -0.03 0.05
Construccion 5.2 5.1 9.5 -6.2 0.45 -0.32
Comercio y reparacion de vehiculos 19.2 19.1 3.7 0.5 0.71 -0.10
Transporte y aimacenamiento 30 29 27 -129 0.08 -0.39
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 32 24 69| -240 0.22 -0.76
Informacion y comunicaciones 38 38 44 14 0.18 0.05
Actividades financieras y de seguros 39 39 7.1 34 0.27 0.13
Actividades inmobiliarias 8.3 8.6 43 31 0.37 0.26
Actividades profesionales cientificas y técnicas 24 24 38 2.1 0.09 -0.05
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 32 32 29 0.1 0.10 0.00
Administracion publicay defensa 42 44 2.3 1.0 0.10 0.04
Ensefianza 4.7 48 038 2.4 0.04 0.11
Salud 2.6 2.7 44 0.2 0.11 0.00
Otras actividades de servicios 41 3.7 3.0 93 0.12 -0.38
PRODUCTO INTERNO BRUTO 39 -15

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad economica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), luego de la caida significativa que registré la serie original
durante abril y mayo de 2020 como consecuencia de los efectos del COVID-19, continla con una gradual
recuperacion, registrando en febrero de 2021 una tasa de variacion interanual positiva de 2.4% (2.7% el mismo mes
del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades econdmicas siguientes: comercio y reparacion de
vehiculos; industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; construccion; y, agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca; asimismo, la variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de 3.5%, el cual es
congruente con el rango de crecimiento previsto del PIB anual para 2021 (entre 3.0% y 5.0%).
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Grafica 14

indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
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(1) Base 2001 = 100.
(2) Con informacién a febrero de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Economica (ICAE), éste se ubicd en 57.40 puntos en marzo,
ligeramente inferior al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (57.52 puntos), y superior al nivel observado
en febrero de 2021 (57.19 puntos), manteniéndose 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. Aunque los resultados de marzo reflejan una recuperacién en la confianza econdmica, las
expectativas del referido panel respecto del crecimiento econdmico, previstas para 2021 y para 2022, no registraron
cambios significativos en comparacion con las proyecciones efectuadas el mes previo, lo cual seria indicativo de que
la incertidumbre que ha afectado la percepcion econémica, se viene disipando.
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Grafica 15
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(1) Con informacién a marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.

3. Perspectivas de crecimiento econémico para 2021 y 2022

Luego de la contraccion registrada por el PIB en el 2020, como resultado, principalmente, de las medidas sanitarias
para contener la propagacion del COVID-19 y de la desaceleracion de la economia mundial, se estima que el proceso
de recuperacion de la actividad econdmica continiie consolidandose en 2021, debido, tanto a la mejora en las
proyecciones de la economia mundial (incluyendo los principales socios comerciales de Guatemala), asi como a las
condiciones econdmicas internas, proyectandose un crecimiento del PIB que podria ubicarse en un rango entre 3.0%
y 5.0%, con un valor central de 4.0% en el escenario base. Asimismo, se espera que en 2022 se mantenga el impulso,
con una prevision de crecimiento del PIB de entre 2.8% y 4.8%. Dichas previsiones, se asocian a la recuperacion
esperada en la demanda interna, que seria impulsada por el incremento del gasto de consumo final privado, por el
aumento de la formacidn bruta de capital fijo y por el aumento esperado en la demanda externa.

En cuanto a los sectores productivos, para 2021 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
economicas, destacando el incremento esperado en el comercio, mantenimiento y reparacion de vehiculos, ante la
expectativa del incremento en el flujo de bienes a comercializar, tanto de origen nacional como de origen importado,
derivado del aumento esperado en las actividades agropecuarias e industriales y por el aumento previsto para las
importaciones de bienes, en términos de volumen; industrias manufactureras, debido a mejores perspectivas en las
actividades de elaboracion de alimentos y bebidas, como consecuencia del crecimiento esperado en la demanda
interna y externa de dichos bienes, una mayor demanda esperada en las actividades relacionadas con la fabricacion
de metales y productos elaborados de metal, muebles, productos de caucho y plastico, y materiales de construccion,
asi como una recuperacién de la demanda externa de prendas de vestir, principalmente, por parte de los Estados
Unidos de América; construccion, derivado del incremento previsto en el rubro de inversién real directa, como
resultado de la reconstruccion de infraestructura dafiada por las tormentas tropicales Eta e lota, aunado a la
recuperacion prevista en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales; actividades inmobiliarias,
debido al incremento previsto de alquileres no residenciales, asociado a la recuperacion esperada de las actividades
comerciales e industriales, y debido al incremento estimado en la construccion de viviendas destinadas al alquiler;
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agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, explicada por la mayor produccion esperada de los principales cultivos de
exportacion (banano, cardamomo y café); asi como de hortalizas, melones y frutas, y por un incremento en la
demanda interna de palma africana y de aves de corral; actividades de alojamiento y de servicio de comidas, derivado
del mayor flujo esperado de turistas, tanto nacionales como extranjeros, que incidiria positivamente en la demanda de
estos servicios, como resultado del relajamiento de las limitaciones de aforo y movilidad establecidas en 2020;
actividades financieras y de seguros, asociado a la evolucion prevista del crédito al sector privado, asi como del
comportamiento esperado de las actividades de seguros y de emisores de tarjetas de crédito; y otras actividades de
servicios, derivado del incremento en la demanda interna de servicios personales, asi como de actividades deportivas
y de esparcimiento, asociado a la recuperaciéon del ingreso disponible de los hogares y a la reactivacion de
establecimientos que prestan este tipo de servicios; las que en conjunto explicarian alrededor del 70% de la tasa de
crecimiento del PIB real previsto para 2021.

Se prevé, como se indico, que se mantenga la recuperacion en el crecimiento del PIB para 2022, asociado al
incremento esperado tanto en la demanda interna como en la externa, las cuales registrarian tasas de crecimiento de
3.8% y 5.2%, respectivamente; como resultado, principalmente, del crecimiento previsto en el consumo privado y en la
inversién, asi como del desempefio positivo esperado en la economia de los principales socios comerciales del pais.

En cuanto a los sectores productivos, para 2022 se prevén tasas de crecimiento positivas para todas las actividades
economicas, destacando, comercio, mantenimiento y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; actividades
inmobiliarias; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades de alojamiento y de servicio de comidas;
actividades financieras y de seguros; informacién y comunicaciones; y otras actividades de servicios, las que en
conjunto explicarian alrededor del 67% de la tasa de crecimiento del PIB real previsto para el referido afio.

Grafica 16
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2018 - 2020 y proyectadas para 2021 y 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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a) Demanda interna

Para 2021 se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de 4.4%, asociado a la recuperacion del empleo,
al crecimiento de las remesas familiares, al mantenimiento de condiciones crediticias favorables y a la estabilidad en
el nivel general de precios, factores que dinamizarian el ingreso disponible de los hogares.

Por su parte, se estima un incremento en el gasto en consumo del gobierno general, asociado a mayores niveles de
contrataciéon de personal, asi como al aumento previsto en los rubros de remuneraciones y compra de bienes y
servicios por parte de la Administracion Central, de acuerdo con el presupuesto vigente para 2021.

En cuanto a la inversion, se prevé un crecimiento de 7.4%, explicado por el incremento previsto en la inversion real
directa, como resultado de la reconstruccion de infraestructura dafiada por las tormentas tropicales Eta e lota.
Asimismo, se estima una recuperaciéon en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales,
influenciada por el mayor nivel de confianza de los constructores, luego de la incertidumbre generada por la pandemia
de COVID-19. Adicionalmente, se espera un comportamiento positivo en la construccién de vivienda para uso final
propio, derivado del mayor ingreso previsto de remesas familiares provenientes de los Estados Unidos de América,
asi como de la recuperacion esperada en la importacion de bienes de capital.

Por su parte, las perspectivas de crecimiento econdmico para 2022 anticipan un crecimiento de 3.8% 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 3.8% y 3.3%, respectivamente
(3.6% y 7.4%, en su orden para 2021). En tanto que, se estima que el gasto de consumo final del gobierno general
presente una variacion de 1.2%, inferior a la prevista para 2021 (3.1%).

b)  Demanda externa

Para 2021, se espera una recuperacion en las exportaciones de bienes y servicios en términos reales, las que
registrarian una tasa de crecimiento de 6.0%, como resultado de la mayor demanda esperada de productos
nacionales por parte de los principales socios comerciales del pais; asi como de expectativas favorables para la
exportacion de servicios asociados al turismo.

En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 7.4%, resultado de la
recuperacion en la demanda de bienes para consumo final, asi como para consumo intermedio e inversion.

Por su parte, para 2022, las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales crecerian 5.2%. Asimismo, las
importaciones de bienes y servicios en términos reales aumentarian en 4.6%.
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Grafica 17
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2018 - 2020 y proyectadas para 2021 y 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucion reciente de la inflacion

A marzo de 2021, el ritmo inflacionario se situ en 5.84%, por arriba del limite superior del margen de tolerancia de la
meta de inflacion determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1.0 punto porcentual); sin embargo, las expectativas
de inflacion a 12 meses (4.60%) y a 24 meses (4.34%) se sittan dentro de dicho margen, lo que denota que las
mismas permanecen ancladas a la meta.

Grafica 18
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informacién a marzo de 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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En 2020 la pandemia de COVID-19 tuvo un efecto importante en la evolucién de los precios internos, debido a que la
implementacion de medidas gubernamentales para limitar la propagacion de la pandemia provocd una modificacion
en los patrones de consumo de diversos bienes y servicios. En efecto, la division de transporte fue afectada por la
caida en los precios internos de los combustibles, situacion asociada a la disminucion en el precio internacional del
petréleo y sus derivados, dada la contraccidn en la demanda mundial, aunque dicha situacion empezé a revertirse a
finales de afio; y por el incremento registrado en el rubro de transporte urbano y extraurbano ante el incremento en las
tarifas del servicio, particularmente en la ultima parte del afio como consecuencia de las medidas de bioseguridad
implementadas en el pais para dicho sector, lo cual generd mayores costos a las empresas operadoras de transporte
de pasajeros. Por su parte, en la division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se observaron importantes
incrementos en los precios medios de productos como el maiz, frijol, huevos y algunas frutas asociados a un
incremento en su demanda por compras de oportunidad, situacién que se adicion6 a los problemas de oferta en
productos como el tomate, cebolla, gliisquil, papa y otros, que en su conjunto provocaron que en septiembre de 2020
se registraran tasas de variacion interanuales maximas desde enero de 2018. Vale destacar que los fendmenos
climaticos que afectaron a Guatemala a finales del afio anterior (tormentas tropicales Eta e lota) también incidieron en
la evolucion de los precios de algunos alimentos durante noviembre y diciembre de 2020. Con respecto a la divisién
de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, destaco la implementacidn de una ampliacion temporal en el
subsidio al servicio de energia eléctrica para un mayor nimero de consumidores entre mayo y septiembre de 2020,
situacion que provocO una importante caida en las tasas de variacion de dicha division de gasto en el periodo
indicado; asimismo, la reduccion registrada en el precio medio del cilindro de gas propano también influy6 en el
comportamiento de esta division de gasto.

A marzo de 2021, el comportamiento de la inflacidn se explica, principalmente, por las variaciones observadas en las
divisiones de gasto de transporte; alimentos y bebidas no alcohdlicas; y vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, las cuales fueron afectadas por el incremento de algunos productos agricolas, asi como por el aumento
del transporte terrestre y de los energéticos, principalmente.

Grafica 19
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(1) Con informacién a marzo de 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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La division de gasto de transporte, registro a marzo de 2021 una tasa de variacion interanual de 18.65%, la mayor
tasa historica observada para la presente base del IPC para dicha division de gasto. El incremento esté explicado por
las alzas en los precios medios de los grupos de gasto de transporte de pasajeros urbano y extraurbano, por el grupo
de gasto de combustibles, y a partir de marzo por el transporte aéreo. En el caso del primero de los mencionados, su
alza se explica por los aumentos en los precios medios de las tarifas del servicio de transporte extraurbano y del
servicio de transporte urbano que se dieron entre agosto de 2020 y enero de 2021, derivado del paulatino reinicio de
actividades operativas luego de la suspension de las mismas en marzo de 2020 por disposiciones gubernamentales
para evitar la propagacion de la pandemia del COVID-19, en un entorno de implementacién de medidas sanitarias de
prevencion y la limitacion del nimero de pasajeros por unidad de transporte, entre otros. Asimismo, en el segundo
grupo de gasto indicado, se registrd un paulatino incremento en el precio medio de la gasolina superior, la gasolina
regular y del diésel, como resultado del alza sostenida en el precio internacional del petréleo, desde noviembre de
2020, por el proceso de recuperacion en la demanda mundial del petroleo y sus derivados por el proceso de
recuperacion econdmica, en combinacion con la restriccion en la oferta mundial del crudo por algunos de los
principales productores a nivel mundial. En el caso del transporte aéreo, su incremento se explica por el aumento en
la demanda estacional por la Semana Santa, luego de la liberacidn de las restricciones temporales de viaje que fueron
implementadas por la pandemia del COVID-19 durante 2020, y por el incremento en los costos de operacion

derivados, por una parte, de la implementacion de medidas de bioseguridad y, por la otra, por el incremento en el
precio internacional del petréleo y sus derivados.

Grafica 20
Division de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentaje y puntos porcentuales)

25.00

mmm Transporte urbano y extraurbano

20.00 Combustibles
Transporte aéreo
== Restantes grupos

15.00 =Total Division

10.00

5.00

0.00

-5.00

-10.00

-15.00

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

(1) Con informacién a marzo de 2021.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, presentd a marzo de 2021 una tasa de variacion interanual de
8.76%, similar a la registrada al cierre del afio anterior (8.68%) explicada, fundamentalmente, por los incrementos
observados en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, de frutas y de pan y cereales. En el primero
de los grupos, se registré un alza en los precios medios del tomate y del glisquil, principalmente, aunque habria que
adicionar el efecto del incremento en términos interanuales de precios de otros gastos de este grupo de productos
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desde finales del afio anterior. En el caso del tomate, se explicd por una menor oferta a principios de 2021 en el
mercado interno derivado de la disminucion en el ingreso de producto de origen mexicano, por lo que el mercado
interno se abastecié con la produccién proveniente de las principales regiones productoras de los departamentos de
Baja Verapaz, Jutiapa, Jalapa y Guatemala, de acuerdo a informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Alimentacion (MAGA), lo cual permitié que las presiones asociadas a este producto se moderaran. Con relacion al
guisquil, su incremento se asocia a factores estacionales en la produccién derivado que las principales regiones
productoras en los departamentos de Alta Verapaz y Guatemala se encontraban en una fase media de cosecha de
acuerdo al MAGA. En cuanto al grupo de gasto frutas, se registrd un incremento en el precio medio del aguacate,
situacion atribuida a un incremento en la demanda y un menor abastecimiento proveniente del departamento de
Solold a mediados del primer trimestre; sin embargo, los incrementos observados en el ultimo trimestre de 2020 en
productos como la naranja y las frutas de estacidn (limones) provocaron que en términos interanuales se observen
importantes tasas de variacion en este grupo de gasto. Respecto del grupo de gasto de pan y cereales, se
presentaron a principios de afio incrementos en el precio medio del pan y de los productos de tortilleria, y
recientemente en el maiz. En el caso del pan, el mismo se asocia al incremento en el precio de la harina de trigo en el
mercado interno en enero, que a su vez esta asociado al alza en el precio internacional del trigo, aunque a marzo
dicha situacién se modero; asi como por el aumento en el precio medio de los productos de tortilleria que se explican
por las alzas recientes en el precio medio del maiz, ademas, ambos productos también fueron afectados por el alza
en el precio del gas propano. En el caso del maiz, el reciente incremento estd asociado, por una parte, a la

finalizacion de la cosecha en la regién norte y oriente del pais y, por la otra, al incremento en los costos de transporte
por el alza de los combustibles.

Grafica 21
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Por su parte, a nivel de las regiones del pais, la inflacién de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido
significativamente superior en tres de las ocho regiones del pais, siendo estas, la Regién I, Norte (departamentos de
Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Regién IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Regién
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VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché). Por su parte, la Region |, Metropolitana
(departamento de Guatemala), muestra un comportamiento considerablemente menor en los precios de los alimentos,

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

Grafica 22
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Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Respecto de la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, a marzo de 2021 registrd una tasa
de variacion interanual de 3.28%, superior a la variacion de finales de 2020 (0.74%). EI comportamiento de la division
de gasto se explica, fundamentalmente, por los incrementos en el precio medio del cilindro de gas propano,
registrados en enero, febrero y marzo de 2021, atribuidos al aumento del precio internacional del petréleo y sus
derivados en el mercado internacional. Asimismo, también se registré un incremento en la tarifa del servicio de
energia eléctrica en febrero de 2021, atribuido al aumento en los pliegos tarifarios del servicio, tanto para la tarifa

social como para la tarifa no social para las tres principales distribuidoras del pais, y que fueron autorizadas por la
Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE).

En cuanto a la inflacion subyacente?’, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la
inflacién total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacién total, a marzo de
2021 registré una variacion interanual de 2.79%, nivel que se sitla por debajo del limite inferior de la meta establecida
por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta

27 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 propdsito de
fortalecer su capacidad informativa y predictiva, a partir de los resultados de enero de 2021, se empez¢ a utilizar el promedio mévil 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 Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2020, y Perspectivas
Econdmicas para 2021”.
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en el rubro de los alimentos, asi como de los incrementos en el rubro de los energéticos y del transporte, el nivel de
inflacion es congruente con la posicion ciclica de la economia.

Grafica 23
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(1) Con informacién a marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

En efecto, al analizar la descomposicién de los choques de oferta que han afectado la inflacién total entre junio de
2020 y marzo de 2021, destaca el efecto de los choques estacionales, que se derivan de las alteraciones temporales
en los ciclos de produccidn agricola, la estructura de mercado de algunos productos y las variaciones en el precio
internacional del petréleo y sus derivados, los cuales, a marzo de 2021, se estima que tuvieron una incidencia de 1.78
puntos porcentuales. Ademas, en el mismo periodo, se generaron algunos choques como consecuencia de las
perturbaciones provocadas por los efectos negativos del COVID-19 en algunos sectores productivos, los cuales se
estima que tuvieron una incidencia de 1.27 puntos porcentuales, a marzo de 2021. Adicionalmente, en el periodo de
noviembre de 2020 a enero de 2021, se observaron algunas presiones en los precios de algunos productos, a causa
del impacto de las tormentas Eta e lota, derivado de los dafios que dichas tormentas provocaron en el sector
agropecuario, en la infraestructura vial y en las edificaciones residenciales y no residenciales de la regién nororiental
del pais, las cuales se disiparon rapidamente, ante la pronta recuperacion de las actividades economicas en dicha
region.
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(1) Con informacién a marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicion de la inflacién
importada. A marzo de 2021, la descomposicion de la inflacion total muestra que la inflacién interna se situ6 en
3.15%, explicada por la evolucién de los alimentos, los energéticos y el transporte. Asimismo, la inflacién importada
registro una tasa de 2.69%, explicada por el incremento observado en el precio internacional del petréleo y sus
derivados, el tipo de cambio nominal y los precios del maiz y del trigo.

Grafica 25
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(1) Con informacién a marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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, RECUADRO6
EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION DE ALIMENTOS

De acuerdo con un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI),
algunos indicadores econémicos fueron afectados por la pandemia del
COVID-19, debido a que la construccion de algunos de estos
indicadores no puede adaptarse con facilidad a los cambios subitos en
las condiciones econdmicas y en los patrones de consumo. En efecto,
la medicién de la inflacién, en algunos paises, fue afectada porque la
evolucion del rubro de alimentos fue significativamente modificada por
el cambio en el gasto proporcional de los hogares de este tipo de
gasto en 2020 y en lo que va de 2021. Lo anterior, habria tenido
impactos mas importantes en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo porque la composicion de la canasta de
consumo en el rubro de alimentos usualmente es mayor respecto del
peso de este rubro en las canastas de consumo de las economias
avanzadas.

En el caso de Guatemala, cabe indicar que la evolucion del indice de
Precios al Consumidor (IPC) estd siendo afectada por diversos
choques, incidiendo, principalmente, en los rubros de alimentos,
transporte y vivienda, que han provocado que recientemente la misma
se sitle temporalmente fuera del margen de tolerancia de la meta
determinada por la autoridad monetaria. Uno de los principales
factores, es la evolucién de la inflacion de alimentos, la cual, desde el
afo anterior ha mostrado un comportamiento al alza, como resultado
de la combinacién de choques de oferta y de choques de demanda
que aceleraron su crecimiento.

En ese contexto, es importante recordar que los grupos de gasto de
hortalizas, legumbres y tubérculos; de frutas; y de pan y cereales, han
tenido un efecto importante en la inflacién de alimentos, ya que los
ciclos de la produccién agricola provocan choques temporales de
oferta, pero que inciden significativamente en la evolucion de los
precios de los alimentos. En efecto, durante algunos meses de 2020 y
en lo que va de 2021, se registraron importantes choques de oferta
que afectaron a ciertos productos agricolas como tomate, glisquil,
frijol, cebolla, papa, culantro, ofras legumbres, naranja, limén y
aguacate, entre otros. Adicionalmente, la pandemia del COVID-19
también tuvo un efecto en la demanda de algunos productos
alimenticios, derivado del abastecimiento precautorio de los hogares
(compras de oportunidad) y de las restricciones a la movilidad
implementadas por el Gobierno de la Republica para contener la
propagacion de la enfermedad en el territorio nacional en algunos
meses del afio anterior, aspectos que también afectaron a otros
grupos de gasto como el de pan y cereales, y de productos lacteos y
huevos, particularmente en productos como el maiz, la harina, el arroz
y los huevos, entre otros. Asimismo, factores climaticos adversos
tuvieron un impacto en la evolucion de los precios de los alimentos,
principalmente en noviembre de 2020, cuando las tormentas tropicales
Eta e lota afectaron al pais. Lo anterior provoco que las tasas de
crecimiento intermensuales de los alimentos fueran mayores a sus
promedios historicos.

De igual forma, el alza de los precios de los alimentos ha tenido una
incidencia significativa en la inflacion total de algunos de los otros

paises de Centroamérica y la Republica Dominicana. Lo anterior,
como consecuencia de la distorsion provocada en el consumo y la
produccién, asi como de la mayor participacion respecto de las
restantes divisiones de gasto en la canasta de consumo del IPC de
dichos paises.

Centro América y Republica Dominicana
Ritmo Inflacionario de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (%)
Enero de 2020 a Marzo de 2021@
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# Gifras de Nicaragua y Repdblica Dominicana a febrero de 2021
Fuente: Bances Centrales € Institutos de Estadisiica.

Un estudio reciente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), se
sefiala que los confinamientos asociados al COVID-19, provocaron
una importante caida en la demanda de bienes no esenciales e
incrementaron la demanda de bienes esenciales como los alimentos,
provocando una distorsion temporal de precios en muchos paises de
América Latina. Asimismo, el incremento en las transferencias
monetarias a los hogares también tuvo un impacto importante en la
demanda. Como resultado de lo anterior, la inflacion de alimentos
presenté un incremento significativo respecto a lo observado en afios
previos y en algunos paises alin se mantiene.

Es importante indicar que los choques de oferta, por su naturaleza,
son temporales, por lo que tienden a desaparecer en el tiempo, con lo
cual la inflacién de alimentos deberia moderarse en lo que resta del
presente afo. Adicionalmente, es importante recordar que, dado que
la inflacion esta siendo fuertemente influenciada por choques de
oferta, las acciones de politica monetaria deben guiarse
principalmente por el comportamiento de factores que determinan la
evolucion de la demanda agregada, contexto en el cual cobra
relevancia la inflacion subyacente.

Fuente: Banco de Guatemala, con informacion de los bancos centrales e institutos de
estadistica. Fondo Monetario Internacional (2020). “COVID-19 and the CPI: Is Inflation
Underestimated?”. Octubre. Banco Interamericano de Desarrollo (2021). “Informe
macroeconémico de América Latina y el Caribe 2021, Oportunidades para un mayor
crecimiento sostenible tras la pandemia”. Marzo.
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2.  Proyecciones y expectativas de inflacion
a)  Proyecciones de inflacion

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

Grafica 26

Ritmo Inflacionario Total (1)
(Porcentajes)

Pronéstico

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

b)  Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario total, para finales de
2021, se situaria dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacién. En efecto, segun dicho panel, el ritmo
inflacionario se ubicaria en 4.94% en diciembre de 2021y en 4.52% en diciembre de 2022.

Grafica 28
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica 29
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2022 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, se ubican dentro de la meta de inflacién
establecida por la autoridad monetaria, reflejando, por una parte, el anclaje que existe de dichas expectativas y, por la
otra, la credibilidad en la politica monetaria determinada por la Junta Monetaria.

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

Las proyecciones y expectativas de inflacion sugieren que el ritmo inflacionario se ubicaria dentro del margen de
tolerancia de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual) en el horizonte de politica
monetaria relevante. No obstante, debe considerarse también la incertidumbre inherente a todo proceso de
pronéstico, ademas de algunos riesgos para la trayectoria de la inflacion que podrian incidir en las proyecciones y
expectativas de la misma, lo que podria tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria, en congruencia
con el compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central con su mandato fundamental de mantener
la estabilidad en el nivel general de precios.

En ese contexto, se consideraron algunos factores externos e internos derivados de la coyuntura actual, cuya
materializacion podria desviar la senda prevista de la inflacion, tanto al alza como a la baja, en el horizonte relevante
para la politica monetaria.

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: i) los avances en las campafias de vacunacién contra la
pandemia del COVID-19, tendrian un impacto positivo en la recuperacién econémica a nivel mundial, lo cual podria
generar algunas presiones de demanda; ii) la extensiéon de las medidas de politica fiscal y el mantenimiento de
politicas monetarias expansivas, podria tener una incidencia mayor a la prevista en la actividad economica,
especialmente en las economias avanzadas y apoyarian la confianza econdmica; iii) el aumento de los precios de las
materas primas, en especial el del petréleo podrian generar presiones inflacionarias relevantes; iv) la estabilizacién
de las relaciones comerciales entre los EE.UU. y algunos de sus principales socios comerciales dinamizaria el
comercio mundial; v) el incremento, por arriba de lo previsto, en el ingreso de divisas por remesas familiares,
particularmente durante el primer semestre del afio, podria tener un impacto positivo en el consumo privado y en la
actividad econdmica interna; y vi) la inflacion de alimentos y de combustibles continiia estando expuesta a choques de
oferta, lo que tiene el potencial de generar efectos de segunda vuelta. La realizacion de alguno o varios de estos
riesgos podria generar presiones inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) la incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros
internacionales y de materias primas, podrian afectar la confianza econdmica; ii) los focos de tensiones geopoliticas y
comerciales podrian afectar el proceso de recuperacion econémica a nivel mundial; iii) la campafia nacional de
vacunacion contra el COVID-19 continla planteando retos importantes, los cuales podrian afectar el dinamismo de la
recuperacion econdmica; y iv) La capacidad contraciclica de la politica fiscal, podria ser afectada por una ejecucién
presupuestaria inferior a la estimada, lo cual podria incidir en la recuperacion econdémica y, por ende, en la inflacion.

En ese contexto, la Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2021, se reuni6 en febrero y marzo para
decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria. Asimismo, la Junta Monetaria decidié en su
reunién mas reciente del 28 de abril, mantener el nivel de la tasa de interés lider.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidid mantener en 1.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria, tomando como base el andlisis integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un
balance de riesgos de inflacion. Destacd que las proyecciones de crecimiento econdmico mundial contintian reflejando
una importante recuperacion para 2021, derivado de la ampliacién de los paquetes de estimulo fiscal en los Estados
Unidos de América, de las condiciones monetarias ampliamente acomodaticias y del avance en las campafias de
vacunacion contra el COVID-19, particularmente en las economias avanzadas. No obstante, enfatizd que la
recuperacion sigue estando sujeta a incertidumbre, por lo que se prevé que ésta continuaria siendo heterogénea a
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nivel de paises y regiones. Asimismo, tomd en cuenta que el precio internacional del petroleo ha registrado alzas en lo
que va del presente afio y que la expectativa es que el precio medio, en el escenario base, registre un nivel superior al
observado el afio anterior. En el &mbito interno, resalté que el comportamiento de algunos indicadores de corto plazo
como el indice Mensual de la Actividad Econdmica, el indice de Confianza de la Actividad Econémica, el ingreso de
divisas por remesas familiares y las exportaciones, entre otros, contintan reflejando la recuperacién de la actividad
econdmica interna, por lo que se espera que la misma se consolide en 2021. Adicionalmente, enfatizd que el
incremento registrado en la inflacion en los primeros meses del afio, se debe, en buena medida, al efecto aritmético
provocado por los valores negativos que registrd la inflacién en enero y en febrero del afio previo, y algunos choques
de oferta de caracter temporal en las divisiones de alimentos y transporte, por lo que los prondsticos y las
expectativas para 2021 continian ubicandose dentro del margen de tolerancia de la meta (4.0% +/- 1 punto
porcentual).

Grafica 31
Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)

8.00

7.00

2017 2018 2019 2020

=]
= &

abr

Jul
oct
abr

jul
oct
abr
jul
sep
abr

]
-1

may
Jul

ene-15
ene-16 -
ene-17
ene-18 7
ene-19
ene-20 -

(1) Con informacién a abril de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de inflacion,
el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, como se
indicd, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucién futura de la actividad
economica y de la inflacién, por ello, la importancia de contar con indicadores que sefialen oportunamente la postura
de politica monetaria del Banco Central, asi como con modelos semiestructurales y estructurales de prondsticos de
inflacion.

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias; sin embargo, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya
presiones sobre la inflacion que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la autoridad monetaria. En este
sentido, la coyuntura actual ha requerido de un estimulo fiscal considerable que esta siendo acompafiado de una
politica monetaria ampliamente acomodaticia, no solo por las reducciones en la tasa de interés lider de la politica
monetaria y la implementacion de facilidades temporales de liquidez el afio anterior, entre otras medidas, sino también
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al materializarse el otorgamiento de crédito directo por parte del Banco de Guatemala al Estado, aprobado por el
Congreso de la Republica el afio pasado con base en la excepcion prevista en el articulo 133 de la Constitucion
Politica de la Republica de Guatemala. En este contexto, es menester considerar también que para evitar un
desequilibrio macroecondmico significativo en el mediano plazo, cuando dicha crisis sanitaria sea contenida y las
condiciones econdmicas sean congruentes con el crecimiento potencial, la postura de las politicas macroecondmicas
deberia normalizarse gradualmente, de manera que el choque que se ha registrado, aunque hubiera generado
desequilibrios macroeconémicos temporales no afecte de forma permanente la estabilidad macroecondmica del pais,
que se ha constituido en un activo valioso, reconocido a nivel nacional e internacional.

a)  Tasa de interés real neutral

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

Grafica 32
Postura de la Politica Monetaria (1)
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(1) Con informacion a marzo de 2021.
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 (segtn
la direccion). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.
Fuente: Banco de Guatemala.

2 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrededor de 1.5%.
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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 informaciéon a marzo de 2021,
el indicador se ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.

Grafica 33
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a marzo de 2021.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 v, 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 (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.

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

La actividad econdmica a nivel mundial, durante el primer trimestre de 2021 continia mostrando una recuperacion,
aunque desigual a nivel de paises y regiones; asimismo, en el caso especifico de Guatemala los principales
indicadores anticipados de actividad economica sugieren un dinamismo, consistente con la estimacion de crecimiento
del PIB para el presente afio. En este caso, factores como la reapertura de la mayoria de actividades econémicas, la
adaptacion de algunos sectores a las nuevas condiciones socioecondmicas, la recuperacién moderada de la demanda
externa vy, recientemente, el inicio de los programas de vacunacion contra el COVID-19 son los que estan
favoreciendo el proceso de recuperacion economica. En ese contexto, al 31 de marzo de 2021, los principales

62



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2021

agregados monetarios y de crédito continian mostrando un crecimiento inferior al de finales del afio anterior y
consistente con lo esperado.

Grafica 34
Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
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(1) Variacion interanual observada al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Al 31 de marzo, el ritmo de crecimiento de la emisién monetaria se ubicd en 22.6%, levemente por debajo de lo
registrado a finales de 2020, aunque en términos de niveles, desde marzo, dicha variable ha mostrado valores por
debajo de los programados, lo que es consistente con el proceso gradual de retorno de efectivo (billetes y monedas)
demandado de forma extraordinaria durante 2020.

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

Adicionalmente, el comportamiento de la emision monetaria también se encuentra relacionado con la preferencia del
publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez?, el cual desde 2017 ha mostrado

2 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacién con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en
efectivo por parte de los agentes econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de
cambios en el nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por
el aumento de remesas familiares, entre otros.
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un aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2020 en 0.1893, superior al valor promedio observado en
afos previos, en tanto que al 31 de marzo de 2021 dicho coeficiente, en promedio, se ubicd en 0.1964. El aumento
desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes econoémicos, derivado, en buena medida, del ingreso de divisas por remesas familiares y durante buena parte
de 2020 por la coyuntura de la pandemia del COVID-19, asi como por los programas de apoyo y estimulo econémico
implementados por el gobierno de la republica, principalmente, aquellos que consistieron en trasferencias econémicas
directas.

Grafica 35
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emisién monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja de bancos), se
observé que, al 31 de marzo, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 24.9%, incidiendo en
21.8 puntos porcentuales en dicho crecimiento (24.0 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2020); mientras que la
caja de bancos registré una variacion interanual de 6.2%, con una incidencia que pas6 de 1.9 puntos porcentuales a
finales de 2020 a 0.8 puntos porcentuales al 31 de marzo de 2021 (gréfica 36).
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Grafica 36
Composicion del Ritmo de la Emisién Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
(Porcentajes)
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(1) Al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 31 de marzo de 2021, registraron un crecimiento interanual de 18.1%, levemente inferior
al 18.7% de diciembre de 2020. EI comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable de la
mayoria de sus componentes, en el que destaca el cuasidinero en moneda extranjera; este componente continua
mostrando un crecimiento dinamico; en efecto, su incidencia pasé de 1.2 puntos porcentuales en diciembre de 2020 a
2.4 puntos porcentuales al 31 de marzo de 2021. Asimismo, vale destacar el caso de los depdsitos monetarios en
moneda extranjera, los cuales pasaron de incidir 2.3% en el crecimiento del agregado total a finales del afio anterior, a
mostrar una incidencia en el crecimiento de 1.1% al 31 de marzo de 2021.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el cual representa
alrededor de 82.0% de dicho agregado v, en lo que va del 2021, éste muestra un crecimiento interanual de 18.2%
(18.4% en diciembre de 2020). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 31 de marzo de 2021, registré una
variacion interanual de 18.0% (20.4% en diciembre de 2020).
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Grafica 37
Medios de Pago Totales por Componente (1)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observo que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)30 reflejo un crecimiento dindmico (23.4%, al 31 de marzo de 2021), asociado también al desempefio del
numerario en circulacién y al de los depdsitos monetarios en moneda nacional; estos ultimos, con una incidencia de
4.8 puntos porcentuales, al 31 de marzo de 2021; en tanto que, el numerario en circulacion, presentd a la misma
fecha, una incidencia de 3.9 puntos porcentuales, inferior a la registrada al 31 de diciembre de 2020 (4.4 puntos
porcentuales). Por su parte, el cuasidinero®!, en moneda nacional y extranjera, mostré tasas de variacion interanual de
13.8% y 22.2%, respectivamente.

iii)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
economica, razén por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables. Durante el primer trimestre
de 2021, el crédito bancario al sector privado ha mostrado un comportamiento acorde con el comportamiento de la
actividad econdmica.

En este sentido, al 31 de marzo, se registrd un crecimiento interanual de 4.7% en el crédito total, impulsado por el
crecimiento del crédito en moneda nacional (7.5%), dado que el crédito en moneda extranjera, registrd una variacion
negativa de 0.8%.

3 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
31 Integrado por los depdsitos de ahorro, los depésitos a plazo y los bonos bancarios.
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Grafica 38
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 31 de marzo de 2021, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un desempefio mas modesto
respecto de lo observado a similar periodo de 2020 (10.6%), explicado, principalmente, por el comportamiento del
crédito otorgado al consumo, al sector empresarial mayor y al crédito hipotecario, que en conjunto representan 76.7%
del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 31 de marzo, se registraron variaciones positivas en el crédito al
sector empresarial mayor por 8.4% (asociado entre otros factores, al desempefio del crédito otorgado a actividades de
servicios comunales, industrias manufactureras, comercio y construccion, las cuales, a febrero, mostraron
crecimientos de 47.8%, 14.6%, 5.9% y 11.5%, respectivamente), al consumo por 7.6% y al hipotecario por 12.7%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, luego de registrar un comportamiento méas dinamico desde finales de
marzo de 2020 y que se prolong6 durante la mayor parte del afio, ha mostrado durante el primer trimestre de 2021 un
crecimiento promedio de 2.5%, el cual esta asociado, principalmente a los préstamos destinados al sector empresarial
mayor (que representan alrededor de 88.3% del financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, destaca durante los primeros meses del afio, el
comportamiento del crédito al sector empresarial mayor, la recuperacion del crédito al consumo y el desempefio del
crédito al sector hipotecario.
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Grafica 39
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2021.
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 (con una variacion interanual de 7.0%),
establecimientos financieros (9.3%) e industrias manufactureras (7.5%).

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

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

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

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

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

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

b)  Tasas de interés
i) De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de interés de corto
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado durante el primer trimestre del afio, en promedio, 20 puntos
basicos por debajo de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas
de neutralizacion e inyeccién de liquidez, reflejo de las condiciones en el mercado de dinero. Los mecanismos de
captacion e inyeccién de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las
negociaciones entre agentes financieros privados.

Grafica 41
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

ii)  Delargo plazo
La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la tasa de
interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual se ha mantenido sin cambios relevantes en los
ultimos afios; en tanto que, desde el segundo trimestre del afio anterior, ha registrado una moderada tendencia a la
baja, ubicandose levemente por encima de 12.0%, niveles significativamente inferiores a los registrados a inicios de la
década anterior.
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Grafica 42
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del afio, la referida tasa de interés disminuy6 2 puntos basicos, al pasar de 12.33% en diciembre de 2020
a 12.31% al 31 de marzo de 2021 (grafica 42). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en
moneda nacional, ésta se situ6 en 4.24% (grafica 42), menor en 11 puntos basicos al valor observado a diciembre de
2020 (4.35%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econémicos perciban a la inflacion como Unica ancla
nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal es importante porque permite que los
choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la
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 ddlar estadounidense, sin alterar su
tendencia.

El tipo de cambio nominal registro, al 31 de marzo, una depreciacion interanual de 0.39% (apreciacion acumulada de
1.01%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 43

Tipo de Cambio de Referencia (1)
(Quetzales por US$)

(1) Informacién al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utiliz6 la regla de participacion 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 31 de
marzo de 2021, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambiaria compré US$201.0 millones y efectud
ventas por US$5.0 millones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias
internacionales se registraron compras por US$352.5 millones. En efecto, el Comité de Ejecucion, conforme la politica
cambiaria aprobada por la Junta Monetaria, autorizd la participacion mediante el referido mecanismo de acumulacién
hasta por un monto de US$500.0 millones; dicho mecanismo, se implementé en febrero y estara vigente hasta agotar
el referido monto o hasta el 30 de junio del presente afio, lo que ocurra primero, con el proposito de moderar los
excedentes de divisas que prevalecian en el mercado cambiario y los que podrian registrarse en el primer semestre
del afio. En ese sentido, la participacién neta del Banco de Guatemala en el MID al 31 de marzo de 2021, se situ6 en
US$548.5 millones, equivalente a 3.96% del total negociado en el MID. Cabe indicar que en 2020 se efectuaron
compras netas por US$2,010.1 millones, equivalente a 4.32% del total negociado.
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Grafica 44
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2021, al 31 de marzo.
Fuente: Banco de Guatemala.

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.
En efecto, al realizar una comparacién de la volatilidad del tipo de cambio con el de otras economias de América
Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, se puede observar que en Guatemala la
volatilidad de la referida variable es considerablemente reducida, como se ilustra en la grafica siguiente.

Grafica 45
América Latina: Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal (1)
Afios 2011 - 2021 (a)
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(1) Se refiere a la desviacion estandar del tipo de cambio nominal.
(a) Con informacién al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucion de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), se establecieron tres umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones:
el primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real
consistente con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado
(+) o moderadamente sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado
(-); y por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-).

s g
Grafica 46
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
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(1) Cifras al cuarto trimestre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

73



BANCO DE GUATEMALA

En este sentido, al cuarto trimestre de 2020, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos32 son poco relevantes; el modelos 1 sefiala una ligera
desalineacion de -2.9%, mientras que los modelos 2 y 3 registran una moderada sobredepreciacion de 5.1% y 8.1%,
respectivamente.

d)  Operaciones de estabilizacion monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. Durante el primer trimestre de 2021 se observaron excedentes de liquidez, asociados,
principalmente, a la reduccion en la posicion de encaje del sistema bancario y al aumento en las reservas monetarias
internacionales; al 31 de marzo, las referidas operaciones crecieron Q4,487.2 millones. Cabe indicar que al finalizar
2020, el 5.6% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 31 de marzo de 2021 la referida proporcién
aumentd a 10.3%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento menores de 2 afios, pas6
de 75.9% en diciembre de 2020 a 72.7% a marzo de 2021, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo
disminuy6 en 1.5 puntos porcentuales (de 18.5% en 2020 a 17.0% en 2021). El costo de politica monetaria derivado
de la realizacion de operaciones de estabilizacién monetaria equivale a 0.06% del PIB.

Grafica 47
Composicion de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 31 de marzo de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

32 A partir de 2019 se implementaron mejoras en los modelos de estimacién del TCRE para asegurar su consistencia metodoldgica. E specificamente, el modelo 1 corresponde al
enfoque de consistencia con los factores fundamentales del TCRE, analogo a la metodologia de la Evaluacion del Balance Externo (EBA, por sus siglas en inglés) del FMI; el modelo
2 se basa en un Balance Macroeconémico, que tiene como punto de partida el calculo de la cuenta corriente tendencial desde la perspectiva de la diferencia entre el ahorro y la
inversion nacional; y el modelo 3, hace referencia a la Sostenibilidad Externa (con la correccion de choques transitorios en la cuenta corriente). Para mayor referencia consultar la
“Evaluacion y Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2018 y Perspectivas Econémicas para 2019".
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IV. SINTESIS

A pesar de la fuerte contraccion de la actividad econémica durante 2020, las perspectivas de crecimiento econdmico
para 2021y 2022 son positivas. En efecto, la consolidacién del proceso de recuperacion que inicié durante el segundo
semestre del afio anterior, se refleja, por una parte, en que la mayoria de indicadores econémicos de corto plazo
registraron crecimientos dindmicos durante el primer trimestre del presente afio y, por la otra, en que se anticipa que
todas las actividades econémicas, incluyendo las actividades de servicios, registrarian variaciones positivas a partir de
2021. Este proceso estaria impulsado, principalmente, por el desempefio previsto para la demanda interna, debido a
la capacidad de algunos sectores para adaptarse a la nueva realidad econdmica, al dinamismo de las remesas
familiares, a la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria y a una politica fiscal contraciclica, asi
como por el dinamismo proyectado para la demanda externa, en congruencia con la mejora de las perspectivas para
la economia mundial y, especialmente, para los Estados Unidos de América. En este contexto, se anticipa que la
economia nacional registraria un crecimiento de entre 3.0% y 5.0% durante el presente afio y de entre 2.8% y 4.8% el
préximo ano.

Por su parte, la inflacién a marzo se situé por encima del margen de tolerancia de la meta de inflacion establecido por
la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), a pesar de que las presiones inflacionarias por el lado de la
demanda contintan contenidas, como consecuencia del efecto de factores transitorios relacionados con choques de
oferta de algunos productos agricolas y del aumento de los precios internacionales de las materias primas, en
particular el del petroleo. No obstante, los pronosticos sugieren, en el escenario base, que la inflacion convergeria
gradualmente a niveles dentro dicho margen de tolerancia a partir del segundo semestre del afio, hasta situarse en
4.50% en diciembre de 2021y en 4.00% a finales de 2022.

En este contexto, la Junta Monetaria decidi6, en sus reuniones de febrero, marzo y abril de 2021, mantener la tasa de
interés lider de politica monetaria en 1.75%, con lo cual mantuvo la postura ampliamente acomodaticia que ha
implementado desde marzo de 2020. Adicionalmente, frente a los riesgos previstos para la actividad econdmica y la
inflacion, la autoridad monetaria reafirmé su compromiso de seguir monitoreando la nueva informacion disponible para
actuar oportunamente y mantener la estabilidad en el nivel general de precios, de acuerdo con su objetivo
fundamental.
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ANEXOS
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ANEXO |
PIB TRIMESTRAL

El Producto Interno Bruto (PIB), observado en el cuarto trimestre de 2020, registrd un crecimiento de 3.0%
(crecimiento de 4.1% en el mismo trimestre del afio previo), derivado de la reapertura gradual de la economia luego
de las medidas implementadas por el Gobierno de la Republica para la contencion de la propagacion de la pandemia
del COVID-19, particularmente, las que restringieron la movilidad de las personas y las que incidieron en el
funcionamiento normal de las empresas. Cabe indicar que con el referido resultado al cuarto trimestre de 2020, se
confirma la estimacion de cierre del PIB anual, el cual se contrajo 1.5% en dicho afio.

La evolucion del PIB en el cuarto trimestre de 2020, medida por el origen de la produccion, reflej6 tasas de
crecimiento positivas en la mayoria de las actividades econdmicas, incidiendo principalmente las actividades de
industrias manufactureras; ensefianza; comercio y reparacion de vehiculos; y agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca. No obstante, algunas actividades registraron tasas de variacion negativas, incidiendo principalmente las de
actividades de alojamiento y de servicio de comidas; transporte y almacenamiento; y otras actividades de servicios.

En ese contexto, entre las principales actividades que incidieron positivamente, las industrias manufactureras tuvieron
un crecimiento, explicado, principalmente, por el dinamismo observado en la demanda intermedia del grupo de otros
productos manufacturados, como: cemento, cal y yeso; metales comunes; articulos de hormigén; y productos
refractarios. Asimismo, se observd un aumento en la demanda interna y externa de jabones, detergentes y
preparados de limpieza; productos de plastico; productos farmacéuticos y sustancias quimicas medicinales; y otras
sustancias quimicas basicas. Por su parte, en el grupo de alimentos y bebidas, se registrd un incremento en la
produccién de aceites y grasas de origen vegetal y animal; pescados y crustdceos preparados 0 en conserva;
alimentos preparados para animales; y otros productos alimenticios, derivado del incremento en las exportaciones de
dichos bienes. De igual forma, se observé una mayor demanda interna de bebidas no alcohdlicas, cerveza, productos
de molineria y carne de aves.

En cuanto a la actividad de ensefianza, el comportamiento se asocié a la ampliacidn del ciclo escolar, particularmente,
en la educacion publica, el cual finalizd en noviembre, cuando normalmente concluye en octubre. Esta ampliacion,
surgio como consecuencia de la reduccion de horas efectivas del ciclo escolar durante la vigencia del estado de
calamidad publica generado por la pandemia del COVID-19 que restringié estas actividades.

Asimismo, la actividad de comercio mostré un crecimiento, asociado al incremento observado en la comercializacion
de productos agricolas e industriales, tanto de origen nacional como importado. En ese contexto, se observd un
aumento en las ventas de alimentos, bebidas y tabaco; de materiales de construccion, articulos de ferreteria, equipo y
materiales de fontaneria y calefaccion; de productos farmacéuticos, médicos, cosméticos y articulos de tocador; de
aparatos eléctricos de uso doméstico, muebles, equipo de iluminacién, entre otros. Por su parte, la actividad de
mantenimiento y reparacién de vehiculos registré una caida, debido a la disminucion en la demanda final de los
hogares e intermedia de las empresas, particularmente, las dedicadas al transporte publico de pasajeros.

Finalmente, el crecimiento del valor agregado de la actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca se explicd,
principalmente, por el aumento en los cultivos de hortalizas, melones, raices y tubérculos. Asimismo, las actividades
de ganaderia, silvicultura y pesca registraron un crecimiento, resultado del dinamismo observado en la crianza de
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aves, de ganado porcino y vacuno, derivado del aumento en la demanda intermedia por parte de las industrias de
alimentos.

Por su parte, dentro de las actividades que incidieron negativamente en el crecimiento del PIB trimestral se
encuentran las actividades de alojamiento y de servicio de comidas, influenciadas por la caida observada en los
servicios de comidas y bebidas, como resultado de la disminucion en el servicio de mesa, derivado de las
disposiciones gubernamentales que limitaron el aforo y restringieron el horario de servicio. En lo que corresponde a
los servicios de alojamiento, estos se vieron afectados tanto por la limitacion en el aforo, como por la caida del flujo de
turistas que ingresaron al pais durante dicho trimestre.

En cuanto a la reducciéon observada en las actividades de transporte y almacenamiento, ésta se explico,
principalmente, por la contraccién del transporte publico de pasajeros, urbano y extraurbano. Asimismo, la
disminucién registrada en las actividades de almacenamiento se derivo de la reduccion en el volumen de mercaderia
desembarcada en los puertos nacionales. En cuanto a la actividad de transporte de carga, ésta mostré un desempefio
positivo, asociado al incremento en la demanda de este servicio por parte de algunas actividades agricolas e
industriales, tales como: cultivo de hortalizas, melones, raices y tubérculos; cultivo de frutas y nueces; fabricacion de
jabones, detergentes y preparados de limpieza; fabricacion de abonos; fabricacién de cemento, cal y yeso, entre
otros.

Finalmente, en lo que corresponde a otras actividades de servicios la reduccion se explicé, fundamentalmente, por la
disminucién en la demanda de servicios asociados al entretenimiento, el deporte y el esparcimiento, asi como de
servicios personales.
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Cuadro Al.1
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacién | 2019 2020
Actividades Econdmicas Porcentual en

el PIB anual v I I i v
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.4 3.4 4.0 1.5 2.6 3.4
Explotacion de minas y canteras 0.5 28 2.3 -14.1 -1.0 6.9
Industrias manufactureras 13.8 26 0.9 -9.3 29 5.0
Sum|n|si.ro de electricidad, agua y 23 42 43 88 8.0 5.1
saneamiento
Construccion 5.2 71 -3.8 -121 -6.8 -1.9
Comercio al por mayor y al por menor;
Mantenimiento y reparacion de vehiculos 19.2 3.5 1.9 -7.6 0.3 3.1
automotores y motocicletas
Transporte y almacenamiento 3.0 35 -4.0 -31.3 -14.3 -2.8
Ach\{ldades de alojamiento y de servicio de 3.2 6.6 46 454 309 | 149
comidas
Informacion y comunicaciones 3.8 5.8 1.7 -2.5 2.3 3.8
Actividades financieras y de seguros 3.9 75 45 1.2 3.0 4.7
Actividades inmobiliarias 8.3 43 3.5 27 26 3.5
Ach\{ldades profesionales cientificas y 24 33 05 68 18 04
técnicas
Actividades de servicios administrativos y 32 35 05 86 47 85
de apoyo
Administracion puablica y defensa 4.2 2.0 3.4 -01 -0.3 1.1
Ensefianza 4.7 0.6 -6.0 -14.3 -2.7 16.1
Salud 2.6 6.3 3.6 -12.7 0.6 7.7
Ofras actividades de servicios 4.1 6.1 -0.7 -22.2 -11.5 -2.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 1.2 -8.9 -1.4 3.0

(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.

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, en el cuarto trimestre de 2020 se observé un crecimiento de 2.7% en
el gasto de consumo privado, asociado al aumento del ingreso disponible de los hogares y a menores restricciones a
la movilidad de las personas. En ese contexto, durante dicho trimestre se registré un aumento en el ingreso de divisas
por remesas familiares, en la cartera de crédito para el consumo y en las transferencias corrientes otorgadas por el
Gobierno a los hogares. Por su parte, el gasto de consumo del Gobierno General registré un aumento de 9.5%, como
resultado del comportamiento observado en las remuneraciones pagadas y en la compra de bienes y servicios en
algunos renglones presupuestarios por parte de la Administracion Central, particularmente los relacionados con
servicios médico-sanitarios; mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso comun; productos quimicos;
abonos vy fertilizantes; mantenimiento y reparaciéon de medios de transporte; asi como por la compra de productos
alimenticios.
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En cuanto a la inversion (formacion bruta de capital fijo), ésta registr6 un crecimiento de 0.7%, explicado,
principalmente, por las importaciones de bienes de capital para el transporte, agricultura, industria,
telecomunicaciones y construccion. Por su parte, la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales
registré una disminucion, como resultado de la menor autorizacion de licencias de construccién durante los trimestres
previos.

Con relacion a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron una tasa de variacion positiva
de 6.5%, asociada, principalmente, al incremento en las exportaciones de grasas y aceites comestibles, legumbres y
hortalizas, preparados a base de cereales, hierro y acero, productos diversos de la industria quimica, detergentes y
jabones, entre otros. Este comportamiento fue contrarrestado, en parte, por la caida observada en las exportaciones
de servicios, en particular las asociadas al turismo.

Finalmente, en lo que corresponde a las importaciones de bienes y servicios, estas mostraron un crecimiento de
2.3%, en términos reales, resultado del crecimiento registrado en el volumen importado de materias primas y
productos intermedios, materiales de construccion y bienes de capital.

Cuadro Al.2
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion | 2019 2020
Destino del Gasto Porcentual
en el PIB [\ | ] ] \'
Demanda Interna 5.0 2.1 9.1 -2.8 22
Qastos de consumo ﬁngl de los hogares e instituciones 849 47 19 81 10 97
sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno General 111 26 0.8 41 -0.8 9.5
Formacion Bruta de Capital Fijo 143 9.8 03 [ -162 [ -7.3 0.7
Exportaciones de bienes y servicios 17.6 34 -0.5 -19.6 =37 6.5
(-) Importaciones de bienes y servicios 219 6.9 3.6 -166 | -8.0 23
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 12 -8.9 -14 3.0

(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.
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Grafica Al.1
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(1) Variacién interanual de los volumenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con informacion al
IV trimestre de 2020.
(2) Tendencia con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.
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ANEXO Il
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registr6 un aumento de 6.5% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a febrero de 2021, respecto de similar periodo de 2020, explicado por aumentos, tanto en el precio medio
(5.7%), como en el volumen exportado (0.7%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes aument6
6.2%, reflejo del aumento en el precio medio (7.8%), compensado, parcialmente, por la reduccion en el volumen
importado (1.5%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendio a US$1,296.1 millones, mayor en US$68.3 millones al observado
en el mismo periodo del afio previo (US$1,227.8 millones).

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

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por la reactivacién econdmica a nivel mundial y
que se espera se consolide a lo largo del presente afio, reflejando la recuperacién de la demanda tanto externa como
interna. En ese sentido, las exportaciones muestran un comportamiento segun lo previsto, por lo que, tomando en
cuenta las previsiones de crecimiento econdmico mundial mas recientes, incluidos los principales socios del pais, se
espera un aumento en la demanda externa de los productos guatemaltecos, por lo que se prevé que las
exportaciones FOB en 2021 registren un aumento entre 8.5% y 11.5%; mientras que el crecimiento del valor de
importaciones FOB se espera en un rango entre 9.5% y 12.5%.
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Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais®, generaron un cambio en el saldo
de cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste paso de un déficit, en promedio, de
alrededor de 2.0% del PIB en el periodo 2009-2015, a superavits de 1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en
2018, de 2.3% en 2019 y de 5.5% en 2020. Aunque, por las condiciones de la coyuntura economica actual, se espera
que el superavit se reduzca moderadamente en 2021 a 5.3% del PIB. Vale indicar que, para 2021 el resultado en
cuenta corriente estaria asociado al aumento esperado en las importaciones, compensado, parcialmente, por el
comportamiento de las remesas familiares y por la recuperacion de las exportaciones.

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

El valor de las exportaciones de cardamomo aumentd en US$64.5 millones (28.0%) explicado por el alza en el
volumen exportado (74.5%), compensado, parcialmente, por una disminucion en el precio medio por quintal (26.7%),
al pasar de US$1,297.25 en febrero de 2020 a US$951.45 en similar mes de 2021. Segin Bloomberyg, la disminucion
en el precio medio de exportacion se debe, principalmente, a expectativas de un aumento en la produccion de India.
Por su parte, de acuerdo con el Comit¢ de Cardamomo de la Asociacién Guatemalteca de Exportadores
(AGEXPORT), en el comportamiento del volumen exportado continta influyendo el aumento de la demanda en los
principales paises consumidores de la especia.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$33.0 millones (55.4%), debido a los
incrementos, tanto en el precio medio (28.2%), como en el volumen exportado (21.2%). El aumento en las
exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de Italia, México, El
Salvador y Nicaragua, paises a los que se destin6 alrededor del 85% del total exportado; por su parte, el aumento en
el precio medio de exportacion se explica por la perspectiva de una mayor demanda por parte de la Republica Popular
China e India. Vale indicar que las exportaciones de aceite de palma representaron alrededor del 69% del total
exportado.

El valor exportado de azlcar aumenté US$28.3 millones (23.8%), derivado del aumento, tanto en el volumen
exportado (15.6%), como en el precio medio de exportacion (7.1%), que paso de US$15.46 en febrero de 2020 a
US$16.55 por quintal en febrero de 2021. Segun Bloomberg, el aumento en el precio internacional del aztcar se debe
a expectativas de una reduccion en los inventarios mundiales ante una menor produccion por parte de Brasil, India y
Rusia, debido a condiciones climaticas adversas; por su parte, el incremento en el volumen exportado es reflejo de la
mejora de las condiciones de demanda externa.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles (tejidos o telas) aumentd US$10.3 millones (30.3%), debido a
los incrementos, tanto en el volumen exportado (30.2%), como en el precio medio (0.1%). EI aumento en las
exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de Nicaragua, El
Salvador, Honduras y México, paises a los que se destiné alrededor del 96% del total exportado.

El valor de las ventas al exterior de articulos de vestuario, disminuyé US$16.2 millones (6.7%), debido a la caida del
precio medio de exportacion (8.9%), contrarrestado, parcialmente, por un aumento en el volumen exportado (2.4%).
La disminucion en las exportaciones se asocia, segun la AGEXPORT, fundamentalmente, a la menor demanda de los

33 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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Estados Unidos de América, pais al que se destind alrededor del 91% de estas exportaciones, como consecuencia de
un cambio en las prendas que se comercializan con dicho pais a precios relativamente mas bajos.

La reduccion en el valor de las exportaciones de café de US$15.1 millones (12.9%), se asocia a la disminucion en el
volumen exportado (19.2%); compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (7.9%), al
pasar de US$146.63 a US$158.23 por quintal entre febrero de 2020 y similar mes del presente afio. De acuerdo con
Bloomberg, el aumento en el precio internacional se debi6 a las expectativas de una menor produccion por parte de
Brasil, ante condiciones climéaticas adversas; asimismo, influyd la perspectiva de una recuperacion en la demanda
mundial a medida que las economias se recuperan de la pandemia del COVID-19. Por su parte, segun la Asociacién
Nacional del Café (ANACAFE), la disminucion del volumen exportado se asocia, principalmente, al cierre de
comercios expendedores de café alrededor del mundo por las restricciones generadas por la pandemia.

Por su parte, tomando en consideracion que el desempefio de las exportaciones totales en los primeros dos meses
del afio, a pesar que la demanda externa no se ha restablecido completamente, éste muestra signos solidos de
recuperacion. 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 recuperado su desempefio (al registrar
un aumento interanual acumulado de 7.5% en enero 2021 y de 6.5% en febrero 2021); en segundo lugar, los
productos que estan registrando disminuciones en el volumen exportado estan focalizados, principalmente café,
banano, hierro y acero, los cuales no fueron compensados completamente por un incremento en el precio de
exportacion; en tercer lugar, una proporcion importante de los principales productos de exportacion estan registrando
volumenes de exportacion superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la gréfica
siguiente), destacando la evolucién de las exportaciones de cardamomo.

Grafica All.2
Exportaciones a Febrero de 2021, por Producto (1)
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en dolares estadounidenses (6.2%), estuvo determinado,
como se indico, por el incremento en el precio medio de exportacion (7.8%), compensado, parcialmente, por una
caida en el volumen importado (1.5%). En el comportamiento destacan los crecimientos de los rubros de bienes de
capital (17.9%); materiales de construccion (13.8%); bienes de consumo (5.8%); combustibles y lubricantes (1.8%) y
materias primas y productos intermedios (1.5%).

Respecto a la evolucion de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 2016 y
2018 provocd que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumul6 entre 2015 y
2016, se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 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 reduccién de la demanda mundial por el impacto del COVID-19, el precio internacional del crudo llegé a
cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicié que la factura petrolera registrara un ahorro acumulado de
US$1,110.6 millones. A febrero de 2021, derivado de las expectativas de recuperacion de la economia mundial, el
precio internacional del petréleo y sus derivados comenzo a incrementarse, por lo que de nuevo se tiene un incipiente
desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$8.4 millones.

Grafica All.3
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El ingreso de divisas por remesas familiares, al 31 de marzo, se situé en US$3,135.3 millones, superior en US$745.8
millones (31.2%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que en los primeros tres
meses del presente afio, el flujo de remesas familiares mostré un crecimiento importante, asociado, principalmente, a
la recuperacion del empleo en los Estados Unidos de América, particularmente el segmento de empleo hispano, como
consecuencia de las mejores perspectivas de crecimiento de la economia estadounidense. En este contexto, se prevé
que en 2021 se registre un aumento entre 13.0% y 16.0%, como consecuencia de lo anteriormente descrito.

Al 31 de marzo de 2021, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$18,699.8 millones, mayor en
US$231.6 millones al del 31 de diciembre de 2020, como resultado, principalmente, de las compras netas por
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activacion de la regla cambiaria (US$196.0 millones) y de la acumulacion de reservas (US352.5 millones), lo cual fue
compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del sector publico y por el pago de intereses de los
depdsitos a plazo en délares de los Estados Unidos de América. El referido nivel de RIN equivale a 12.0 meses de
importacién de bienes, lo que refleja la sélida posicidn externa del pais.
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ANEXO il
FINANZAS PUBLICAS3

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

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

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

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

1. Ingresos

Al 31 de marzo de 2021, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 19.7% respecto al mismo periodo del
afio anterior, en virtud del incremento de 23.2% que registraron los ingresos tributarios (96.3% de los ingresos
totales), en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) disminuyeron 31.2%, respecto de lo
observado en el mismo periodo de 2020.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 25.9%, sustentados en el
desempefio del Impuesto Sobre la Renta (ISR) el cual crecié 30.9%, asi como del Impuesto de Solidaridad (ISO), el
cual aument6 en 9.2%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 21.8%, destacando el
desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico (30.7%), IVA sobre importaciones (21.5%) y derechos

34 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Pblicas.
3 En efecto, el presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2021 es lo aprobado por el Congreso de la Republica mediante Decreto Nimero 25-2018, mas las ampliaciones
aprobadas por dicho organismo en los decretos nimeros 12-2020, 13-2020 y 20-2020.
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arancelarios (18.5%), mientras que el impuesto de salida del pais disminuy6 en 69.6%. Cabe destacar que el fuerte
crecimiento que experimentd la recaudacién tributaria durante el primer trimestre, en especial durante marzo, esta
asociado, entre otros factores, al inicio de las medidas de confinamiento para contener la propagacion de la pandemia
del COVID-19 implementadas a partir de marzo del afio pasado, asi como por las medidas de politica econémica
adoptadas pata mitigar los efectos econdmicos y sociales de la pandemia, y que en materia tributaria incluyeron el
diferimiento en la fecha pago de algunos impuestos, con el objetivo de promover el cumplimiento de las obligaciones
tributarias de los contribuyentes que fueron afectados durante la emergencia sanitaria. En la gréfica siguiente se
muestra la evolucion de los impuestos.

Grafica Alll.1
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Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 31 de marzo de 2021, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q17,867.9 millones, equivalente al 106.3% de la meta para dicho periodo
(Q16,809.4 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q1,058.5 millones (6.3%). Vale mencionar
que dicha meta corresponde a la establecida para 2019, derivado, como se indico, de la no aprobacion del
presupuesto del Estado por segundo afio consecutivo.

2. Gastos

En cuanto al gasto publico, durante los primeros tres meses del afio se observd un comportamiento moderado debido,
entre otros factores, tanto a la falta de aprobacion del el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado como
a que algunas entidades gubernamentales se encuentran en proceso de realizar readecuaciones en sus presupuestos
para apuntalar la recuperacion economica, para garantizar recursos para la compra de vacunas contra el COVID-19,
asi como para ejecutar labores de reconstruccion por los dafios ocasionados por las tormentas tropicales de finales de
2020. En ese contexto, al 31 de marzo de 2021, el gasto publico total aumentd 2.0% respecto al registrado en similar
periodo de 2020, principalmente por el aumento de 1.3% registrado en los gastos de funcionamiento, mientras que los
de capital aumentaron 6.0%. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado,
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principalmente, de los mayores gastos en bienes y servicios, remuneraciones e intereses de la deuda publica y
transferencias corrientes al sector privado. Por su parte, el incremento en los gastos de capital fue resultado de
mayores gastos en inversion directa, aunque en niveles poco significativos.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicd en un nivel de 16.8%, menor a la registrada a marzo de 2020 (20.2%). Cabe destacar que el grado de ejecucion
en 2021 esta referido al presupuesto vigente (Q107,521.5 millones) y no al monto de presupuesto ajustado
(Q94,354.0 millones) anunciado por el Presidente de la Republica en Cadena Nacional del 27 de enero pasado. Entre
las entidades que tuvieron los mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Educacion (23.7%), el
Ministerio de Gobernacion (23.4%) y el Servicio de la Deuda Publica (18.2%); en tanto que de las entidades que
registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresalen el Ministerio de Economia (1.9%) y el Ministerio de
Desarrollo Social (1.3%), entidades que en 2020 tuvieron a cargo los principales programas de gobierno ante el
COVID-19, asignacion presupuestaria que no seria ejecutable en este afio.

Grafica Alll.2
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3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 31 de marzo, resulté en un superavit fiscal de Q1,337.0 millones
(0.2% del PIB), mientras que en el mismo periodo del afio anterior se registrd un déficit fiscal de Q1,384.4 millones
(0.2% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue negativo en Q836.8 millones,
resultado de desembolsos de préstamos por Q2.8 millones y amortizaciones por Q839.6 millones. En lo que respecta
al financiamiento interno neto, éste ascendié a Q6,772.2 millones, como resultado de negociaciones de bonos del
tesoro por Q6,230.7 millones, vencimientos por Q516.9 millones y primas netas por colocacion de deuda interna por
Q1,058.4 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observo un aumento en la caja del Gobierno Central
por Q7,272.4 millones.
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Para el ejercicio fiscal 2021 se autorizd un monto de Bonos del Tesoro de Q24,478.5 millones, de los cuales
Q19,047.9 millones corresponden a nueva emision y Q5,430.6 millones a roll-over. Al 31 de marzo, se habia colocado
en el mercado local el 25.5% del monto autorizado, equivalente a Q6,230.7 millones, de los cuales en moneda
nacional se colocaron Q6,007.6 millones y en moneda extranjera se colocaron US$28.9 millones. Las colocaciones en
moneda nacional se realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2034, 2036 y 2041 a tasas de rendimiento
promedio ponderado de 5.26%, 5.18% y 5.14%, respectivamente, mientras que las colocaciones en moneda
extranjera se realizaron a la fecha de vencimiento en 2036 a una tasa de rendimiento de 4.13%. Asimismo, se han
colocado Q28.7 millones para pequefios inversionistas.3

Al 31 de marzo, el saldo de la deuda publica interna se ubicd en Q113,394.2 millones, mayor en Q5,650.3 millones
respecto al 31 de diciembre de 2020 (Q107,743.9 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se
situd en US$10,327.2 millones, menor en US$122.6 millones respecto del registrado a finales de 2020 (US$10,449.8
millones).

Grafica Alll.3
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36 Con fechas de vencimiento 01/03/2022, 02/03/2023, 03/03/2024 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25% .
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Cuadro Alll.1

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

(Millones de quetzales)

VARIACIONE!
Concepto 2020 2021" CIONES
Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 15,511.5 18,562.7 3,051.2 19.7
A. Ingresos (1+2) 15,508.7 18,562.7 3,054.1 19.7
1. Ingresos Corrientes 15,508.4 18,561.9 3,053.4 19.7
a. Tributarios 14,502.2 17,867.9 3,365.8 23.2
b. No Tributarios 1,006.2 693.9 -312.3 -31.0
2. Ingresos de Capital 0.3 0.9 0.6 2445
B. Donaciones 2.8 0.0 -2.8 -100.0
Il. Total de Gastos 16,895.9 17,225.7 329.8 2.0
A. De Funcionamiento 14,547.0 14,736.8 189.7 1.3
B. De Capital 2,348.9 2,488.9 140.0 6.0
IIl. Superavit o Déficit Presupuestal -1,384.4 1,337.0 2,721.4 -196.6
(-) Déficit
IV. Fnanciamiento Total 1,384.4 -1,337.0 -2,721.4 -196.6
A. Interno 3,158.8 6,772.2 3,613.3 114.4
B. Externo -779.7 -836.8 -57.1 7.3
C. Variacion de Caja -994.7 -7,272.4 -6,277.6 631.1
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 2.4 2.8
Superavit 6 Déficit / PIB -0.2 0.2

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