INFORME DE

POLITICA MONETARIA
A MARZO DE 2022




Informe elaborado por el Departamento de Analisis Macroecondmico y Prondsticos, con el visto bueno de
la Gerencia Econémica. Mayo de 2022.



CONTENIDO'

OO ® > :

N O —

W oW N

—_

BN

Iv.

RESUMEN EJECUTIVO
ESCENARIO INTERNACIONAL
PANORAMA GENERAL

CRECIMIENTO ECONOMICO

MERCADOS FINANCIEROS

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS
Petroleo

Maiz amarillo y trigo

INFLACION Y POLITICA MONETARIA

ESCENARIO INTERNO
ACTIVIDAD ECONOMICA

Producto interno bruto

Otros indicadores de actividad econémica

Perspectivas de crecimiento econdmico para 2022 y 2023
ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
Evolucion reciente de la inflacion

Proyecciones y expectativas de inflacion

Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion
Otras variables informativas de politica

SINTESIS

ANEXOS

PIB TRIMESTRAL
SECTOR EXTERNO
FINANZAS PUBLICAS

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

1 El Informe fue elaborado con informacion disponible al 3 de mayo de 2022.

© O O -

18
22
22
28
31

39
39

39
42
44
49
49
55
58
62
74

76
81
86
91






INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2022

|.  RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional, el dinamismo en el ritmo de crecimiento de la actividad econdémica mundial que se
observo en 2021 empez6 a mostrar sefiales de moderacion en el primer trimestre de 2022, derivado de la rapida
propagacién de la variante Omicron del COVID-19, de la prolongacién de las interrupciones en algunas de las
cadenas mundiales de suministro, de los elevados niveles de inflacién y, recientemente, de los efectos adversos que
esta generando el conflicto armado entre Rusia y Ucrania, que han incrementado considerablemente la incertidumbre
e intensificado los riesgos para el crecimiento economico. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
reviso a la baja sus previsiones de crecimiento econémico mundial a 3.6% tanto para 2022 como para 2023, las
cuales, aunque siguen siendo positivas, evidencian que la recuperaciéon podria ser mas lenta de lo previsto y
heterogénea entre paises y regiones, y continlian expuestas a la intensificacion de las tensiones geopoliticas y a la
evolucion de la pandemia.

En las economias avanzadas, se proyecta que la actividad econdmica crezca 3.3% en 2022 y 2.4% en 2023. En los
Estados Unidos de América, la demanda interna continuaria impulsando la actividad econdmica, aunque disminuiria el
apoyo de las politicas fiscal y monetaria, se seguirian enfrentando dificultades en algunas de las principales cadenas
mundiales de suministro, y la inflacion permaneceria elevada por algin tiempo, particularmente, por el considerable
aumento de los precios de las materias primas; por lo que, el FMI estima que el crecimiento econoémico seria de 3.7%
en 2022 y de 2.3% en 2023. En la Zona del Euro, el conflicto entre Rusia y Ucrania, ademés de las graves
consecuencias humanitarias y sociales, esta teniendo implicaciones econdmicas negativas que estan impactando
heterogéneamente a paises y sectores econdmicos, asi como el aumento de los precios de los energéticos y
alimentos, que estan generando fuertes presiones inflacionarias en la zona, factores que contrastarian con la mejora
de las condiciones del mercado de trabajo y la moderacién del impacto de la pandemia del COVID-19, de manera que
la actividad econémica se expandiria a un ritmo de 2.8% en 2022 y de 2.3% en 2023 (3.9% y 2.5%, respectivamente,
en la proyeccién anterior).

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las perspectivas de crecimiento econémico también son
menos optimistas, dado que el FMI estima que el crecimiento econdémico de este grupo de paises seria de 3.8% en
2022 y de 4.4% en 2023, en un entorno mas complejo por la normalizacién de la politica monetaria estadounidense, la
desaceleracién de la economia china, la reducciéon de los estimulos fiscales y el endurecimiento de la politica
monetaria, ademas del impacto indirecto del conflicto entre Rusia y Ucrania, particularmente por el incremento en los
precios internos, debido a los elevados costos de los energéticos y de algunos alimentos. Adicionalmente, se
seguirian observando considerables diferencias entre paises y regiones, reflejo del grado de vulnerabilidad ante los
distintos choques externos e internos y del escaso margen de maniobra de la politica econémica.

En el conjunto de paises de Centroamérica, la actividad econdmica se expandiria 3.7% en 2022 y 3.1% en 2023,
resultado del aumento de la demanda interna, particularmente del consumo privado, favorecido, en buena medida, por
el crecimiento sostenido de las remesas familiares (en el caso de los paises del Triangulo Norte) y por la moderacion
en el impacto econémico de la pandemia; asi como, por el impulso de las exportaciones, asociado al crecimiento
esperado de la economia de los Estados Unidos de América, principal socio comercial de la region.

En los mercados financieros internacionales, los principales indices accionarios registraron pérdidas y mayores
niveles de volatilidad respecto de los observados a finales de 2021, en un entorno de creciente incertidumbre, que se
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intensificd con el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania en la Ultima semana de febrero, asi como por la
expectativa de que el retiro de los estimulos monetarios por parte de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas, particularmente de los Estados Unidos de América, se aceleraria a lo largo del presente afio,
debido a la persistencia de significativas presiones inflacionarias, factores que provocaron un fuerte aumento de la
aversion al riesgo, ante la preocupacién de que se estuviera configurando un escenario de menor crecimiento
economico y de prolongados niveles de inflacién a nivel mundial. En ese contexto, se acentuaron las condiciones de
financiamiento més astringentes para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, que se intensificarian
aun més a medida que aumenten las tasas de interés debido a la normalizacién de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas y el citado conflicto bélico deteriore mas las perspectivas de crecimiento
economico.

Los precios internacionales del petroleo, trigo y maiz amarillo registraron incrementos importantes, derivado del
conflicto entre Rusia y Ucrania, dada la relevancia que estos dos paises tienen en el suministro y comercio
internacional de estas materias primas. En el caso del petroleo, la tendencia al alza en el precio también fue
influenciada por las decisiones de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros importantes
productores de mantener el programa de recortes a la produccion y por el incremento de las tensiones geopoliticas en
varios paises de Oriente Medio; sin embargo, dichos factores han sido compensados, en parte, por la posibilidad del
levantamiento de las sanciones sobre Iran y Venezuela y los esfuerzos diplomaticos para llegar a un acuerdo que
ponga fin al conflicto entre Rusia y Ucrania, asi como el reciente anuncio sobre la liberacién de una parte importante
de las reservas estratégicas de petroleo estadounidense, entre otros. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del
trigo mostraron una tendencia al alza desde el Ultimo trimestre de 2021, la cual se intensificd a partir de finales de
febrero, explicada fundamentalmente, por condiciones climaticas adversas, particularmente en América del Sury por
el conflicto entre Rusia y Ucrania, importantes exportadores a nivel mundial. En ese contexto, en el escenario base,
las proyecciones apuntan a que los precios medios de estas materias primas aumentarian en 2022, pero disminuirian
moderadamente en 2023.

A nivel internacional, la tendencia al alza de la inflacién que se venia observando desde el afio anterior, debido a las
restricciones de oferta por la persistencia de los problemas en algunas de las principales cadenas mundiales de
suministro, se incrementd por el encarecimiento de las materias primas, derivado, principalmente, del conflicto entre
Rusia y Ucrania. Esta mayor aceleracion de la inflacién, ha configurado un cambio hacia una orientacién menos
acomodaticia de la politica monetaria por parte de los bancos centrales de las principales economias avanzadas, que
podria significar incrementos de las tasas de interés de referencia a niveles superiores a los observados previo a la
pandemia, particularmente, para las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Por su parte, en el escenario interno, la actividad econdmica registré un crecimiento anual de 8.0% en 2021, el méas
alto en los ultimos 40 afios, resultado del aumento de la demanda interna, tanto del gasto de consumo final como de
la formacién bruta de capital fijo; asi como del dinamismo del volumen de las exportaciones. Por el lado del origen de
la produccion, todas las actividades econdmicas registraron tasas de variacion positivas. Por su parte, en el primer
trimestre del 2022, el desempefio de la actividad econdmica continué expandiéndose, lo cual se evidenci6 en el
comportamiento de algunos de los principales indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de la Actividad
Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el crédito bancario al sector privado, el
ingreso de divisas por remesas familiares y el comercio exterior, entre otros. En ese contexto, se estima que en 2022
el Producto Interno Bruto (PIB) creceria en un rango entre 3.0% y 5.0%, con un valor central de 4.0% en el escenario
base.
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El ritmo inflacionario a marzo de 2022 se ubico en 4.17%?2, dentro de la meta establecida por la Junta Monetaria (4.0%
+/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la inflacién estuvo influenciado de manera importante por el incremento
de los precios en tres divisiones de gasto que componen el indice de Precios al Consumidor (IPC), transporte;
vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y alimentos y bebidas no alcohdlicas. En el caso de las
divisiones de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, el aumento reflejé los mayores
precios de los combustibles, del gas propano y de las tarifas de la energia eléctrica, derivado, fundamentalmente, del
alza en el precio internacional del petréleo. En lo que respecta a la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el
aumento se explicd, principalmente, por el incremento en los grupos de gasto de pan y cereales, derivado del
encarecimiento de insumos como el gas propano, el maiz y el trigo; de carnes, por el mayor precio de la carne de res
y del pollo; y de hortalizas, legumbres y tubérculos, debido a factores estacionales. Por su parte, el resto de divisiones
de gasto, mostraron variaciones interanuales por debajo del valor central de la meta de inflacion, lo que refleja, en
parte, que las condiciones de demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, aln se
encuentran relativamente contenidas. En efecto, la inflacion subyacente a marzo se situé en 3.47%3 y mantiene la
tendencia creciente observada desde el afio anterior, consistente con una brecha del producto que se habria cerrado
a finales del afio anterior y que empieza a ser ligeramente positiva. En este contexto, las proyecciones de inflacién
anticipan que la inflacion total se ubicaria en 4.50% en diciembre de 2022 y en 4.00% en diciembre de 2023, ambos
dentro de la meta de inflacién; en tanto que, las expectativas de inflacion a 12 meses (3.79%) y a 24 meses (3.80%),
denotan el adecuado anclaje de las mismas a la referida meta de inflacion.

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

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conforme a lo esperado.
La emisién monetaria y los medios de pago (M2), al 31 de marzo de 2022, registraron tasas de variacion interanual de
13.3% y 11.9%, respectivamente, las cuales fueron superiores a las observadas a finales de 2021 (12.1% y 11.6%,
respectivamente). En ambos casos, el ritmo de crecimiento refleja una normalizacion en la demanda de billetes y
monedas, luego del aumento extraordinario que por motivos precautorios registré la demanda de efectivo, asociada a
la incertidumbre causada por la pandemia del COVID-19. Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa
misma fecha, mostrd un desempefio dinamico (incremento de 14.3%), acorde con el comportamiento de la actividad
economica, resultado, principalmente, del aumento del crédito al consumo, al sector empresarial mayor y al
hipotecario para vivienda.

En materia de comercio exterior, a febrero de 2022, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré un aumento
de 22.4% respecto de similar periodo de 2021, explicado por el incremento en el volumen exportado (19.7%) v, en
menor medida, en el precio medio de exportacion (2.2%). El comportamiento de las exportaciones fue reflejo,
principalmente, del incremento en los rubros de café; articulos de vestuario; grasas y aceites comestibles; hierro y
acero; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; y azucar. Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes
aument6 41.4%, resultado del incremento tanto en el precio medio de importacion (24.0%) como en el volumen
importado (14.0%). En ese contexto, se espera que el comercio exterior continue impulsando la actividad econdmica.

2 A abril de 2022 se situd en 4.62%.
3 A abril de 2022 se ubicé en 3.71%.
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Al 28 de abril de 2022, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$5,319.1 millones,
superior en US$1,098.7 millones (26.0%) respecto del monto observado en igual periodo del afio previo, respaldado,
en buena medida, por la solidez en las condiciones del mercado laboral estadounidense, particularmente en el
segmento del empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 31 de marzo de 2022, fue de US$20,763.5 millones, menor en
US$176.1 millones al registrado el 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos netos por deuda
externa del sector publico y de la disminucién de depésitos en moneda extranjera de los bancos del sistema en el
Banco de Guatemala, lo que compensd las compras netas por activacion de la regla cambiaria y por el mecanismo de
acumulacion de reservas internacionales. El referido nivel de RIN equivale a 8.8 meses de importacion de bienes, lo
que refleja la sdlida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de abril de 2022, una apreciacién interanual de 0.67%, congruente con la
evolucién de sus factores fundamentales, en particular el crecimiento del flujo de remesas familiares y el
comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central continué participando en el mercado
cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, realizando
mediante la regla de participacion compras netas de divisas por US$113.0 millones; al mismo tiempo que, con el
proposito de reducir el excedente de divisas en el mercado cambiario, efectud, bajo el mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales, compras de divisas por US$876.5 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2022 aprobado por el Congreso de la Republica ascendié a Q106,229.5 millones; sin embargo, éste fue
ampliado en cuatro ocasiones durante el primer trimestre del afio, por un total de Q4,176.2 millones, por lo que el
presupuesto vigente asciende a un monto total de Q110,405.7 millones. En ese sentido, segun el Ministerio de
Finanzas Publicas (MINFIN), el déficit fiscal se ubicaria en 2.2% del PIB en 2022 (1.2% en 2021), lo cual se reflejaria
en un impulso fiscal positivo para la actividad econémica del pais. Al 31 de marzo, segun cifras preliminares, los
ingresos totales del gobierno central aumentaron 15.1%, mientras que el gasto publico se incrementd en 19.7%. La
recaudacion tributaria equivale a 112.9% de la meta prevista para dicho periodo. A la misma fecha, el saldo de la
deuda publica interna se ubicd en Q122,353.7 millones, mayor en Q3,348.0 millones respecto del 31 de diciembre de
2021 (Q119,005.7 millones); en tanto que el saldo de la deuda publica externa se situé en US$10,989.3 millones,
menor en US$107.9 millones respecto del registrado a finales de 2021 (US$11,097.2 millones). EI MINFIN colocd
bonos del tesoro en el mercado local durante el primer trimestre por Q3,417.6 millones, equivalente al 15.6% del
monto autorizado para el ejercicio fiscal 2022 (Q21,855.6 millones), de los cuales se colocaron Q3,346.4 millones en
moneda nacional y el resto (US$9.3 millones) en moneda extranjera.

En resumen, en el entorno externo, las perspectivas de crecimiento econémico mundial para 2022 siguen siendo
positivas, pero menores a lo que se habia anticipado, en un entorno en el que privan elevados niveles de
incertidumbre y riesgos a la baja, asociados, particularmente, a los efectos del aumento significativo de los precios
internacionales de las materias primas; los efectos econémicos del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; las
interrupciones en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro; las mayores presiones inflacionarias; la
expectativa de una normalizacién acelerada de la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales; la
incertidumbre que aun genera la evolucion de la pandemia por el surgimiento de nuevas variantes de COVID-19; y la
intensificacion de otros focos de tensiones geopoliticas, particularmente en Oriente Medio. Este entorno econémico
también ha afectado los mercados financieros internacionales, provocando pérdidas en los principales indices
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accionarios y mayores niveles de volatilidad; asimismo, ha impulsado una tendencia al alza en los precios de las
materias primas, especialmente del petrdleo, del maiz amarillo y del trigo, contribuyendo asi a la aceleracién de la
inflacion en la mayoria de paises; situacién que permite anticipar un retiro, mas rapido de lo previsto, de los estimulos
monetarios, tanto en las principales economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. En consecuencia, se anticipa un incremento de las presiones inflacionarias de origen externo, tanto por el
aumento en los precios de las materias primas que tienen una incidencia significativa en la inflacion del pais como por
las mayores tasas de inflacion de los principales socios comerciales del pais, aunque en un entorno de crecientes
riesgos a la baja en la actividad econdmica mundial.

En el entorno interno, tras registrar una fuerte recuperacion en 2021, la actividad econémica mantiene su impulso, lo
cual se confirma con el desempefio de algunos de los principales indicadores de corto plazo durante el primer
trimestre del presente afio, por lo que, se prevé que para 2022 el crecimiento econdmico se sitlie en un rango entre
3.0% y 5.0% (con un valor central de 4.0%), apoyado por el aumento de la demanda interna y, en menor medida, de
la demanda externa. En este contexto, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y
cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica fiscal, continuaria contribuyendo a mantener la estabilidad de los
principales precios macroeconomicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado
en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales, como las principales empresas
calificadoras de riesgo soberano. En efecto, en abril del presente afio, las empresas calificadoras S&P Global Ratings
y Fitch Ratings mejoraron la perspectiva de la calificacion de riesgo crediticio de Guatemala, de estable a positiva,
resultado, entre otros factores, de su prolongada estabilidad macroecondmica; asimismo, el FMI evalu6 positivamente
el desempefio macroeconoémico del pais, en la Consulta del Articulo IV con Guatemala correspondiente a 2022.

En el contexto descrito, en lo que va del presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura acomodaticia, que
se refleja en el nivel historicamente bajo de la tasa lider de politica monetaria (1.75%); al mismo tiempo que la
inflacién ha permanecido bajo control (4.17% a marzo del presente afio) y dentro de la meta; no obstante, la Junta
Monetaria mantiene su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la inflacién, sus pronosticos y
las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroecondmicas relevantes, con el propdsito de adoptar
las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios. En ese sentido,
cabe tener en cuenta que, para evitar un desequilibrio macroecondmico, en un contexto de mediano plazo, la postura
de las politicas macroecondmicas, deberia regresar gradualmente a la normalidad, de manera que no se afecte la
estabilidad macroecondmica, la cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.
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Il. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

El dinamismo de la actividad econémica mundial que se observo en 2021 empez6 a mostrar sefiales de moderacion
en el primer trimestre de 2022. En efecto, la actividad econémica mundial perdié impulso, consecuencia de la rapida
propagacion de la variante Omicron del COVID-19, la prolongacién de las interrupciones en las principales cadenas
mundiales de suministro, los elevados niveles de inflacién y las condiciones macroecondémicas adversas que esta
generando el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Estos factores dieron lugar a una moderada desaceleracion en las
perspectivas de crecimiento econémico mundial para el presente afio y, en menor medida, para el préximo. Dichas
perspectivas, aunque siguen siendo positivas, estan sujetas a elevados niveles de incertidumbre y riesgos a la baja,
asociados, principalmente, a los efectos del aumento significativo de los precios internacionales de las materias
primas; los efectos economicos del conflicto entre Rusia y Ucrania; las interrupciones en algunas de las principales
cadenas mundiales de suministro; las mayores presiones inflacionarias; la normalizacién, antes de lo previsto, de la
politica monetaria de los principales bancos centrales; la incertidumbre que aun genera la evolucion de la pandemia
por el surgimiento de nuevas variantes de COVID-19; y la intensificacion de otros focos de tensiones geopoliticas,
particularmente en Oriente Medio. En este contexto, el FMI prevé que, tras el crecimiento de la actividad econdmica
mundial de 6.1% en 2021, éste se moderaria a 3.6% tanto en 2022 como en 2023 (anteriormente 4.4% y 3.8%,
respectivamente).

Por su parte, los mercados financieros internacionales fueron afectados de forma significativa por el conflicto entre
Rusia y Ucrania, lo cual provoco un fuerte aumento de la aversién al riesgo, ante la preocupacion de que se estuviera
configurando un escenario de menor crecimiento econémico y de prolongados niveles de inflacion a nivel mundial;
asimismo, los temores sobre el impacto de la propagacion de la variante Omicron del COVID-19 afectaron las
perspectivas de crecimiento economico mundial y generaron las condiciones que anticipan un retiro anticipado y mas
acelerado de los estimulos monetarios en las principales economias avanzadas. Dichos factores se reflejaron en los
mercados financieros internacionales en la disminucion de los principales indices accionarios y en el aumento de los
niveles de volatilidad, en medio de una recomposicion de cartera hacia activos de bajo riesgo y el incremento de los
precios internacionales del petroleo, el gas y otras materias primas. Si bien este comportamiento ha comenzado a
revertirse parcialmente, predomina el sentimiento de cautela en los mercados financieros internacionales, en un
entorno de elevada incertidumbre y riesgos significativos.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron una marcada tendencia al alza,
mostrando niveles superiores a los precios observados a finales del afio anterior debido, principalmente, a los temores
sobre un posible desajuste entre la oferta y la demanda. En el caso del petréleo, los precios aumentaron
considerablemente ante la incertidumbre sobre el impacto que el conflicto entre Rusia y Ucrania tendria en la oferta
mundial del crudo, la decisién de los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
otros importantes productores de mantener inalterado su plan de aumentos graduales en la produccién, asi como el
incremento en las tensiones geopoliticas en algunos paises de Oriente Medio. Por su parte, los precios del maiz
amarillo y del trigo también registraron alzas significativas, asociadas, fundamentalmente, a factores de oferta; a
condiciones climaticas adversas; y al surgimiento del conflicto entre Rusia y Ucrania, dada la importancia de ambos
paises en las exportaciones de estos granos.
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La inflacion a nivel internacional continué mostrando una tendencia creciente en la mayoria de paises, consecuencia,
principalmente, del incremento en los precios de las materias primas y de la persistencia de los problemas en las
cadenas mundiales de suministro; asi como, de las presiones de depreciacion del tipo de cambio en algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En este contexto, los bancos centrales de las principales
economias avanzadas han comenzado a retirar sus estimulos monetarios; mientras que, con la notable excepcién del
Banco Popular de China, varios bancos centrales de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, como
Brasil, Chile, México, Pert y Colombia, continuaron endureciendo su politica monetaria, llegando incluso a exceder la
reversion del acomodamiento monetario implementado en respuesta a la pandemia del COVID-19.
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RECUADRO 1
IMPLICACIONES ECONOMICAS A NIVEL MUNDIAL DEL
CONFLICTO BELICO RUSIA-UCRANIA

El conflicto entre Rusia y Ucrania, ademas de las pérdidas
irreparables en términos humanitarios, tendria implicaciones
importantes para la economia mundial, las cuales se
materializarian mediante tres canales principales: sanciones
financieras, precios de las materias primas e interrupciones en las
principales cadenas mundiales de suministro.

Luego del inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el 24
de febrero, una serie de sanciones financieras han sido
impuestas a Rusia, tanto al propio gobierno como a
corporaciones y personas privadas de la élite rusa. En efecto, los
Estados Unidos de América y la Unién Europea dieron a conocer
un paquete de sanciones contra el Banco Central de Rusia, las
cuales han impedido que acceda a sus reservas monetarias
internacionales, bloqueando su capacidad para convertir activos
en délares estadounidenses y euros en rublos; ademas, las
sanciones impiden que Rusia recurra a su fondo soberano de
emergencia y algunos bancos rusos no pueden acceder al
sistema SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication), el sistema de pagos mas importante a nivel
mundial. Asimismo, otros paises de Europa y Asia han
establecido otro tipo de sanciones, como la prohibicion de
inversiones en bonos estatales rusos.

Por otra parte, si bien la participacion de Rusia y Ucrania en la
actividad econdmica mundial es poco significativa (de acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional, en conjunto representan
alrededor de 3.5% del PIB mundial), la influencia principal de
dichos paises en la economia mundial, proviene de su rol como
importantes proveedores de materias primas. En ese sentido,
ambos paises representan en conjunto alrededor de 30.0% de las
exportaciones mundiales de trigo; 20.0% de las de maiz amarillo,
fertilizantes minerales y gas natural; y 11.0% del petréleo. Por lo
tanto, el efecto mas significativo del conflicto entre Rusia y
Ucrania para la economia mundial llegaria por medio de precios
mas altos de las materias primas, los cuales podrian mantenerse
en niveles elevados debido a la interrupcion en los suministros
por los embargos a las exportaciones rusas de petréleo y gas
natural y la destruccién de la infraestructura fisica.

Al respecto, cabe destacar que, el 8 de marzo, el gobierno de los
Estados Unidos de América prohibié la importacion de petréleo,
gas natural y carbon mineral proveniente de Rusia. Por su parte,
el Reino Unido anunci6 el 9 de marzo la eliminacion gradual de
las importaciones rusas de petréleo y productos derivados para
finales de 2022; en tanto que, la Union Europea, el 7 de abril,
prohibié las importaciones rusas de carbon mineral, a partir de
agosto de 2022.

En ese contexto, los precios de algunas materias primas han
aumentado considerablemente respecto a los precios observados
a inicios de 2022, a pesar de que a la fecha no se ha observado
una interrupcion significativa de los volimenes de produccién o
exportacion.
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Por otra parte, las cadenas de suministro a nivel mundial se
verian afectadas negativamente ya que dependen, en parte, de
algunas exportaciones de metales e insumos provenientes de
Rusia y Ucrania. En particular, la importancia de dichos paises en
la produccién de diversas materias primas clave para distintas
industrias, como la automotriz y la aeronautica. Ademas, una
interrupcion total o parcial de las exportaciones de trigo de dichos
paises, propiciaria una aguda escasez, particularmente, en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. Asimismo,
la paralizacién en el suministro de fertilizantes de origen ruso
podria ocasionar un impacto mas duradero, afectando la
produccion agricola mundial de los préximos afos.

Adicionalmente, las sanciones financieras tienen el potencial de
generar un impacto significativo en las cadenas mundiales de
suministro y el comercio internacional, ya que las empresas
enfrentarian dificultades para encontrar canales financieros
mediante los cuales comerciar con Rusia. Asimismo, la posible
destruccion de importante infraestructura de transporte
(especialmente los puertos de Ucrania), podria agravar los
problemas existentes en dichas cadenas mundiales de
suministro.

En sintesis, el conflicto Rusia-Ucrania, pondra a prueba la
recuperacion de la economia mundial, después de los efectos
provocados por la pandemia del COVID-19, particularmente en
las economias euroasiaticas. En ese sentido, los paises deberan
adoptar medidas de politica econémica para amortiguar el
impacto econémico, en términos de inflacion y menor dinamismo
de la actividad econdmica.

Fuente: The Economist Intelligence Unit (2022). “Global economic implications of
the Russia-Ukraine war”. Marzo. Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (2022). “Economic and Social Impacts and Policy Implications of the
War in Ukraine”. OECD Economic Outlook, Interim Report. Marzo.
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B.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante 2021, la actividad econdmica mundial se recuperé fuertemente de los efectos de la pandemia del COVID-19
al registrar un crecimiento de 6.1% (-3.1% en 2020); sin embargo, el ritmo de crecimiento fue perdiendo impulso hacia
finales de ese afio, debido a que la aceleracion observada durante el primer semestre de 2021, resultado del avance
en la vacunacion contra el COVID-19 y la consecuente flexibilizacion de las restricciones sanitarias, asi como de la
prolongacion de los estimulos fiscales y de las politicas monetarias acomodaticias, especialmente en las economias
avanzadas, se moder6 a partir del segundo semestre por la rapida propagacion de la variante Delta del COVID-19 y el
surgimiento de fuertes restricciones de oferta (cuellos de botella) que provocaron la interrupcidn en las principales
cadenas mundiales de suministro. En el primer trimestre de 2022, si bien la recuperacion econémica mundial sigui6 su
curso, el ritmo de crecimiento continu moderandose, debido, en parte, a la propagacion de la variante Omicron del
COVID-19, a las mayores presiones inflacionarias y a la persistencia de los problemas en algunas de las principales
cadenas mundiales de suministro, lo cual afect6 tanto a la produccion industrial como a la de servicios, en un entorno
de mayor incertidumbre y crecientes riesgos a la baja, asociados, principalmente, al inicio del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania a finales de febrero, que tendria importantes efectos sobre el escenario econdémico y financiero
internacional, en particular, por el impacto de las sanciones econémicas impuestas a Rusia por los Estados Unidos de
América, la Unién Europea, el Reino Unido y otros importantes paises. En efecto, derivado del referido conflicto, se
estan observando precios considerablemente altos de las materias primas, especialmente de la energia y algunos
alimentos.

En ese contexto, el FMI redujo moderadamente las perspectivas de crecimiento econémico para el presente afio y el
préximo, respecto de las proyecciones realizadas en enero, reflejando, fundamentalmente, el impacto negativo de los
factores mencionados, por lo que anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.6% tanto en 2022
como en 2023 (anteriormente, 4.4% y 3.8%, respectivamente). En cuanto a los riesgos para el crecimiento econémico,
el FMI advierte que estos estan sesgados a la baja y se refieren, principalmente, a la intensificacion del conflicto entre
Rusia y Ucrania y a la imposicién de mayores sanciones econémicas a Rusia; a la normalizacion acelerada de la
politica monetaria en las principales economias, en respuesta a la persistencia de las presiones inflacionarias; a la
desaceleracién econdmica mayor a la prevista en la Republica Popular China; al surgimiento de nuevas variantes
altamente contagiosas de COVID-19; al endurecimiento de las condiciones financieras internacionales; al desanclaje
de las expectativas de inflacién de mediano plazo; asi como a la intensificacion de tensiones geopoliticas y sociales
en otras regiones del mundo.
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Grafica 1
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En las economias avanzadas, la actividad econdmica se expandio 5.2% en 2021 (-4.5% en 2020), la mayor tasa de
crecimiento en casi cinco décadas, impulsada por la recuperacion de la demanda interna, en un contexto de
flexibilizacién de las restricciones sanitarias y de amplios estimulos fiscales y monetarios. El incremento del gasto de
consumo privado y de la inversién seguirian apoyando la actividad econémica de este grupo de economias en 2022;
no obstante, la reduccion temporal de la movilidad por la propagacién de la variante Omicron a principios del presente
afio, el persistente aumento de la inflacién, la prolongacion de las restricciones de oferta relacionadas con la escasez
de algunos insumos, el deterioro del entorno internacional por el conflicto entre Rusia y Ucrania y otros conflictos
geopoliticos y el menor apoyo de las politicas macroecondmicas, afectarian el desempefio de la actividad econoémica
de este grupo de economias. En este contexto, el FMI prevé que el crecimiento se moderaria a 3.3% en 2022 y a
2.4% en 2023 (comparado con la estimacion de enero de 3.9% para 2022 y de 2.6% para 2023).

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Econdmico del Departamento de Comercio
(BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento econdmico se aceler6 a 6.9%* en el cuarto trimestre de 2021, respecto
del 2.3% observado en el trimestre previo. Este resultado reflejo, principalmente, la reposiciéon de inventarios y el
aumento del consumo privado, especialmente en servicios de salud, financieros y seguros y transporte; lo cual fue,
compensado en parte, por la disminucion en el gasto del gobierno federal, asi como de los gobiernos estatales y
locales. Por su parte, el aumento de las exportaciones, tanto de bienes como de servicios, compenso el incremento de
las importaciones de bienes de consumo final y de capital, por lo que la contribucion del sector externo fue
practicamente neutra. En este contexto, en 2021 el crecimiento econdmico fue de 5.7% (-3.4% en 2020), el mayor
ritmo de expansion en 37 afios, apoyado en la reanudacion de las actividades productivas, a medida que avanzo la

4 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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campafa de vacunacién contra el COVID-19; en la continuidad del estimulo de la politica fiscal; y en la postura
ampliamente acomodaticia de la politica monetaria.

A pesar del panorama positivo de la actividad econdmica estadounidense a finales de 2021, el comportamiento de los
indicadores de corto plazo apunta a que el crecimiento habria mostrado una desaceleracién importante en el primer
trimestre de 2022 (segun la estimacion preliminar el PIB habria registrado una contraccion de 1.4%), consecuencia del
impacto sobre la confianza y el gasto de los hogares y las empresas, del repunte de casos de COVID-19 por la
variante Omicron (que alcanzo su punto maximo a mediados de enero), de la persistencia en las presiones
inflacionarias y de la escasez de mano de obra y de suministros. En este contexto, el FMI estima que la economia
estadounidense registraria un crecimiento de 3.7% en 2022 y de 2.3% en 2023, impulsado por el aumento de la
demanda interna, tanto por el consumo como por la inversidon, en un entorno en el que el apoyo de la politica
monetaria y fiscal ha disminuido y las condiciones internacionales se han deteriorado significativamente.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal (FED) determind, a principios del presente afio, continuar con la
reduccion del programa de compras de activos (tapering), por lo que las compras finalizaron a mediados de marzo®;
asimismo, decidio, en su reunién de marzo, incrementar la tasa de interés objetivo de fondos federales en 25 puntos
basicos, a un rango entre 0.25% y 0.50%, en un entorno en el que la inflacién ha permanecido elevada, aunque las
condiciones del mercado laboral se han fortalecido sustancialmente. Adicionalmente, la FED anuncié que en sus
proximas reuniones espera continuar con el ciclo de aumentos de la tasa de interés de politica monetaria y que
discutira los planes para iniciar la reduccion gradual de su hoja de balance (runoff). En este contexto, las proyecciones
de los miembros del FOMC y de los presidentes de los bancos del Sistema de la Reserva Federal sugieren que la
tasa de interés objetivo de fondos federales podria continuar registrando incrementos consecutivos en el resto de
reuniones de 2022.

Por su parte, la orientacion de la politica fiscal en 2022 también seria menos expansiva, ante el retiro gradual de los
estimulos fiscales sin precedentes que fueron implementados para mitigar el impacto socioeconémico causado por la
pandemia del COVID-19. De acuerdo con la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés),
luego de que el déficit fiscal aumentara durante los Ultimos dos afios, a sus niveles mas altos desde el final de la
Segunda Guerra Mundial (15.0% del PIB en 2020 y 12.4% del PIB en 2021), éste disminuiria a 4.7% del PIB en
20225, es decir, a un nivel mas cercano al observado en los afios previos a la pandemia’; no obstante, sigue
prevaleciendo la incertidumbre con respecto a la posible adopcion de nuevos estimulos fiscales, por lo que es
probable que se presenten propuestas legislativas en los proximos meses.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat, por su nombre en inglés), la
actividad econdmica siguié expandiéndose a un ritmo de 4.6% durante el cuarto trimestre de 20218 (4.0% en el tercer
trimestre), con lo cual la produccion alcanzo su nivel previo a la pandemia. Este resultado se explicd por la mayor
demanda interna procedente del gasto de consumo de los hogares y de la inversion de las empresas, asi como del
gasto publico; en tanto que la contribucion de las exportaciones netas paso a ser ligeramente negativa, debido a que
el crecimiento de las importaciones supero al de las exportaciones. En este contexto, el crecimiento econdémico anual

5 La FED inici6 el tapering en noviembre de 2021 v, en diciembre de 2021, dispuso acelerar el proceso a partir de enero de 2022, con ello las compras terminaron a mediados de
marzo, en lugar de junio, como se habia estimado originalmente.

6 Se refiere al afio fiscal, el cual comenzo el 1 de octubre de 2021 y se extiende hasta el 30 de septiembre del presente afio.

7 Promedio de 3.5% en los cinco afios anteriores.

8 La tasa de variacion intertrimestral registré una notable moderacion al pasar de 2.3% a 0.3%, debido al incremento de las importaciones y la disminucion del consumo privado; esto
(ltimo derivado del aumento de casos de COVID-19 en varios paises, de los menores niveles de confianza de los consumidores y del alza en la tasa de inflacion. A nivel de paises,
Alemania, principal economia de la zona, se contrajo 0.3% respecto del trimestre previo.
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fue de 5.3% en 2021 (-6.4% en 2020), en un contexto de mayor flexibilizacion de las restricciones sanitarias,
implementacion del plan de recuperacion de la Comisién Europea, postura ampliamente acomodaticia de la politica
monetaria y recuperacion de la demanda externa.

No obstante lo anterior, el desempefio de la actividad econdmica de la Zona del Euro se habria moderado durante el
primer trimestre de 2022, debido a la propagacién de la variante Omicron del COVID-19 a finales del afio anterior; la
pérdida de poder adquisitivo de los hogares y las empresas asociado al incremento de la inflacion; los obstaculos que
enfrentan algunas industrias importantes como la automotriz, electronica y de construccidn, por la escasez de
insumos y mano de obra; y el conflicto entre Rusia y Ucrania, por la cercania comercial y financiera con ambas
naciones. A pesar de esto, el crecimiento econdémico podria adquirir un impulso a partir del segundo trimestre del afio,
a medida que el impacto de algunos de estos factores comience a disminuir, particularmente, por la menor incidencia
economica de la pandemia, la eliminacién gradual de los cuellos de botella en algunas de las cadenas mundiales de
suministro y la mejora de la competitividad de los precios de exportacion; aunque es probable que el conflicto entre
Rusia y Ucrania continlen ejerciendo un efecto econdémico adverso, especialmente, mediante el incremento de la
incertidumbre y los aumentos adicionales en los costos de la energia y otros bienes de consumo. Por lo anterior, el
FMI prevé que la Zona del Euro registraria un crecimiento de 2.8% en 2022 y de 2.3% en 2023, que estaria asociado
al impulso de la demanda interna, sustentada en las menores restricciones sanitarias; el fortalecimiento de las
condiciones del mercado laboral; el ahorro acumulado durante la pandemia; las condiciones financieras aun
favorables; el apoyo de la politica fiscal, particularmente la proveniente de los fondos de recuperacion y resiliencia
implementados en la Unidn Europea; y la recuperacion de la demanda externa; aunque las perspectivas de la zona
dependen, de manera importante, de los efectos derivados del conflicto entre Rusia y Ucrania, asi como de la
evolucion de la pandemia.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés), el crecimiento
econdmico en el dltimo trimestre de 2021 fue de 6.6%, levemente inferior al registrado en el trimestre previo (6.9%),
con lo que la economia recuperé el nivel de actividad previo a la pandemia. Este resultado se atribuy6 al aumento del
gasto de consumo y de la inversion, ademas del mayor gasto del gobierno, principalmente en servicios de salud
derivados de la pandemia; sin embargo, la actividad de algunos sectores continu6 afectada por la escasez de insumos
y de mano de obra y por el impacto negativo de la propagacion de la variante Omicron; asimismo, las exportaciones
netas mantuvieron un saldo negativo, a pesar de la recuperacion de las exportaciones y el menor volumen de
importaciones en la Ultima parte del afio. En este contexto, el crecimiento anual de la actividad econdmica fue de 7.4%
en 2021 (-9.3% en 2020), ante la mayor demanda interna, en particular consumo privado e inversion en vivienda, en
contraste con la contribucion negativa de la demanda externa.

En el primer trimestre de 2022, los sectores manufactureros y de servicios continuaron expandiéndose, por lo que la
economia del Reino Unido habria mantenido su dinamismo, en un entorno en el que los contagios por COVID-19
disminuyeron, la confianza empresarial se mantuvo firme, las condiciones del mercado de trabajo siguieron mejorando
y las disrupciones de oferta se moderaron. No obstante, el consumo privado podria verse afectado en el corto plazo,
debido a la pérdida de los ingresos reales disponibles de los hogares por el alza de la inflacién, los menores niveles
de confianza de los consumidores y el aumento de las cotizaciones a la seguridad social que sera efectivo a partir de
abril; ademas, la actividad productiva seria afectada por el incremento de la incertidumbre por el conflicto entre Rusia
y Ucrania; asimismo, el sector externo seguiria condicionado a los problemas en las principales cadenas mundiales de
suministro y a las complicaciones del comercio con la Unién Europea. En consecuencia, el FMI anticipa que la
actividad econdmica del Reino Unido registraria un crecimiento de 3.7% en 2022 y de 1.2% en 2023, sustentado en el
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aumento del consumo y la inversion privada, en tanto que la demanda externa mantendria una contribucién negativa,
ante el crecimiento de las importaciones mayor que el de las exportaciones.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, la actividad econémica se expandid 4.6%° en el cuarto
trimestre de 2021, luego de contraerse 2.8% en el tercer trimestre. Este resultado, se asocio al repunte del consumo
de los hogares y de la inversién empresarial, favorecido por la finalizacion del estado de emergencia en octubre de
2021, acorde con la reduccion de casos de COVID-19 y el avance de la campafia de vacunacidn, asi como por la
mejora de la confianza economica y de los beneficios de las empresas, aunado al crecimiento de las exportaciones y
de la produccién industrial, a pesar del efecto adverso de la escasez en el suministro de semiconductores y otros
bienes intermedios, principalmente en el sector automotriz. Por su parte, el gasto publico, especialmente de inversion,
disminuy6, aunque desde un nivel elevado. En este contexto, el crecimiento econdémico de 2021 fue de 1.6% (-4.5%
en 2020), derivado del aumento de la demanda interna, particularmente del consumo privado, apoyado por el
mantenimiento de condiciones monetarias acomodaticias y por las medidas de estimulo fiscal; asi como del
dinamismo de la demanda externa, ante la recuperacion de la economia mundial.

La economia japonesa habria continuado recuperandose en el primer trimestre del presente afio, sobre la base del
aumento de la produccién industrial y de la inversion empresarial; sin embargo, el desempefio del sector servicios
continu¢ afectado por la menor movilidad asociada al incremento de casos de COVID-19 por la propagacion de la
variante Omicron y la disminucion de la confianza de los consumidores, lo cual habria reprimido el gasto de los
hogares; en tanto que, el crecimiento de las exportaciones se ha moderado, debido a que los envios a algunos paises
de Asia, incluida la Republica Popular China, se debilitaron. En este sentido, las menores restricciones de oferta, la
disminucién del impacto de la pandemia sobre el consumo, asi como la mayor demanda externa, propiciarian un
aumento de la produccidn a partir del segundo trimestre del presente afio. Por lo tanto, el FMI estima que la actividad
economica de Japon registraria un crecimiento de 2.4% en 2022 y de 2.3% en 2023, respaldado por el incremento de
las exportaciones, el ahorro acumulado durante los dos afios previos, la orientacién ampliamente acomodaticia de la
politica monetaria y el paquete de estimulos fiscales aprobado en diciembre de 2021.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econoémica crecié 6.8% en 2021 (-2.0% en
2020), derivado de la recuperacion de la demanda interna, asociada a la flexibilizaciéon gradual de las restricciones
sanitarias y de la mayor demanda externa, apoyada por la recuperacion econémica mundial y por el incremento de los
precios de las materias primas en el caso de los paises exportadores netos. No obstante, el desempefio econdmico
fue bastante heterogéneo entre paises y regiones, en parte, debido a las diferencias en el grado de avance de la
vacunacion contra el COVID-19 y en las respuestas de politica econdémica, en un entorno de crecientes desafios por
las mayores presiones inflacionarias, el espacio fiscal limitado y las secuelas mas duraderas de la pandemia. En este
contexto, el crecimiento econémico de la mayoria de estas economias retornaria a tasas similares a las observadas
antes de la pandemia, conforme se estabiliza su demanda interna y se recupera la demanda externa. En ese sentido,
el FMI prevé que el ritmo de crecimiento de este grupo de economias se moderaria a 3.8% en 2022 y repuntaria a
4.4% en 2023, en un entorno menos favorable, tanto por las politicas monetarias y fiscales mas restrictivas como por
el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y por el impacto adverso del conflicto entre Rusia y
Ucrania, especialmente, en las economias del este de Europa y las importadoras netas de materias primas.

9 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), el
crecimiento econdmico siguid desacelerandose durante el ultimo trimestre de 2021, de 4.9% en el tercer trimestre a
4.0%, la mas baja desde el segundo trimestre de 2020. Este resultado, reflejo, principalmente, la ralentizacién de los
sectores industrial y de servicios, asi como la contraccion del sector inmobiliario, lo cual estuvo influenciado por los
confinamientos para contener el surgimiento de nuevos casos de COVID-19 en varias ciudades importantes del pais,
el incremento de los precios al productor, la escasez de energia y los problemas financieros de algunas de las
mayores promotoras inmobiliarias, como Evergrande Group y Kaisa Group. A pesar de la desaceleracion en el Ultimo
trimestre, el crecimiento economico para 2021 fue de 8.1% (2.2% en 2020), apoyado por el aumento del consumo, el
crecimiento de las exportaciones, especialmente de bienes manufacturados, asi como por el mayor gasto publico en
salud. Por su parte, en el primer trimestre de 2022, la economia china habria continuado expandiéndose a un ritmo
moderado, ante el aumento de la produccion industrial, la inversion y las ventas minoristas; en contraste con la
contraccion en el sector inmobiliario y la debilidad del sector servicios. En este contexto, el FMI anticipa que la
actividad economica de la Republica Popular China registraria un crecimiento de 4.4% en 2022 y 5.1% en 2023,
debido a que el crecimiento econémico seguiria impulsado por el aumento de la demanda interna, respaldada por el
mayor apoyo de la politica fiscal y monetaria, con el propdsito de compensar el impacto negativo que continuaria
ejerciendo la politica de “cero tolerancia al COVID-19”; la crisis en el sector inmobiliario; los ambiciosos programas
medioambientales; y el mayor control sobre el sector tecnoldgico, entre otros factores.

En América Latina, la actividad econdémica se expandié 6.8% en 2021 (-7.0% en 2020), impulsada por la reactivacion
gradual de la demanda interna, propiciada por el avance, aunque heterogéneo, en la vacunacion contra el COVID-1910
y por la mejora de las condiciones econdmicas externas, reflejadas en el dinamismo de las exportaciones y el
creciente flujo de remesas familiares, principalmente en el caso de México y Centroamérica. A pesar de la
recuperacion mostrada el afio anterior, varias de las economias aun no han recobrado los niveles de produccion
observados antes de la pandemia del COVID-19 y algunos de los problemas estructurales que ya caracterizaban a la
region antes de la crisis, como la baja productividad e inversion, la informalidad y los altos niveles de pobreza, se han
exacerbado, en un contexto en el que el aumento de la deuda publica y las mayores tasas de inflacién condicionan las
politicas macroeconomicas, por lo que, la regidn retornaria a la trayectoria de bajo crecimiento. Por consiguiente, el
FMI estima que América Latina en su conjunto registraria un crecimiento de 2.5% tanto en 2022 como en 2023,
asociado al aumento del consumo privado y, en menor medida, de la inversion, en tanto que el aporte del sector
externo no seria tan significativo.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento de la actividad econémica se
moderd a 1.6% en el cuarto trimestre de 2021, luego de la expansion de 4.0% en el trimestre previo. Este resultado se
atribuy6 al aumento, aunque moderado, del consumo de los hogares, respaldado por el incremento del empleo y del
crédito bancario al consumo, y de la inversion, asociado al crecimiento del sector de la construccion y la mayor
produccion interna de bienes de capital; asi como del gasto publico. Por lo anterior, el crecimiento econdmico anual
fue de 4.6% en 2021 (-3.9% en 2020), superando el nivel previo a la pandemia, debido al aumento de la demanda
interna, especialmente de la inversion, y de la demanda externa, favorecida por la recuperacion en los Estados Unidos
de América y la Republica Popular China. No obstante, en los primeros meses de 2022, la evolucion de la economia
brasilefia se vio afectada por el aumento de contagios de COVID-19 relacionado con la variante Omicron, el
incremento de los precios de la energia y de los alimentos, el endurecimiento de la politica monetaria y los problemas
en las principales cadenas mundiales de suministro, por lo que habria seguido desacelerandose. En este contexto, el

10 Aproximadamente 60% de la poblacion de la region cuenta con el esquema de vacunacién completo, aunque existen diferencias considerables a nivel de paises.
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FMI anticipa que la actividad econdmica brasilefia registraria un crecimiento de 0.8% en 2022 y de 1.4% en 2023, a
medida que disminuye el impulso en la demanda por exportaciones, especialmente por parte de la Republica Popular
China y que el aumento de la inflacién, junto con las politicas macroecondmicas restrictivas y la incertidumbre politica
en torno a las elecciones presidenciales previstas para octubre del presente afio, moderan el consumo privado y la
inversién, en contraste con el efecto favorable de los términos de intercambio derivado de los precios mas altos de las
materias primas que ha provocado el conflicto entre Rusia y Ucrania.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdmica creci6 1.1% durante
el Ultimo trimestre de 2021, un ritmo menor al observado en el tercer trimestre (4.6%). Este resultado se asocié a la
aceleracion de la actividad agropecuaria, compensada por la desaceleracion de la produccion tanto industrial, ante la
caida en la generacion de electricidad y la debilidad en los sectores de construccion y manufacturas, como de
servicios, afectada por las restricciones a la subcontratacion laboral por parte de las empresas y la menor movilidad
debido al aumento de contagios de COVID-19. En este contexto, el crecimiento econémico en 2021 fue de 4.8%
(-8.2% en 2020), debido, principalmente, al impulso de las exportaciones hacia los Estados Unidos de América y, en
menor medida, la recuperacion gradual de la demanda interna, especialmente del consumo privado; sin embargo, la
produccion permanecié por debajo del nivel anterior a la crisis. Durante el primer trimestre de 2022, la economia
mexicana se habria visto favorecida por la mejora en el sector automotriz, el incremento de los precios del petroleo y
el aumento sostenido de las remesas familiares; aunque, la prolongacién de la escasez de insumos, el repunte de
contagios por la variante Omicron del COVID-19, el mayor nivel de precios, la incertidumbre para la inversion y la
politica monetaria mas restrictiva, son factores que estan limitando el crecimiento de la actividad econémica en su
conjunto. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econdmica registraria un crecimiento de 2.0% en 2022 y de
2.5% en 2023, apoyada por el aumento del consumo y, en menor medida, de la demanda externa, ya que la inversion
seguiria débil.

En Centroamérica, la actividad econdmica crecid 8.4% en 2021 (-4.2% en 2020), resultado, principalmente, del
incremento del consumo privado y de la inversion, en un entorno de menor intensidad de las restricciones sanitarias y
de la mayor demanda externa, asociada a la recuperacion econdmica de los principales socios comerciales, en
especial de los Estados Unidos de América. El desempefio econdmico continuaria siendo favorable en los proximos
afos, debido a la expansion del gasto de los hogares, respaldado, en parte, por el sdlido aumento del ingreso de
remesas familiares (en particular, en los paises del Triangulo Norte: Guatemala, El Salvador y Honduras), el avance
de las campafias de vacunacion contra el COVID-19 y al aumento de las exportaciones, impulsado por el crecimiento
de la economia estadounidense. Por lo anterior, el FMI prevé que la actividad econdmica para el conjunto de paises
de la regién registraria un crecimiento de 3.7% en 2022 y 3.1% en 2023.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondmicas de los paises de
Centroamérica.
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Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacién Déficit Fiscal (1)~ Doncit en cuenta corriente
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) COREEIEFACI EETEOIY)
Pais (como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Costa Rica 7.6 33 3.1 33 52 34 5.1 45 37 3.3 35 3.2
El Salvador 10.3 3.0 2.3 6.1 5.0 2.0 5.7 5.6 6.5 43 6.7 55
Guatemala(2) 8.0 4.0 35 3.1 45 4.0 1.2 2.2 2.2 2.5 -1.2 0.8
Honduras 12.5 3.8 35 53 6.0 4.0 2.8 2.1 04 4.9 4.4 4.8
Nicaragua 10.3 3.8 2.2 72 85 45 1.7 1.0 1.9 2.6 3.0 1.4

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2022. Banco de Guatemala.
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RECUADRO 2
TRES PRIORIDADES DE POLITICA PARA UNA
RECUPERACION ECONOMICA SOLIDA

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la recuperacion
econdémica mundial seguiria consolidandose en 2022; sin
embargo, recientemente se ha observado cierta moderacion,
debido al incremento de la incertidumbre y de riesgos a la baja
crecientes. En este sentido, los indicadores econdmicos que
monitorea el FMI apuntan a un impulso de crecimiento méas débil
respecto del que se tenia previsto, debido al impacto econémico
de la variante Omicron del COVID-19; la persistencia de
interrupciones en algunas de las principales cadenas mundiales
de suministro; los elevados niveles de inflacidn, que han sido
superiores a lo esperado en muchas economias; la volatilidad de
los mercados financieros internacionales; y el conflicto entre
Rusia y Ucrania.

En ese contexto, la Directora Gerente del FMI, enfatiza que los
paises deben de atender tres prioridades de politica para una
recuperacion sélida y sostenible. Primero, los paises necesitan
realizar esfuerzos mas amplios para luchar contra el COVID-19, a
efecto de poner fin a la pandemia, particularmente porque sigue
existiendo una incertidumbre considerable sobre la evolucion
posterior a la variante Omicron, incluida la durabilidad de la
proteccion que ofrecen las vacunas y el riesgo latente de nuevas
variantes. En este sentido, es importante pasar de un enfoque
centrado Unicamente en las vacunas a garantizar que cada pais
tenga un acceso equitativo a un conjunto completo de
herramientas contra el COVID-19 (vacunas, pruebas y
tratamientos). Lo anterior implica, mantener dichas herramientas
actualizadas a medida que evoluciona la pandemia, lo cual
requerira inversiones en investigacion médica, vigilancia de
enfermedades y sistemas de salud robustos. Poner fin a la
pandemia ayudard a minimizar los efectos econémicos de largo
plazo, especialmente los dafios significativos causados a las
empresas, en los mercados laborales, en el sector educacion y en
la productividad.
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(Numero de dias de cierres de centros educativos)
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Segundo, los paises deben estar preparados para la

normalizacién de la politica monetaria a nivel mundial, por lo que
es importante calibrar las politicas monetarias segin las
circunstancias de cada pais. En efecto, las presiones
inflacionarias se han estado acumulando en muchos paises, lo

que exige el retiro, lo mas pronto posible, de la politica monetaria
acomodaticia; en ese sentido, la comunicacion clara de los
bancos centrales sigue siendo esencial. Las condiciones
financieras mundiales se han mantenido relativamente favorables,
en parte debido a las tasas de interés reales negativas en la
mayoria de los paises del G-20, pero si estas condiciones
financieras se endurecen repentinamente, las economias de
mercados emergentes y en desarrollo deben estar preparadas
para posibles reversiones de los flujos de capital.

G20: Tasas de Politica Monetaria en Términos Reales
(Porcentaje, tasa de politica ajustada por expectativas de inflacion a un afio)
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En este contexto, mercados cambiarios flexibles seran
importantes para absorber los choques externos, en caso de alta
volatilidad, las intervenciones cambiarias son apropiadas y las
medidas de gestion de flujos de capital también pueden serlo,
particularmente en épocas de crisis econémica o financiera.
Asimismo, los paises pueden tomar medidas macroprudenciales
para protegerse contra los riesgos en el sector financiero.

Tercero, los paises deben prestar atencién a la sostenibilidad
fiscal, dado el aumento significativo de la deuda publica. A
medida que los paises superen la pandemia, deben calibrar
cuidadosamente sus politicas fiscales; en efecto, las medidas
fiscales extraordinarias ayudaron a prevenir costos mayores de la
crisis sanitaria, pero también elevaron los niveles de deuda. En
efecto, en 2020, se observé el mayor aumento de la deuda desde
la Segunda Guerra Mundial. Para muchas economias avanzadas,
esto significard garantizar un apoyo continuo a los sistemas de
salud y a los mas vulnerables, mientras se reducen los déficits
fiscales y los niveles de deuda. En tanto que, para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, las compensaciones
fiscales seran mucho mas dificiles, dado que su espacio fiscal ha
sido escaso durante la crisis, dejandolos con poco margen para
prepararse para una economia post-pandemia.

En el contexto descrito, la cooperacion internacional sera un pilar
muy valioso que podria apoyar con asesoramiento sobre
politicas, desarrollo de capacidades técnicas y asistencia
financiera concesional.

Fuente: Fondo Monetario Intemacional (2022). “Three Policy Priorities for a
Robust Recovery”. IMF Blog by Kristalina Georgieva. Febrero.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

A principios de 2022, los mercados financieros internacionales presentaron un comportamiento a la baja,
caracterizado por crecientes niveles de volatilidad, asociados, principalmente, a la propagacién de la variante Omicron
y su probable impacto sobre el crecimiento econémico mundial, asi como a la expectativa de un retiro mas acelerado
del estimulo monetario por parte de los bancos centrales de las principales economias avanzadas, derivado de la
persistencia de presiones inflacionarias elevadas. Dicha tendencia se intensifico con el inicio del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania a finales de febrero, lo que provocd un fuerte aumento de la aversién al riesgo de los agentes
economicos, ante la preocupacién de que se estuviera configurando un escenario de menor crecimiento econémico y
de mayores niveles de inflacion a nivel mundial. No obstante, a mediados de marzo, conforme se fue conociendo el
comportamiento de algunos indicadores de corto plazo que confirmaron la continuidad del desempefio favorable de la
actividad economica estadounidense y se empezaron a llevar a cabo negociaciones entre Rusia y Ucrania, la
tendencia a la baja comenz6 a revertirse, aunque sin llegar a los niveles observados a finales del afio anterior. En este
contexto, prevalece la cautela en los mercados por los riesgos asociados, principalmente, a las tensiones geopoliticas,
a la evolucién de la pandemia del COVID-19 y a la expectativa de una normalizacién acelerada de la politica
monetaria en algunas de las principales economias avanzadas, lo cual ha comenzado a endurecer las condiciones
financieras internacionales, particularmente, para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, aunque
por el momento estas siguen siendo, en general, relativamente favorables.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron pérdidas respecto de los niveles
observados a finales de 2021 y sus indicadores de volatilidad aumentaron, debido a la intensificacion de las tensiones
geopoliticas y al tono mas restrictivo por parte de los principales bancos centrales, ante la persistencia de elevados
niveles de inflacion. En los Estados Unidos de América, los precios de las acciones disminuyeron, consecuencia del
incremento de la incertidumbre por el conflicto entre Rusia y Ucrania, asi como por la perspectiva de un proceso de
normalizacion de la politica monetaria por parte de la FED mas acelerado de lo anticipado, ante la persistencia de los
riesgos que implica el episodio actual de alta inflacién; factores, que compensaron el optimismo por los resultados
empresariales positivos y los menores temores sobre el impacto de la variante Omicron en el crecimiento de la
actividad econémica mundial. En la Zona del Euro, los precios de las acciones se redujeron con mas intensidad, dado
que las economias de Europa estan mas expuestas financiera y economicamente a los efectos adversos del conflicto
entre Rusia y Ucrania y a las expectativas de que el Banco Central Europeo podria iniciar el ciclo de aumentos de la
tasa de interés de politica monetaria antes de lo previsto, por los elevados niveles de inflacién observados en lo que
va del presente afio.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas se ubicaron por
encima de los observados a finales de 2021, alcanzando niveles maximos desde mediados de 2019. Estos
rendimientos aumentaron debido, principalmente, a la prevision del inicio inminente del retiro de los estimulos
monetarios por parte de los bancos centrales de las principales economias avanzadas, lo cual no sélo se habria
adelantado, sino que también podria llevarse a cabo a un ritmo mas acelerado de lo que inicialmente se habia
esperado, debido a la persistencia de niveles elevados de inflacién. Por otra parte, en algunos casos, como en los
Estados Unidos de América y el Reino Unido, las sélidas condiciones del mercado laboral también impulsaron el
rendimiento de los bonos. No obstante, la tendencia al alza fue compensada parcialmente por el incremento de la
aversion al riesgo, asociada a la intensificacion de las tensiones geopoliticas, o cual impuls6 una mayor demanda por
activos de refugio.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, si bien se registraron entradas de capital, estos
continuaron moderandose, resultado, principalmente, de la expectativa de una politica monetaria mas restrictiva por
parte de la FED, de los temores sobre el menor crecimiento econémico de algunas de estas economias y de la
intensificacion de los riesgos geopoliticos a nivel mundial, lo cual indujo a una recomposicion de cartera a favor de
activos seguros que repercutié negativamente en los mercados accionarios y en la cotizacion de algunas divisas
frente al dolar estadounidense. En este contexto, los indices accionarios en su conjunto registraron una disminucién
respecto de los niveles observados a finales de 2021, aunque a nivel de paises el comportamiento es mixto. En la
Republica Popular China, los precios de las acciones disminuyeron, debido, en parte, a los problemas financieros en
el sector inmobiliario; a los cambios regulatorios en varios sectores, especialmente el tecnolégico; al aumento de
contagios de COVID-19 en importantes centros productivos y logisticos del pais, como Hong Kong, Shenzhen y
Shanghai; y al conflicto en Europa del Este. En Rusia, la imposicidén de sanciones econoémicas y financieras por parte
de los Estados Unidos de América, la Unién Europea, el Reino Unido y otros importantes paises, incluida la
congelacion de las reservas monetarias internacionales y la expulsion de los bancos rusos del sistema de pagos
internacionales SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), afecto considerablemente los
precios de las acciones y el tipo de cambio del rublo frente al délar estadounidense, a pesar de que el Banco Central
de Rusia aumenté la tasa de interés de referencia de 9.50% a 20.0% e impuso restricciones a la venta de activos
financieros rusos por parte de inversores extranjeros. En América Latina, por el contrario, los precios de las acciones
aumentaron en Argentina, Brasil, Chile, Perl y, en menor medida, en México, apoyados por la recuperacion
economica de estos paises y el incremento de los precios de las materias primas.

Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
2012-2022
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(1) Al 31 de marzo de 2022.
(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y del Standard & Poor's 500. Para las
economias emergentes, el indice de volatilidad implicita de JP Morgan.
Fuente: Bloomberyg.
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Grafica 3

Principales indices Accionarios (1) (2)
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(2) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en los Estados Unidos de América al
Standard & Poor’s; y en las economias emergentes y América Latina al MCSI.

Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 3 )
SISTEMA SWIFT, SU IMPORTANCIA EN LA ECONOMIA INTERNACIONAL
Y EL CONFLICTO RUSIA-UCRANIA

El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, iniciado el 24 de febrero de
2022, ha provocado una rapida reaccion en términos de sanciones
economicas hacia Rusia por parte de las principales economias
avanzadas. Una de esas sanciones, consiste en prohibir a los
principales bancos rusos el uso del sistema de mensajeria Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), con lo
cual se busca aislar al sistema financiero ruso del resto del mundo
para disuadir a su gobierno de poner fin al conflicto con Ucrania.

Desde el aumento de las tensiones geopoliticas a finales de 2021, la
mayor incertidumbre ha afectado las perspectivas de crecimiento
economico a nivel mundial. Como consecuencia, diversos esfuerzos
unilaterales fueron realizados para desalentar el avance del conflicto,
mediante sanciones economicas y financieras; sin embargo, dichas
sanciones no evitaron el inicio del conflicto bélico. Al respecto,
Estados Unidos de América, Canada, Francia, Alemania, ltalia y el
Reino Unido, en conjunto con instituciones lideres de la Comisién
Europea, conformaron un bloque para disuadir las acciones rusas por
medio de sanciones coordinadas y mas severas, esperando afectar
significativamente la economia rusa y su capacidad de operar
internacionalmente. En efecto, el bloque se comprometi6 el 1 de
marzo de 2022 a imponer sanciones, como congelar las reservas
monetarias internacionales del Banco Central de Rusia, asi como la
exclusion de algunos bancos rusos del sistema SWIFT, para
imposibilitar su acceso al sistema financiero internacional.

El sistema SWIFT es una plataforma de mensajeria que ofrece una
red de comunicacion financiera entre bancos y ofras entidades
financieras, asi como productos y servicios que facilitan el acceso y
la integracion, identificacion, analisis y cumplimiento con la
prevencion de los delitos financieros. Actualmente conecta mas de
11,000 instituciones financieras y de valores, infraestructuras de
mercado y clientes comparativos, en mas de 200 paises. Ademas,
moviliza mas de US$100,000.0 millones diarios; por lo que, el retiro
de bancos rusos de este sistema como politica de disuasion podria
implicar un significativo efecto politico, econémico y financiero para
esa nacion. El gobierno ruso, ante un primer intento de exclusion de
sus instituciones bancarias de este sistema en 2014, por la anexion
de Crimea, estim6 que su pais experimentaria una contraccion de
alrededor de 5.0% del PIB.

Esta medida disuasiva se materializo el 12 de marzo, cuando entr6
en vigor la sancién a siete bancos rusos, destacandose el VTB Bank,
el segundo mas grande de Rusia. Sin embargo, no se sanciono a los
bancos Sherbank y Gazprombank, principales intermediarios para los
pagos de exportaciones de petrdleo y sus derivados. Ademas, los
pagos y transacciones podrian no ser interrumpidos por completo
derivado de la existencia de ofras alternativas como el sistema
System for Transfer of Financial Messages (SPFS), el sistema de
mensajeria propio de Rusia, y ofros como el sistema chino;
Crossborder Interbank Payment System (CIPS) y el denominado
Structured Financial Messaging System (SFMS) de la India, aunque
estos no cuentan con el mismo alcance.

Por ofra parte, se estima que con el acceso parcial al SWIFT, gran
parte de las ventas y pagos seran dificiles de realizar para Rusia y

para quienes comercien con este pais, ya que la mayoria de
entidades financieras la utilizan para operar en el mercado (alrededor
de 50% de los bancos rusos estan conectados al sistema SWIFT).
Adicionalmente, segin S&P Global Commodity Insights, estas
medidas tendrian efectos que complicarian las transacciones y
reducirian el atractivo de hacer negocios con Rusia. Esto podria
generar escasez y dificultades mayores a las existentes en las
principales cadenas mundiales de suministro a nivel mundial debido
a que Rusia tiene un rol importante en el suministro internacional de
commodities, principalmente, de productos relacionados al petréleo y
sus derivados!, de la cual, Europa demanda alrededor de 50% de
dichos productos.

Exportacién de Bienes de Rusia
2020

(Millardos de ddlares)

4000 YS%

350.0 330.0
300.0
250.0
200.0
150.0
100.0 74.4

480
50.0

Gasolina Oro Carbon

Petroleo
Refinade
Bienes exportados

Total de bienes Petroleo Crudo
exportados

Fuente: Observatorio de Complejidad Econémica.

En ese contexto, desde el incremento de las tensiones geopoliticas
en Europa del Este, Rusia ha recibido distintas sanciones
econdmicas y no econémicas por parte de varios paises,
principalmente de las principales economias avanzadas, siendo la
exclusion de algunos bancos rusos del sistema SWIFT, una de las
sanciones que podria tener un efecto mas profundo en la economia
rusa. Esto implicaria que el sistema bancario ruso quedaria aislado,
al menos parcialmente, ya que a pesar de que estas entidades
utilicen un sistema paralelo, se bloquearian todas las ventas y cobros
dificultando significativamente las operaciones internacionales de las
empresas rusas con fuerte dependencia de recursos del exterior. En
ese sentido, dichas medidas podrian generar una mayor
incertidumbre en el mercado internacional de algunas materias
primas, particularmente del petroleo y de algunos cereales, lo que
derivaria en precios mayores y mas volatiles en dichos productos.

1 En 2020 Rusia exportd bienes por US$330.0 millardos, de estos destaca $74.4
millardos de petroleo crudo, US$48.0 millardos de petrleo refinado y $19.7
millardos en gasolina.

Fuentes: Moreno, Alvaro (2022). “;Qué es SWIFT? El arma financiera para hacer
pagar a Rusia la invasion de Ucrania”. El Economista. Febrero. The White House
(2022). “Joint Statement on Further Restrictive Economic Measures”. Statement
and Releases. Febrero.
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

A marzo de 2022, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacion de Guatemala,
registraron niveles significativamente superiores a los precios observados a finales del afio anterior. En efecto, el
petrdleo mostré un incremento considerable, atribuido, por el lado de la demanda, a la reduccion por parte de la
mayoria de paises de las restricciones por la pandemia del COVID-19, que implicd, una recuperacion de la demanda
de crudo; en tanto que, por el lado de la oferta, el precio fue influenciado por la incertidumbre sobre el impacto que el
conflicto entre Rusia y Ucrania tendria sobre la oferta mundial de crudo, resultado de las sanciones econdmicas
impuestas a Rusia; asi como por la decision de los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) y otros importantes productores de mantener inalterado su plan de aumentos graduales a la produccion
acordado en 2021; y por el incremento en las tensiones geopoliticas en varios paises de Oriente Medio por ataques a
zonas petroleras en Arabia Saudita. No obstante, la tendencia al alza registrada, ha sido moderada parcialmente, por
el resurgimiento de contagios y de confinamientos en algunas ciudades importantes de la Republica Popular China,
que han generado expectativas sobre una menor demanda de crudo, y por la liberaciéon coordinada de parte de las
reservas estratégicas de petroleo de algunas de las principales economias avanzadas, entre otros. Por su parte, los
precios del maiz amarillo y del trigo mostraron una marcada tendencia al alza desde el Ultimo trimestre de 2021, la
cual se intensificd a partir de finales de febrero, explicada fundamentalmente, por condiciones climaticas adversas,
particularmente en América del Sur y por el conflicto entre Rusia y Ucrania, importantes exportadores a nivel mundial.
En términos acumulados, al 31 de marzo, el precio spot del petrdleo mostrd un incremento de 33.33%, el del maiz
amarillo de 26.25% vy el del trigo de 30.51%. Asimismo, en términos de precios promedio de las referidas materias
primas, estos han sido significativamente superiores a los observados el afio anterior.

1. Petroleo

El precio internacional del petréleo registrd un aumento significativo respecto del precio observado a finales de 2021
(US$75.21 por barril), ubicandose el 8 de marzo por arriba de US$120.00 por barril, por primera vez desde agosto de
2008, y mostrando una considerable volatilidad. En ese sentido, desde las primeras semanas del presente afio, las
sefiales de una limitada oferta mundial de crudo, resultado de las interrupciones en los campos petroleros de
Kazajstan; los trabajos de mantenimiento en Libia; la interrupcién en un oleoducto entre Irak y Turquia; ademas de las
reducciones observadas en el nivel de inventarios de petroleo en los Estados Unidos de América, contribuyeron al
aumento del precio internacional del petréleo, alcanzando precios de alrededor de US$90.00 por barril en la segunda
semana de febrero. Posteriormente, conforme se fue haciendo mas evidente la materializaciéon del conflicto entre
Rusia y Ucrania, los precios empezaron a mostrar una elevada volatilidad, alcanzando cotizaciones por arriba de
US$100.00 por barril a partir de marzo. En efecto, el precio se vio impulsado por la incertidumbre en la oferta mundial
del crudo, relacionado con las diversas sanciones econémicas y financieras impuestas contra Rusia por la comunidad
internacional, destacando la prohibicion de importacion de petrdleo crudo ruso por parte de los Estados Unidos de
América, Canada y el Reino Unido. Dicho comportamiento, fue apoyado, en parte, por la decision de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petrdleo y otros importantes productores de mantener los aumentos graduales
programados a su produccion hasta abril de 2022, cuando venceria el acuerdo original de 2020; asi como por el
aumento en las tensiones geopoliticas en varios paises de Oriente Medio, particularmente, por ataques a zonas
petroleras en Arabia Saudita. No obstante, cabe destacar que, la posibilidad de que se alcance un acuerdo nuclear

" En julio de 2021, acordaron ajustar al alza la produccion general en 0.4 millones de barriles diarios (mbd) mensuaimente a partir de agosto de 2021, hasta que se eliminen
gradualmente los ajustes de produccion de 5.8 mbd y en diciembre de 2021 evaluar la evolucion del mercado y el desempefio de los paises participantes. El nivel de ajuste fue
rectificado en las reuniones posteriores, hasta su Gltima reunién de marzo de 2022.
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entre Iran'2 y otras potencias mundiales; las negociaciones para el levantamiento de las sanciones econémicas a
Venezuela; la liberacion coordinada de una fraccion de las Reservas Estratégicas de Crudo™ en los Estados Unidos
de América, en coordinacién con otros paises consumidores, incluidos la Republica Popular China y Japon, entre
otros; los esfuerzos diplomaticos para llegar a un acuerdo entre Rusia y Ucrania que ponga fin al conflicto; asi como,
los temores de una menor demanda mundial de crudo por los efectos del incremento de contagios de la variante
Omicron a inicios del presente afio y, recientemente, el resurgimiento de casos de COVID-19 en la Republica Popular
China, que provoco el reinicio de medidas sanitarias en algunas de las principales ciudades para contener la
propagacion, moderaron parcialmente la tendencia al alza del precio del petroleo durante el primer trimestre del afio.

Grafica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petrdleo, al igual que lo observado en 2021, en lo que va del presente afio la
produccion de la OPEP ha mantenido un sobrecumplimiento de la cuota de reduccién de la produccion, alcanzando a
febrero un nivel por arriba de lo pactado (126.8%), resultado, principalmente, de los mayores recortes a la produccion
en Arabia Saudita, Irak y Nigeria. Cabe destacar que la mayoria de paises no han logrado ajustar su produccién al
alza segun lo establecido por el Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto de la OPEP desde el afio anterior. Incluso
en su ultima reunién a inicios de marzo de 2022, dicho Comité sefial6 que no habia necesidad de acelerar el
incremento ya pactado en 2021, porque consideraban que el mercado se encuentra equilibrado a pesar de las
tensiones geopoliticas actuales. En tanto que, entre los demas paises aliados de la OPEP, Rusia ha reducido su
produccion en alrededor de 1.04 mbd, lo que equivale a 12.7% de cumplimiento del nivel de produccion establecido,

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

3 El 1 de marzo de 2022 el Secretario de Energia de los Estados Unidos de América, bajo la direccion del presidente estadounidense Joe Biden, autoriz6 la disposicion 30 millones
de barriles de petréleo crudo de la SPR del Departamento de Energia; asimismo, el 31 de marzo el Presidente estadounidense, Joe Biden, anuncié la liberacion de 180 millones de
barriles durante los proximos seis meses, como parte de los esfuerzos continuos para reducir los precios de los combustibles y aliviar la escasez de suministro de crudo provocada
por la guerra en Ucrania.
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debido a la implementacion de diversas sanciones econdmicas contra el sector energético ruso, por el conflicto con
Ucrania; no obstante, con datos a finales de febrero no se habia logrado implementar plenamente dichas sanciones.

Grafica 5

Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a febrero de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion en el primer trimestre de 2022 de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no
formaron parte de dicho acuerdo, se ha acelerado, principalmente, en los Estados Unidos de América, Canada y la
Republica Popular China, lo que ha compensado una menor produccién en el Reino Unido, Brasil y Colombia. En
efecto, la produccion en los Estados Unidos de América ha aumentado, impulsada por el incremento en el precio
internacional del petréleo y por la mayor produccion en los nuevos pozos, particularmente en la region de Permian
Basin ubicada en el suroeste de dicho pais; no obstante, cabe destacar que, las reservas de petrdleo crudo en los
Estados Unidos de América durante 2022 han presentado tanto aumentos como disminuciones semanales,
ubicandose a marzo en aproximadamente 14.0% por debajo del promedio de los ultimos cinco afios; en tanto que, el
numero de plataformas petroleras activas se ubicd a marzo en alrededor de 663, mayor en 61.3% a las que estaban
activas hace un afio (411 plataformas).

Por el lado de la demanda, desde finales de 2021 las perspectivas de un aumento del consumo mundial de
combustibles ante la disminucién de las medidas de confinamiento relacionadas con la pandemia del COVID-19 en
varios paises y una mayor demanda del petroleo para generacion de energia, asociado a la escasez y a los elevados
precios del gas natural y del carbdn en las principales economias consumidoras por la temporada de invierno,
principalmente en Europa, incidieron positivamente en el precio internacional del petroleo. No obstante, en la segunda
semana de marzo el resurgimiento de contagios de COVID-19 en la Republica Popular China, en el marco de su
politica de “cero tolerancia al COVID-19”, provocé la reimposicion de medidas de contencién en algunas ciudades,
particularmente en la ciudad de Shanghai; lo que aunado al endurecimiento de la postura de politica monetaria a nivel
mundial, han contribuido al deterioro de las perspectivas de demanda mundial del crudo, provocando una moderacion
parcial del incremento en el precio internacional del petréleo.
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La firma S&P Global Commodity Insights, con cifras a marzo, prevé que en 2022 la produccién mundial de petréleo se
sittie en 101.2 mbd, mayor en 5.0 mbd respecto a la registrada en 2021. Cabe indicar que la estimacion considera una
caida parcial de la producciéon de Rusia, resultado de las sanciones impuestas derivado del conflicto bélico con
Ucrania y que podrian afectar la comercializacion de sus exportaciones y eventualmente a su produccion. Sin
embargo, dicha reduccién seria compensada por el aumento de la produccion de los Estados Unidos de América y de
los principales paises productores de la OPEP'4, lo que explicaria el superavit previsto para el presente afio. Ademas,
anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria en 100.0 mbd, mayor en 2.7 mbd a la de 2021. Lo anterior
implicaria un resultado positivo entre la oferta y la demanda mundial de crudo (de 1.2 mbd) al finalizar el afio, contrario
al déficit registrado en 2021 (de -1.1 mbd).

Cuadro 2

Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2021-2022

(Millones de barriles diarios)

Descripcion 2021® | 2022® \2/3;27;5022
Oferta 96.2 101.2 5.0
Demanda 97.3 100.0 2.7
Balance (oferta - demanda) -1.1 12 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.

Fuente: S&P Global Commodity Insights.

En el contexto descrito, los pronosticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril de petroleo
se ubique en US$93.38 en 2022, para luego descender a US$84.44 en 2023, ambos superiores al precio promedio
registrado en 2021 (US$67.91 por barril).

14 Arabia Saudita, Irén, Irak, Kuwait y los Emiratos Arabes Unidos.

25



T TR

( A) BANCO DE GUATEMALA

¥ il

Grafica 6

Precio Promedio Internacional del Petréleo Observado y Prondsticos (1)
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RECUADRO 4 ]
PERSPECTIVAS DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO
Y SU IMPACTO EN LA INFLACION MUNDIAL

El precio internacional del petrdleo ha aumentado
considerablemente, luego del inicio del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, lo que exacerbd los temores de que esta crisis
interrumpa el suministro mundial de crudo y otros energéticos.
Ademas de las interrupciones de las exportaciones rusas de
petréleo y gas natural, otros riesgos como ataques cibernéticos a
la infraestructura petrolera, la retencién de inventarios por parte
de Rusia y las fuertes sanciones impuestas por los Estados
Unidos de América, el Reino Unido y la Unién Europea, estéan
provocando nuevos incrementos de precios, asi como una
significativa volatilidad. En efecto, el precio internacional del
petréleo se ubicé por arriba de US$120.00 por barril en la primera
quincena de marzo del presente afo, tanto la variedad WT/ como
la variedad Brent, alcanzando sus niveles mas altos en mas de
trece aros.

El aumento sostenido del precio internacional del petréleo, que
comenzo desde el segundo semestre de 2021, se sustent6 en el
crecimiento de la demanda mundial del crudo, particularmente, a
medida que disminuyeron las preocupaciones sobre el impacto
econdmico del COVID-19 y los paises redujeron sus restricciones
a la movilidad, lo cual les permitio realizar una reapertura de sus
economias de manera mas amplia; asi como, en el hecho de que
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
Rusia y ofros importantes productores han mantenido sus
recortes programados a la produccion, propiciando que se
mantenga el déficit de oferta en el mercado mundial de crudo, lo
cual increment6 las presiones al alza sobre los precios del
petrdleo, y que se han registrado nuevamente focos de tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, particularmente, por ataques a
zonas petroleras en Arabia Saudita.

Adicionalmente, la escalada de sanciones internacionales a
Rusia, implico que algunos gobiernos, incluidos los de los
Estados Unidos de América, la Union Europea, el Reino Unido,
Japon y Australia, anunciaran sanciones financieras y
econdmicas en contra de Rusia, dentro de las que destaca la
prohibicion a las importaciones de bienes energéticos rusos por
parte de los Estados Unidos de América, Canadé y Reino Unido.
En tanto que, los paises de la Unién Europea se han abstenido, al
menos por el momento, de imponer sanciones relacionadas al
sector energético, debido a su alta dependencia del suministro de
petrleo y gas natural ruso, aunque algunos paises han
comenzado a hacer esfuerzo para reducir dicha dependencia.

Por su parte, entre los principales factores que podrian presionar
a la baja el nivel de precios del petréleo destacan, el aumento de
los suministros por parte de ofros paises productores; la
liberacion coordinada de las reservas estratégicas de petréleo por
parte de los Estados Unidos de Ameérica y otros importantes
paises consumidores; la resolucién de las negociaciones del
acuerdo nuclear con Iran, en las que se han logrado avances
significativos, lo que permitiria el ingreso adicional al mercado de

hasta 1.5 millones de barriles diarios para finales de 2022; la
posibilidad de que el gobierno estadounidense relaje las
sanciones petroleras sobre Venezuela en el marco de la crisis
energética actual; y que se logre una pronta solucion al conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania. Ademas, la incertidumbre en torno a
la evolucion de la pandemia del COVID-19, particularmente el
aumento de los contagios, sus consecuentes medidas de
contencién (como las implementadas por el gobierno de la
Republica Popular China en el marco de su politica de “cero
tolerancia al COVID-19") y sus efectos sobre la demanda mundial
de combustibles, influyen en las proyecciones del precio
internacional del crudo.

Inflacion Mundial (1) y Precios Internacionales del Petrdleo

2019-2023
% Variacion interanual USS por barril
80 Prongsticos 160.00
7.0 IPC Mundial (gje izquierdo) 140.00
=== Brent (eje derecho)
6.0 120.00

= WT| (eje derecho)

5.0 100.00

4.0 80.00
3.0 60.00

40.00

20.00
0.0 0.00

&
&
¥

(1) Calculo de Bloomberg con base en la informacion del Indice de Precios al Consumidor de cada pais y su respectivo peso en
el Producto Interna Bruto mundial en funcién de la paridad del poder adquisitivo, segun lo establecido por el Fondo Monetario
Internacional; representa alrededor del 98.0% de la economia mundial

Fuente: Bloomberg y S&P Globai Ratings.

Si bien las perspectivas para el mercado mundial de petrélec son
inciertas, los riesgos de corto plazo permanecen sesgados al
alza, en ese contexto, se prevé que en el afio los precios del
petréleo podrian mantenerse elevados, debido al riesgo que
representa la intensificacion del conflicto entre Rusia y Ucrania y
por la evolucion de los factores fundamentales del mercado de
energéticos, tanto por el lado de la oferta como de la demanda, lo
cual, aunado al aumento de otras materias primas importantes,
mantendria exacerbadas las presiones inflacionarias lo que tiene
el potencial de afectar el proceso de recuperacién econémica a
nivel mundial.

Fuente: S&P Global Ratings (2022). “Near-Term Oil and Gas Price Assumptions
Following Russian Invasion of Ukraine”. Febrero. Wells Fargo (2022). “Global
Growth and Inflation Impact of the Russia-Ukraine Crisis”. Marzo.
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2.  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo, durante el primer trimestre, registrd una marcada tendencia al alza, que se
agudizo a partir de finales de febrero con el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, alcanzando cotizaciones
superiores a US$13.00 por quintal. EI comportamiento a lo largo del primer trimestre del precio internacional del maiz
amarillo se atribuye, inicialmente, a una oferta mundial limitada por condiciones climaticas adversas (sequia) que
redujeron el rendimiento de los cultivos en algunas de las principales zonas productoras de América Latina,
particularmente en Brasil y Argentina y, posteriormente, a las previsiones de una interrupcion prolongada de los
suministros provenientes de la region del Mar Negro, tras el inicio de conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
fundamentalmente, porque Ucrania ha realizado alrededor de 13.5% de las exportaciones mundiales del cereal en las
ultimas dos cosechas; adicionalmente, influyé en la tendencia al alza del precio, la expectativa de una mayor
utilizaciéon del grano para la produccion de biocombustibles por los elevados niveles del precio internacional del
petroleo. Por su parte, dicho comportamiento al alza ha sido compensado, en parte, por condiciones climaticas
favorables en zonas productoras que estuvieron afectadas por la sequia de las Llanuras y Medio Oeste de los
Estados Unidos de América, lo que estad mejorando las perspectivas de produccion de dicho pais.

Grafica 7

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dédlares por quintal)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Chicago, con informacion al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Bloomberg.

En efecto, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio reflejan un incremento respecto
del precio promedio observado en 2021 (US$10.39 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en
US$10.81 por quintal en 2022, comportamiento que se revertiria parcialmente en 2023, al situarse en un precio
promedio de US$9.67 por quintal.
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Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Prondsticos (1)
(US délares por quintal)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo durante los primeros meses de 2022 se ha ubicado significativamente por encima del
precio registrado a finales de 2021, alcanzando a inicios de marzo su nivel histérico mas alto (US$23.75), asociado,
fundamentalmente, a las perspectivas de una menor oferta mundial, derivado de las condiciones climaticas adversas
(sequias) que continuan afectando los rendimientos de los cultivos en zonas productoras de Brasil y Argentina; pero
particularmente, por el conflicto entre Rusia y Ucrania, considerando la importancia que desempefian dichos paises
en la produccion y exportacion mundial del cereal en las ultimas cosechas's. No obstante, en las ultimas semanas, la
tendencia se ha moderado, parcialmente, derivado de las estimaciones de una mayor produccién en los Estados
Unidos de América, ante condiciones climaticas favorables (lluvias) pronosticadas en areas productoras de la regién
de las Grandes Llanuras, en Argentina y en Australia, por lo que se incrementaron las proyecciones de los inventarios
mundiales para la temporada 2021-2022, segun el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América
(USDA, por sus siglas en inglés).

15 De acuerdo con la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD por sus siglas en inglés) Rusia y Ucrania en conjunto representan alrededor de
26.5% del comercio mundial de trigo.
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Grafica 9
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Chicago, con informacion al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio medio registrado
en 2021 (US$11.70 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$14.56 por quintal en 2022,
tendencia que se revertiria parcialmente en 2023, al situarse en US$12.13 por quintal.

Grafica 10
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Bloomberg.
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E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Durante el primer trimestre de 2022, la inflacion internacional, en términos generales, mostro una tendencia creciente,
consecuencia, principalmente, del proceso de recuperacion econoémica, luego de la crisis asociada a la pandemia del
COVID-19, que incidi6 sobre la oferta y demanda agregadas; del considerable incremento en los precios de las
materias primas, particularmente el petréleo y sus derivados, asi como de los alimentos, asociado, en buena medida,
al conflicto entre Rusia y Ucrania; y de la persistencia de los problemas en algunas de las principales cadenas
mundiales de suministro, que podria verse agudizado por los cierres de algunas de las principales ciudades chinas
por la politica de “cero tolerancia al COVID-19”, derivado del incremento en el nimero de contagios; por lo que, se ha
intensificado la preocupacién de que las presiones inflacionarias pudieran ser mas persistentes. En efecto, el
escenario descrito contribuy6 a iniciar el proceso de normalizaciéon de la politica monetaria en algunas de las
principales economias avanzadas, que incluye el retiro de los estimulos monetarios que se habian implementado
luego del inicio de la pandemia, con el fin de alcanzar los objetivos de inflacion establecidos; mientras que en la
mayoria de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se mantuvo el enfoque de continuar
restringiendo la politica monetaria implementado desde el afio anterior, orientado a contrarrestar las presiones
inflacionarias y evitar el desanclaje de las expectativas de inflacion.

En los Estados Unidos de América, la inflacion continué mostrando niveles significativamente altos, ubicandose en
8.54% en marzo, alcanzando la variacion interanual mas alta desde diciembre de 1981. El comportamiento de la
inflacion se explica, principalmente, por los efectos del proceso de recuperaciéon observados luego de la crisis
derivada de la pandemia del COVID-19, los cuales han sido mas persistentes de lo esperado, asi como por la
intensificacion de las tensiones geopoliticas en Europa del Este que condujeron a aumentos en el precio de los
productos energéticos y, en menor medida, de los alimentos. En efecto, la demanda de bienes y servicios continu6
incrementandose, en un contexto donde los cuellos de botella y la interrupcion de las principales cadenas mundiales
de suministro afectaron los costos de produccidn y provocaron presiones inflacionarias que fueron exacerbadas por el
surgimiento de las disrupciones en los mercados de materias primas, particularmente, de los energéticos asociados al
conflicto entre Rusia y Ucrania.

Por su parte, la Reserva Federal (FED) sefialé que una postura de politica monetaria apropiada contribuiria a que la
inflacion retornara a niveles cercanos a su objetivo de largo plazo; asimismo, indicé que para determinar la trayectoria
del rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales, continuaria evaluando los efectos de las condiciones
economicas observadas y esperadas sobre su objetivo dual de méximo empleo y estabilidad de precios, enfatizando
su compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas de politica para respaldar la economia estadounidense,
asi como su disposicion a ajustar la orientacion de la politica monetaria si surgen riesgos que puedan impedir el logro
de dichos objetivos; por lo que, en su reunion de enero decidi6 mantener el rango de la tasa de interés objetivo de
fondos federales, ante las condiciones que prevalecian en ese momento, asociadas al sélido crecimiento econoémico y
a la fortaleza del mercado laboral; sin embargo, dicho panorama cambid, y en su reunién de marzo, decidid
incrementar el referido rango en 25 puntos basicos, como lo anticipaba el mercado, ubicandolo entre 0.25% y 0.50%,
debido a que las presiones inflacionarias se habian intensificado; ademas, anticipé que espera continuar aumentando
dicha tasa de interés y que discutird sus planes para iniciar la reduccién gradual del tamafio de su hoja de balance
(runoff), lo anterior porque la FED considera que la economia estadounidense se mantiene sélida y esta preparada
para una politica monetaria mas restrictiva.

En el contexto descrito, la FED, a inicios de 2022, continud con el proceso de reduccion de compra de bonos del
tesoro y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas (tapering) que habia iniciado en noviembre de 2021,
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manteniendo un ritmo mensual de compras de aproximadamente US$40.0 millardos y US$20.0 millardos,
respectivamente. No obstante, en su primera reunion del presente afio (25 y 26 de enero) decidi6 acelerar dicho
proceso, ante el fortalecimiento del mercado laboral y las elevadas presiones inflacionarias, reduciendo el ritmo
mensual de compra de bonos del tesoro en US$20.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados por
hipotecas en US$10.0 millardos, culminando con la compra de activos financieros a inicios de marzo de 2022; por lo
que, en su reunién de marzo anuncid, como ya se indicd, que iniciaria con el proceso de reduccién de su hoja de
balance en sus proximas reuniones.

En la Zona del Euro, la inflacién de marzo se ubico en 7.44%, por arriba del valor de la meta (2.0%) del Banco Central
Europeo (BCE) y el nivel mas elevado que se ha registrado en la zona, consecuencia, principalmente, del mayor
precio del rubro de energéticos que fue influenciado por el alza en los precios del gas y de la electricidad. De acuerdo
con el BCE, la inflacion seguiria en niveles elevados y se situaria en 5.1% a finales de 2022, debido al incremento del
precio de las materias primas, particularmente por los nuevos aumentos de los precios de los productos energéticos
en lo que resta del afio, y a la persistencia de los efectos de cuellos de botella; asociado, fundamentalmente, a los
efectos del conflicto entre Rusia y Ucrania. No obstante, el Consejo de Gobierno del BCE no realiz6 ajustes a la tasa
de interés de politica monetaria en sus reuniones de febrero y de marzo, manteniéndola en 0.00%, lo cual implicaria
que puede registrarse un periodo transitorio en el que la inflacién se ubicaria por encima de la meta de inflacion de
2.0%.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en su reunién de febrero el BCE decidi6
continuar con la compra de activos por tiempo indefinido a un ritmo mensual de €40.0 millardos durante los primeros
seis meses del presente afo, para reducirlo a €30.0 millardos a partir del tercer trimestre y a €20.0 millardos a partir
de octubre de 2022. Sin embargo, en su reunién de marzo realizd nuevamente una revision del referido plan de
compras para 2022, ante un entorno caracterizado por niveles significativos de incertidumbre sobre las perspectivas
de inflacion, anunciando compras mensuales a un ritmo de €40.0 millardos en abril, de €30.0 millardos en mayo y de
€20.0 millardos en junio, para concluirlas en el tercer trimestre de 2022. Asimismo, continué con la compra de activos
del sector publico y privado por un monto total de €1,850.0 millardos, mediante el Programa de Compras de
Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas en inglés), hasta marzo de 2022, manteniendo las reinversiones de los
mismos hasta 2024. Adicionalmente, anunci6 que continuaria proporcionando liquidez, mediante las operaciones de
financiamiento a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés) hasta junio de 2022 y decidid
mantener lineas de liquidez con bancos centrales de paises no pertenecientes a la Zona del Euro, mediante la
facilidad repo del Eurosistema'®, hasta enero de 2023, dada la significativa incertidumbre causada por las tensiones
geopoliticas en Europa del Este y del riesgo de efectos de contagio regionales que podrian afectar negativamente a
los mercados financieros.

En el Reino Unido, la inflacién se ubicd en 7.00% en marzo, nivel significativamente superior a la meta (2.00%). Dicho
comportamiento responde, principalmente, a los mayores precios de los derivados del petréleo y de los alimentos,
asociados, en buena medida, a los efectos negativos del conflicto entre Rusia y Ucrania. En este sentido, el Banco de
Inglaterra estima que la inflacién se mantendria en niveles superiores a 2.00% el resto del afio, previendo que la
interrupcion en las cadenas mundiales de suministro continuaria intensificindose, debido a las repercusiones de las

16 La facilidad repo del Eurosistema para bancos centrales (EUREP, por sus siglas en inglés) fue implementada en junio de 2020 como mecanismo de respaldo de caracter
preventivo para afrontar las necesidades de liquidez en euros, relacionadas con la pandemia fuera de la Zona del Euro, permitiendo a un amplio conjunto de bancos centrales
obtener financiamiento en euros a cambio de deuda denominada en euros emitida por gobiernos centrales e instituciones supranacionales de la Zona del Euro.
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tensiones geopoliticas en Europa del Este y algunos problemas de suministro desde la Republica Popular China. En
ese sentido, el Comité de Politica Monetaria decidi6 incrementar la tasa de interés de politica monetaria, en sus
reuniones de febrero y de marzo, en 25 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 0.50% y 0.75%,
respectivamente, anticipando que podria continuar aumentandola en los préximos meses para garantizar el retorno de
la inflacién al nivel objetivo. Asimismo, en su reunion de febrero decidié iniciar con la reduccion de su hoja de balance,
dejando de reinvertir los bonos corporativos y los bonos del gobierno britanico que habia adquirido previamente y
cuyas compras habia mantenido en £20.0 millardos y en £875.0 millardos, respectivamente. Ademas, anuncio6 la
implementacion de un programa de venta de bonos corporativos que finalizaria en diciembre de 2023.

En Japdn, la inflacién ha registrado una leve tendencia al alza desde el cuarto trimestre de 2021, ubicandose en
1.20% en marzo, consecuencia del incremento de los precios de los productos energéticos y de algunos alimentos. En
ese sentido, el Comité de Politica del Banco de Japon (BOJ, por sus siglas en inglés) indico que la inflacion
continuaria mostrando niveles positivos y podria incrementarse gradualmente en los siguientes meses, hasta ubicarse
en alrededor de 2.0%, a medida que continlie aumentando el precio internacional de las materias primas,
principalmente del petrdleo, y se disipe el efecto de la reduccidn de las tarifas de telefonia celular registrados en 2021.
Asimismo, enfatizd que continuaria con la implementaciéon del programa de flexibilizacidn monetaria de forma
sostenida, con el proposito de preservar la estabilidad de precios, consistente con su objetivo de inflacién de 2.0%. En
ese contexto, indicd que continuaria respaldando el financiamiento a empresas afectadas por la crisis sanitaria del
COVID-19, hasta septiembre de 2022, mediante el Programa Especial de Apoyo al Financiamiento en Respuesta al
Coronavirus, realizando compras de deuda corporativa en montos ilimitados, a una tasa de interés de 0.0%, con
vencimiento de hasta un afio y proveyendo moneda extranjera de forma ilimitada. Ademas, sefiald que continuaria
con las compras de fondos de inversién inmobiliaria y que mantendria las compras de bonos comerciales y
corporativos, hasta por ¥20.0 billones, con vigencia hasta marzo de 2022. En su reunién de marzo de 2022, indico que
reduciria el ritmo de compra de esos activos financieros a partir de abril, a niveles similares a los registrados previos a
la pandemia del COVID-19, en alrededor de ¥2.0 billones para el caso de los bonos comerciales y de ¥3.0 billones
para los bonos corporativos.

33



BANCO DE GUATEMALA

Grafica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
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(Porcentajes)

10.0

——Estados Unidos de América (8.54)
——Reino Unido (7.00)

8.0 ——Zona del Euro (7.44)

—=—Japodn (1.20)

6.0

4.0

2.0 4

0.0

-2.0 -
Dl oD D B e b a0 D D aD aD D A A A D D D D 2D WD D D D ™ N A )
B O s Y B B Y Tl T o st e Y s Y
VI TVTIFTTIFTTIT TIFTTILLT VI VI VI VP&

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

Las considerables presiones inflacionarias experimentadas desde mediados de 2021 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, han continuado durante el primer trimestre de 2022, derivado de los mayores precios de
la energia y de las interrupciones en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro, generadas por el
incremento de demanda mundial de productos, resultado de la recuperaciéon econdémica a nivel mundial durante 2021.
Adicionalmente, el conflicto en Europa del Este entre Rusia y Ucrania, ha acentuado los riesgos inflacionarios al alza,
dado que esta impactando directamente el precio internacional del petrdleo, de los alimentos y de otras materias
primas, lo cual se constituye en uno de los mayores choques de origen externo que afectan la inflacion de la mayoria
de paises. En ese contexto, algunos de los bancos centrales de este grupo de economias han continuado con los
procesos de normalizacion de sus politicas monetarias, en su mayoria iniciado el afio previo, con el objetivo de
afrontar las presiones inflacionarias y mantener las expectativas de inflacién ancladas.

En la Republica Popular China, la inflacion se mantuvo en niveles por debajo de la meta establecida por el gobierno
para 2022 (3.00%) ubicandose en 1.50% en marzo, debido a las menores presiones inflacionarias por el lado de la
demanda, ante las perturbaciones en la actividad econémica provocadas por nuevos brotes de COVID-19, las
interrupciones de la produccién industrial causadas por la crisis energética, la reduccion de la inversion en el sector
inmobiliario y el recorte de la inversion publica; lo cual, aunado a los menores precios de los alimentos, especialmente
la carne de cerdo, compensaron parcialmente el alza observada en los precios de los combustibles y otras materias
primas. En ese contexto, a finales de 2021 el Banco Popular de China decidio realizar una flexibilizacion adicional de
la politica monetaria, considerada dentro de los objetivos de flexibilidad y estabilidad, contemplada en el Plan de
Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés) y en su reunién de enero de 2022 continué con dicha
flexibilizacion y redujo su tasa de interés de referencia en 10 puntos basicos hasta ubicarla en 3.70%; manteniéndola
en dicho nivel en sus reuniones de febrero y marzo. Adicionalmente, el referido banco central anuncié que, de
conformidad con la ley, transferiria al gobierno central CN¥1,000.0 millardos (alrededor de US$158.0 millardos) en el
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transcurso del afio como parte de los excedentes netos acumulados durante los Ultimos afios y seran utilizados para
brindar soporte a las empresas y estabilizar el empleo.

En México, el ritmo inflacionario continu6 incrementandose durante el primer trimestre de 2022, ubicandose en 7.45%
a marzo, superando la meta de inflacién establecida por el Banco de México (3.0% +/- 1 punto porcentual) debido,
principalmente, a las alzas registradas en los precios de los productos energéticos, los alimentos y los servicios. Ante
dicho escenario, el Banco de México, en sus reuniones de febrero y marzo, decidié incrementar en 50 puntos béasicos,
en cada reunion, la tasa de interés de referencia, ubicandola en 6.50%, considerando que las presiones inflacionarias
han sido de una magnitud y duracion mayor a la esperada, lo cual ha provocado un incremento en las expectativas
inflacionarias de corto plazo.

En Brasil, los choques de oferta de origen interno y externo, provocaron un incremento en los precios de diversos
productos, destacandose los precios de los energéticos, que condujeron a que la inflacion se ubicara en 11.30% en
marzo, superando considerablemente el limite superior de la meta establecida por el Banco Central de Brasil (3.50%
+/- 1.5 punto porcentual). Por tal razén y considerando el constante deterioro de las expectativas inflacionarias, el
Comité de Politica Monetaria (COPOM) de dicho banco central decidié incrementar la tasa SELIC (de politica
monetaria) en 150 puntos basicos en su reunién de febrero y en 100 puntos basicos en su reunion de marzo, hasta
ubicarla en 11.75%, previendo un incremento de igual magnitud en su proxima reunién al considerar oportuno que la
politica monetaria avance hacia un sesgo aun mas restrictivo para lograr la convergencia de la inflacion a su meta y el
anclaje de las expectativas inflacionarias.

En Chile, la inflacién se ubicd en 9.41% en marzo, superando la meta establecida por el banco central (inflacion de
3.0% proyectada a dos afios'”), impulsada, principalmente, por los recientes aumentos del precio internacional de los
combustibles y de los precios de algunos servicios. En este contexto, el Banco Central de Chile increment6 su tasa de
interés de politica monetaria en 150 puntos basicos en sus reuniones de enero y marzo de 2022, en cada
oportunidad, llevandola desde 4.00% hasta 7.00%, considerando que la inflacién se encuentra en niveles elevados al
igual que sus expectativas.

En Colombia la inflacién continu6 con la tendencia al alza, alcanzando en marzo un ritmo de 8.53%, su valor mas alto
en mas de cinco afos, derivado de la persistencia de los choques de oferta tanto internos como externos, que han
incrementado los precios de algunos alimentos, de los productos derivados del petroleo y, en menor medida, de las
presiones provenientes del traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios internos. En cuanto a la
politica monetaria, la Junta Directiva del Banco de la Republica continu6 con el proceso de normalizacién de la politica
monetaria iniciado el afio previo. En ese contexto, en sus reuniones de enero y marzo de 2022 increment? la tasa de
interés en 100 puntos basicos, en cada ocasion, hasta ubicarla en 5.00%, nivel que el banco central considera
compatible para enfrentar las presiones inflacionarias que surgen del contexto externo y, a su vez, preservar el
fortalecimiento de la recuperacién econémica luego del impacto de la crisis ocasionada por el COVID-19.

En Per(, en los primeros meses de 2022 el ritmo inflacionario registré un alza respecto del cierre de 2021 (5.68%)
ubicandose a marzo en 6.82%, por arriba de la meta establecida por el Banco Central de Reserva del Peru (entre
1.0% y 3.0%), impulsado, fundamentalmente, por los choques externos que incrementaron los precios de los

17 Para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios, el Banco Central de Chile a partir de enero de 2021 se planted como meta explicita que la inflacion proyectada a dos afios
plazo se ubique en 3.0%.
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combustibles y de los alimentos. Como consecuencia de las presiones inflacionarias experimentadas, el Directorio del
Banco Central de Reserva del Peru en sus reuniones de enero, febrero, marzo y abril de 2022 decidi6 continuar con el
proceso de normalizacion de la postura de la politica monetaria, iniciado el afio anterior, incrementando la tasa de
interés en 50 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 4.50%, a la espera de nueva informacion referente a la
inflacién para que, de ser necesario, realice las modificaciones adicionales en la postura de la politica monetaria para
garantizar el retorno de la inflacion a la meta en el horizonte de proyeccion.

Grafica 12
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(1) Datos a marzo de 2022.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacion experiment6 una
tendencia al alza durante el primer trimestre de 2022, derivado del incremento del precio internacional del petréleo y
sus derivados, del precio de los alimentos y de algunos productos, principalmente de origen importado. En ese
contexto, en Costa Rica, Honduras y la Republica Dominicana, la inflacion se ubicé por arriba de las metas definidas
por sus respectivos bancos centrales; en tanto que, en Guatemala se ubicé dentro de la meta; y en El Salvador la
inflacion registra niveles por arriba de lo proyectado para 2022. En cuanto a la postura de politica monetaria, el Banco
de Guatemala y el Banco Central de Honduras, en sus respectivas sesiones de 2022, mantuvieron sus tasas de
interés de politica monetaria en 1.75% y 3.00%, respectivamente, niveles adoptados en 2020 junto con otras medidas
de flexibilizacion monetaria con el objetivo inicial de contrarrestar los efectos econdmicos adversos derivados de la
pandemia del COVID-19 y que actualmente brindan apoyo a la recuperacién de sus economias. Por su parte, el
Banco Central de la Republica Dominicana, en sus reuniones mensuales de politica monetaria, en enero y marzo de
2022 incremento su tasa de interés de politica en 50 puntos basicos en cada reunién, ubicandola en 5.50%, desde
4.50% a finales de 2021; asimismo, el Banco Central de Costa Rica en sus reuniones de enero y marzo de 2022 la
incrementd en 50 y 75 puntos bésicos en cada reunion, hasta situarla en 2.50% desde 1.25% en diciembre de 2021.
Vale destacar que el prop6sito de las decisiones de ambos bancos centrales se basa en preservar la estabilidad de
precios y mantener ancladas las expectativas de inflacion ante las persistentes presiones inflacionarias que afectan a
la mayoria de las economias a nivel mundial.
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En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2022 y 2023, relativas al
crecimiento econdmico e inflacion a nivel internacional.

Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 5.7 3.7 2.3 7.4 5.3 2.3
El Salvador 10.3 3.0 2.3 6.1 5.0 2.0
Honduras 12.5 3.8 35 5.3 6.0 4.0
Nicaragua 10.3 3.8 22 7.2 8.5 45
Zona del Euro 5.3 2.8 2.3 5.0 4.2 2.1
México 4.8 2.0 25 7.4 5.9 3.4
Otros socios comerciales
Colombia 10.6 5.8 3.6 5.6 6.9 3.8
Japdn 1.6 2.4 2.3 0.4 11 0.9
Brasil 4.6 0.8 14 10.1 6.7 35
Chile 11.7 15 0.5 7.1 6.0 3.9
Peru 13.3 3.0 3.0 6.4 4.0 3.0
Reino Unido 7.4 3.7 12 5.4 7.6 35
Republica Popular China 8.1 4.4 5.1 1.8 25 14
Mundial 6.1 3.6 3.6 6.4 6.8 4.1
-Economias avanzadas 5.2 3.3 24 5.3 4.4 2.2
-Economias de mercados 6.8 3.8 4.4 7.3 8.5 5.6
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 6.8 25 25 11.6 10.0 7.1
-Centroamérica 9.0 3.6 31 4.2 5.3 3.6
Principales socios (2) 6.8 3.3 24 6.8 5.4 2.6

(1) Enlainflacion 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
IMPACTO DE LA NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA DE LA FED
EN LAS ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES

Durante 2021, los mercados financieros internacionales
descontaron un aumento temporal de la inflacién en los Estados
Unidos de América dada la recuperacion econdmica observada y
la lenta solucién de los efectos de cuellos de botella en las
principales cadenas mundiales de suministro. No obstante, el
incremento en los precios no solo se tornd mas persistente de lo
que se habia estimado, sino que estan aumentando a un ritmo
mas acelerado, de hecho, el mayor en casi cuatro décadas. En
ese sentido, la Reserva Federal se refirié a la evolucion de la
inflacion como un factor clave en su decision de politica
monetaria de enero de acelerar la reduccién gradual de las
compras de activos y en la de marzo de subir el rango de la tasa
de interés objetivo de fondos federales.

El dicho contexto, las perspectivas para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo se estan tornando inciertas,
particularmente, porque en este grupo de paises se han
observado incrementos en la inflacién y niveles sustancialmente
elevados de deuda publica, comparados con sus niveles pre-
pandemia. De hecho, la deuda publica promedio en este grupo de
paises aumentd casi 10 puntos porcentuales desde 2019,
situandose en alrededor de 64.0% del PIB a fines de 2021,
aunque con grandes diferencias entre paises. Por su parte, a
pesar de que los costos de endeudamiento en ddlares de los
Estados Unidos de América siguen siendo bajos para muchos de
estos paises, las preocupaciones sobre los niveles de inflacion
interna y la necesidad de tener acceso a financiamiento externo
estable, llevaron a varios de estos paises, incluidos Brasil, Rusia
y Sudafrica, a comenzar a aumentar sus tasas de interés desde el
afio anterior.

Segln el Fondo Monetario Internacional (FMI), la inflacién podria
moderarse a finales del presente afio a medida que disminuyan
las interrupciones en las principales cadenas mundiales de
suministro y se produzca una consolidacion fiscal, en la mayoria
de economias tanto avanzadas como de mercados emergentes y
en desarrollo. En ese sentido, si las tasas de interés
internacionales aumentan y la inflacién se modera, la evidencia
sugiere que los efectos para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo probablemente podrian ser benignos
si el ajuste es gradual, ordenado y en respuesta a una
recuperacion sostenible. No obstante, el inicio del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania plantea dificultades importantes a este
proceso gradual y de recuperacion, particularmente por las
disrupciones que se estan registrando en el mercado
internacional de materias primas, que han exacerbado el proceso
inflacionario nuevamente.

En efecto, el nivel de inflacidn en algunos paises podria aumentar
mas de lo previsto y los aumentos de la tasa de interés en los
Estados Unidos de América podria impactar negativamente a los
mercados financieros internacionales, al endurecer las
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condiciones financieras a nivel mundial. Estos eventos podrian
presentarse simultdneamente con una desaceleracion de la
demanda agregada y del comercio y podrian conducir a salidas
de capital, provocando la depreciacion de las monedas en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En ese
sentido, el impacto del ajuste de la politica monetaria en los
Estados Unidos de América podria ser mas severo para los
paises con una deuda publica y privada alta, un sector bancario
con altos niveles de exposicion cambiaria y saldos de cuenta
corriente bajos. La combinacidon de un crecimiento mas lento y
vulnerabilidades elevadas podria crear ciclos de retroalimentacion
adversos para estas economias.
Complicaciones Cambiarias

(Flujos de inversion a economias en desarrollo
en miles de millones de US$, indice ddlar)
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Fuente: Datastream y calculos del staff del FMI

Para hacer frente al aumento de la deuda publica y la inflacién,
algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo
comenzaron a ajustar su postura de politica monetaria y a reducir
el apoyo fiscal. En el contexto econémico actual, tales acciones
representan opciones de politica dificiles para este grupo de
economias porque normalmente compensan el apoyo a una
economia interna débil con la proteccion de los precios y la
estabilidad externa. Por su parte, la politica fiscal puede ayudar a
generar resiliencia ante estos choques, para lo cual se debe
establecer un compromiso creible con una estrategia fiscal a
mediano plazo, lo cual ayudaria a impulsar la confianza de los
inversionistas y a recuperar espacio para el apoyo fiscal en una
recesion futura. Dicha estrategia podria incluir un plan integral
para aumentar gradualmente los ingresos fiscales, mejorar la
eficiencia del gasto o implementar reformas fiscales estructurales,
como revisiones de pensiones y subsidios. Finalmente, el FMI
prevé que la recuperacion mundial continle este afio, aunque los
riesgos a la baja para el crecimiento siguen siendo elevados
debido al resurgimiento de la pandemia del COVID-19 y el
aumento de focos de tensiones geopoliticas en algunas regiones.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022). “Emerging Economies Must

Prepare for Fed Policy Tightening”. IMF Blog by Stephan Danninger, Kenneth
Kang and Héléne Poirson. Enero.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Luego de la contraccion registrada por el Producto Interno Bruto (PIB) en 2020, resultado, principalmente, de las
medidas sanitarias desplegadas para contener la propagacion del COVID-19 y de la desaceleracion de la economia
mundial, el proceso de recuperacion de la actividad econémica se consolidé en 2021 y superd las expectativas,
debido a la mejora en las perspectivas de la economia mundial (incluyendo la de los principales socios comerciales de
Guatemala, principalmente los Estados Unidos de América), una importante recuperacion en la demanda interna,
debido a un fuerte crecimiento en la inversién (formacion bruta de capital fijo) y al mayor dinamismo en el consumo
privado. Asimismo, se observd una importante recuperacion en la demanda externa de bienes y servicios, asociada a
las condiciones econdmicas mas favorables para los principales socios comerciales del pais. En este contexto, el PIB
registré un crecimiento en 2021 de 8.0%, la tasa mas alta de crecimiento de los Ultimos 40 afios. Por el origen de la
produccion, se observaron tasas de variacidn positivas en todas las actividades econémicas, incidiendo en mayor
medida el comercio y reparacion de vehiculos; las industrias manufactureras; la construccion; las actividades de
alojamiento y de servicio de comidas; las actividades de salud; las actividades inmobiliarias; y la agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca.

Grafica 13

Producto Interno Bruto Anual (1)
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(1) Cifras preliminares para 2019 - 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Destino del gasto

El desempefio de la demanda interna se explico, principalmente, por el crecimiento del consumo privado, asociado al
crecimiento de las remuneraciones de los hogares, resultado de la recuperacién del empleo formal, asi como al
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crecimiento de las remesas familiares, al mantenimiento de condiciones crediticias favorables y a la estabilidad en el
nivel general de precios.

El gasto en consumo del gobierno general mostré un crecimiento de 5.0%, consecuencia de una mayor ejecucion en
el pago de remuneraciones por parte del gobierno central, asi como, por el crecimiento esperado en la compra de
bienes y servicios, principalmente de insumos y servicios contratados por el Ministerio de Salud Publica y Asistencia
Social (MSPAS) para continuar atendiendo la emergencia sanitaria provocada por la pandemia y para llevar a cabo el
Plan Nacional de Vacunacién contra el COVID-19.

Por su parte, la inversion (formacién bruta de capital) registré un crecimiento de 20.8%, resultado del aumento en la
construccién de edificaciones residenciales y no residenciales, asi como de la recuperacion en la construccién por
parte del gobierno central y de los gobiernos locales, principalmente en lo relacionado a la ampliacién y mejoramiento
de la infragstructura vial del pais. Asimismo, por la recuperacién en el volumen de bienes de capital importados,
principalmente en bienes destinados para el transporte y para la industria, telecomunicaciones y construccion.

En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios en términos reales registraron un
crecimiento, asociado al mayor volumen exportado de frutas frescas, secas o congeladas; productos diversos de la
industria quimica; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; legumbres y hortalizas, entre otros. Finalmente, las
importaciones registraron un crecimiento significativo (22.1%), consecuencia de la recuperacion en la importacion de
combustibles y lubricantes, y bienes de capital; asi como por el mayor dinamismo observado en la importacién de
materias primas y productos intermedios para la industria, de bienes de consumo y de materiales de construccién.

Cuadro 4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Estructura porcentual | Tasas de variacion
CONCEPTO
2020 2021 2020 2021
1. DEMANDA INTERNA -1.8 10.7
GASTO DE CONSUMO FINAL 99.6 100.0 -1.1 8.4
Gjas_to de consumo flna_l de los hogares e instituciones 888 89.6 14 8.9
sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de consumo final del gobierno general 10.8 105 15 5.0
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 139 15.6 -6.2 20.8
VARIACION DE EXISTENCIAS -0.1 0.8
2. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 19.1 19.7 -1.7 117
3. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 32.7 36.9 5.7 221
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 100.0 100.0 -1.8 8.0

(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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b)  Origen de la produccion

En la medicion del PIB por el enfoque de la produccidn destaca el comercio y reparacion de vehiculos, que registrd un
crecimiento de 9.0%, influenciado, principalmente, por el mayor volumen de bienes comercializados en la economia,
resultado del incremento en la produccion de bienes agricolas e industriales de consumo interno, asi como en las
importaciones de bienes en términos reales. Por su parte, se registré un incremento de los servicios de mantenimiento
y reparacion de vehiculos, motivado por una mayor demanda de los hogares y por la reactivacién de los servicios de
transporte de pasajeros.

En cuanto las industrias manufactureras, estas crecieron 8.0%, derivado de la recuperacion en la demanda interna y
externa de prendas de vestir; asi como por el aumento en la exportacion del servicio de fabricacién de prendas de
vestir (maquila) hacia los Estados Unidos de América. Asimismo, se registré un incremento en la fabricacion de
cemento, metales comunes, muebles, productos farmacéuticos y productos de plastico, resultado del dinamismo de la
demanda interna y externa de dichos productos. Por su parte, se observo un crecimiento en la produccion de bebidas
no alcoholicas, aceites y grasas de origen vegetal y animal, y otros productos alimenticios, derivado del incremento en
el consumo interno y las exportaciones.

Las actividades de construccion crecieron 11.0%, asociado al mayor dinamismo en la construccion de edificaciones
residenciales y no residenciales, considerando la mayor cantidad de metros de construcciéon autorizados a nivel
nacional. Asimismo, se registrd una recuperacion en la construccion y mantenimiento de bienes nacionales de uso
comun por parte del gobierno central y de los gobiernos locales, principalmente en lo relacionado a la ampliacion y
mejoramiento de la infraestructura vial del pais.

En lo que respecta a las actividades de alojamiento y de servicio de comidas, se observé un crecimiento de 20.8%,
resultado del relajamiento de las medidas de restriccion implementadas por el Gobierno de la Republica durante 2020,
debido a la crisis sanitaria generada por la pandemia del COVID-19. En ese contexto, las actividades de servicio de
comidas y bebidas se favorecieron por una mayor demanda por parte de los hogares, mientras que, para los servicios
de alojamiento, el incremento en el niumero de turistas nacionales y extranjeros dinamiz6 la actividad.

Por su parte, la actividad de salud registrd un crecimiento de 17.4%, consecuencia del dinamismo en los servicios
privados de médicos y odontblogos, y de hospitales, derivado de una mayor demanda de los hogares.
Adicionalmente, se registrd un crecimiento en las otras actividades de atencion a la salud humana, debido a la alta
demanda de pruebas de laboratorio de COVID-19. En cuanto a la salud publica, el crecimiento se asocia a mayores
niveles de contratacion de personal por parte del MSPAS y a la continuidad de los hospitales temporales para la
atencion de pacientes con COVID-19.

En cuanto a las actividades inmobiliarias, estas registraron un crecimiento de 4.7%, explicado por el dinamismo
registrado en la construccion de viviendas. Por su parte, los alquileres no residenciales se vieron favorecidos por una
mayor demanda intermedia, derivado de la reapertura de negocios luego de las medidas de restriccion establecidas
por el Gobierno de la Republica para la contencion del COVID-19.

Finalmente, la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca creci6 3.5% por el incremento de la produccion de hortalizas,
melones, raices y tubérculos, asi como de maiz, tabaco y flores; resultado de mayores rendimientos en las areas de
cultivo e incremento en la demanda externa. Asimismo, se observd un aumento en la demanda intermedia de aves de
corral, palma africana y troncos de madera, por parte de las industrias manufactureras.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Actividades econdmicas Estructura Porcentual [Tasa de variacion| Contribucion al PIB
2020 2021 2020 | 2021 2020 2021

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.9 94 0.2 35 -0.02 0.35
Explotacién de minas y canteras 05 0.6 3.1 10.1 -0.02 0.05
Industrias manufactureras 141 140 0.7 8.0 -0.09 113
Suministro de electricidad, agua y saneamiento 24 2.3 17 5.7 0.04 0.14
Construccion 51 54 -43 11.0 -0.22 0.57
Comercio y reparacion de vehiculos 19.7 20.2 0.6 9.0 0.12 177
Transporte y almacenamiento 28 30 -12.8 116 -0.38 0.33
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 24 25 -23.7 20.8 0.74 0.49
Informacion y comunicaciones 38 37 17 6.1 0.06 0.24
Actividades financieras y de seguros 39 38 3.7 6.3 0.14 0.25
Actividades inmobiliarias 85 8.1 26 47 0.22 0.40
Actividades profesionales cientificas y técnicas 2.3 2.3 3.4 8.9 -0.08 0.21
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 31 32 2.7 104 -0.09 0.33
Administracion publica y defensa 44 41 12 2.0 0.05 0.09
Ensefianza 47 45 2.7 38 0.12 0.18
Salud 2.7 30 0.3 174 0.01 0.47
Otras actividades de servicios 3.7 3.7 -8.9 7.2 -0.36 0.27
PRODUCTO INTERNO BRUTO -18 8.0

(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.

2. Otros indicadores de actividad econémica

El indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE) registré en febrero de 2022 una tasa de variacion interanual de
3.9% (2.4% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades econdmicas siguientes:
industrias manufactureras; comercio y reparacion de vehiculos; actividades inmobiliarias; actividades de alojamiento y
de servicio de comidas; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y, actividades de servicios administrativos y de
apoyo. Asimismo, la variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de 4.3%.
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Grafica 14
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE), éste se ubico en 70.63 puntos en abril,
ligeramente inferior al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (72.76 puntos), y al nivel observado en marzo
de 2022 (71.11 puntos), manteniéndose en zona de expansion (por arriba de 50 puntos), reflejando la percepcién
optimista del panel de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversion que prevaleceria en los
préximos seis meses. Los resultados de marzo se encuentran en linea con las expectativas del referido panel
respecto del crecimiento econdmico previstas para 2022 y para 2023.

Grafica 15
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Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.
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3. Perspectivas de crecimiento econémico para 2022 y 2023

Luego de la contraccién registrada por el PIB en 2020, resultado, principalmente, de las medidas sanitarias para
contener la propagacion del COVID-19 y de la desaceleracion de la economia mundial, el proceso de recuperacion de
la actividad econémica se consolidé en 2021, y se prevé que se mantenga el impulso econémico por la resiliencia del
pais para adaptarse a las nuevas circunstancias y por un mejor control de la pandemia; sin embargo, se espera una
leve moderacion, por lo que el PIB estaria registrando un crecimiento de entre 3.0% y 5.0%, con un valor central de
4.0% en el escenario base, estimacion que esta sujeta a diversos riesgos, fundamentalmente, aquellos relacionados
con la evolucién de la pandemia y el surgimiento de nuevas variantes del COVID-19. Asimismo, se espera que en
2023 la actividad econémica retorne a su crecimiento de largo plazo, entre 2.5% y 4.5%, con un valor central de 3.5%.

En cuanto a los sectores productivos, para 2022 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
economicas, destacando el incremento esperado en el comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, asociado a mejores expectativas para la comercializacion de
bienes, tanto de origen nacional como de origen importado, debido al aumento esperado en la produccion de las
actividades agricolas e industriales, asi como al incremento estimado de la importacién de bienes; las industrias
manufactureras, influenciadas principalmente, por el mayor dinamismo esperado en actividades de elaboracion de
materiales utilizados por el sector construccion; fabricacion de muebles; y fabricacién de productos de plastico. Por su
parte, en el grupo de alimentos y bebidas, se espera una recuperacion en la actividad de elaboracién de azucar y un
incremento en la demanda interna y externa de bebidas no alcohdlicas; de aceites y grasas de origen vegetal y
animal; y de otros productos alimenticios; la construccion, por la evolucion prevista en la construccion de edificaciones
privadas para uso residencial y no residencial, resultado del aumento esperado en los metros autorizados de
construccién. Asimismo, se prevé un incremento en el mantenimiento y construccion de infraestructura vial, derivado
de la ampliacion del presupuesto del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda; las actividades
inmobiliarias derivado del crecimiento previsto en los alquileres residenciales, asociado al incremento estimado en el
numero de viviendas construidas, asi como de los alquileres no residenciales, debido al comportamiento esperado en
la demanda intermedia de dichos servicios; la actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, asociado a la
mayor produccion esperada de hortalizas y melones, cereales, bananos y otras frutas; ademas, se prevé un
incremento en la demanda intermedia de aves de corral y palma africana; y en las actividades de alojamiento y de
servicio de comidas derivado de perspectivas favorables en las actividades de servicio de restaurantes, por el
incremento previsto en la demanda final por parte de los hogares. De igual manera, se espera una mayor afluencia de
turistas nacionales y extranjeros; en tanto que las actividades financieras y de seguros seran impulsadas por el
incremento previsto en el crédito al sector privado, lo que favoreceria la actividad de bancos y financieras. Dichas
actividades explicarian alrededor de 69.0% de la tasa de crecimiento del PIB real prevista para 2022.

En cuanto a los sectores productivos, para 2023 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 financieras y de seguros; construccion;
explotacion de minas y canteras; y otras actividades de servicios, las que en conjunto explicarian alrededor de 69.0%
de la tasa de crecimiento del PIB real previsto para el referido afio.
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Grafica 16

Producto Interno Bruto Anual (1) (2)
(Porcentajes)

9.0

7.0

5.0

3.0

1.0

-3.0
U I R T T S S O N A R IR S SIC I I
DS S S S . S S S S . S S S S
a

(2) Cifras preliminares para 2019 - 2021 y proyectadas para 2022 y 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

a) Demandainterna

Para 2022 se prevé que la demanda interna registre un crecimiento de 3.4%, impulsado por la evolucion positiva del
consumo privado, asociada al crecimiento de las remuneraciones de los hogares y de las remesas familiares, y al
mantenimiento de condiciones crediticias favorables. Por su parte, se estima un incremento en el gasto de consumo
del gobierno general, asociado al comportamiento previsto, en términos reales, en los rubros de remuneraciones y
compra de bienes y servicios por parte de la Administracién Central, utilizando como base el estimado de cierre del
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2022 y sus correspondientes
ampliaciones. En cuanto a la inversion, se prevé un crecimiento de 5.9%, explicado por el incremento previsto en la
construccién de edificaciones privadas para uso residencial y no residencial, asi como, por el aumento en la
construccion de infraestructura vial, derivado de la ampliacién al presupuesto del Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda y por el crecimiento en el volumen importado de bienes de capital.

Por su parte, las perspectivas de crecimiento econdémico para 2023 anticipan un crecimiento de 3.7% 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 4.1% y 4.3%, respectivamente
(4.3% y 5.9%, en su orden en 2022). En tanto que, se estima que el gasto de consumo final del gobierno general
presente una variacion de 1.6%, inferior a la prevista para 2022 (2.9%).

b)  Demanda externa

Las perspectivas del crecimiento de la economia mundial en 2022, permitiria que las exportaciones de bienes y
servicios crezcan en términos reales 4.3%, resultado de perspectivas favorables del volumen de bienes exportados.
Respecto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 2.1%, por el incremento
esperado de la importacion de bienes, en términos de volumen, resultado de mejores perspectivas en la demanda de
bienes para consumo final, asi como para consumo intermedio e inversién.
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Por su parte, para 2023, las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales crecerian 3.6%. Asimismo, las
importaciones de bienes y servicios en términos reales aumentarian en 4.2%.

Grafica 17
Producto Interno Bruto Anual y Demanda Interna (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2019 - 2021 y proyectadas para 2022 y 2023.

Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 6
GUATEMALA: CONCLUSIONES DE LA MISION DEL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI) EN EL MARCO DE LA CONSULTA DEL
ARTICULO IV CORRESPONDIENTE A 2022

Una misiéon del Fondo Monetario Internacional (FMI) sostuvo
reuniones por medios virtuales con distintos sectores de
Guatemala, del 28 de marzo al 8 de abril del presente afio, con el
objetivo de realizar la Consulta del Articulo IV correspondiente a
2022. Es importante mencionar que las consultas del Articulo IV
constituyen un vehiculo ideal para generar entendimientos entre
el FMI y las autoridades de un pais miembro, asi como para
efectuar evaluaciones, principalmente macroeconémicas, en un
marco de alto valor agregado y rigor técnico. Para el efecto, los
miembros de la misién mantuvieron dialogos con las autoridades
del Banco de Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas, la
Superintendencia  de  Administracion ~ Tributaria y la
Superintendencia de Bancos, que se centraron en las politicas
fiscal, monetaria, cambiaria y financiera. Ademas, la mision
sostuvo reuniones con representantes del sector privado (tanto
financiero como no financiero), tanques de pensamiento,
organismos internacionales y cuerpo diplomatico acreditado en
Guatemala. Al finalizar esas discusiones, la mision del FMI emitio
un comunicado de prensa que describe la situacién econémica
reciente y sus perspectivas, asi como las prioridades de politica.

En cuanto la actividad economica, la misién destaco que la
economia guatemalteca mostré una notable resiliencia durante la
pandemia, asociado a las rapidas, exhaustivas y coordinadas
respuestas de politica econémica y social que las autoridades
desplegaron en 2020, la cuales sentaron las bases para una
vigorosa recuperacion en 2021 ademas de las condiciones
externas favorables (incluido el incremento en las remesas
familiares), por lo que el FMI estima que la economia
guatemalteca habria registrado un crecimiento de 8.0% en 2021.
Con relacion a las perspectivas econdmicas, el FMI considera
que estas son positivas, respaldadas por la politica fiscal y la
politica monetaria, la continuidad de la reactivacion de sectores
rezagados (como el turismo) y la resiliencia de la economia
estadounidense, principal socio comercial, por lo que se prevén
tasas de crecimiento de 4.0% para 2022 y de 3.6% para 2023.

No obstante, la mision del FMI opind que el proceso de
recuperacion econémica estd sujeto a riesgos a la baja,
fundamentalmente, asociados a factores de origen externo,
dentro de los que destacan: la evolucion de la pandemia del
COVID-19, el desanclaje de las expectativas inflacionarias en las
economias avanzadas, la persistencia de perturbaciones en
algunas de las cadenas mundiales de suministro, el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, el
elevado nivel y la volatilidad de los precios de las materias
primas, amplificados por el conflicto entre Rusia y Ucrania,
factores que generan niveles elevados de incertidumbre y podrian
acelerar las presiones inflacionarias a nivel mundial y, por ende,
una caida de la demanda externa.

En ese contexto, el FMI anticipa que la inflacion aumentaria en
2022, consistente con las presiones inflacionarias internacionales,
pero se mantendria dentro del rango meta establecida por la
autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). Por ofra parte,
el personal técnico de la misién destaco que el sistema bancario
conserva su solidez; sin embargo, subrayo la importancia de la
adopcion de la nueva Ley del Mercado de Valores para fortalecer
los fundamentos necesarios para el desarrollo del mercado
financiero nacional.

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Estimado Proyectado
2020 2021 2022 2023
(Variacion porcentual anual)

Ingresos y precios

PIB real -1.5 8.0 4.0 3.6
Inflacién 4.8 3.1 4.8 4.5
Sector monetario

M2 18.9 11.6 7.1 7.5
Crédito al sector privado 6.4 12.7 6.9 7.2
Sector externo (Como porcentaje del PIB)
Saldo en cuenta corriente 5.5 2.7 0.1 0.4
Reservas internacionales netas

En meses de importaciones de 8.2 78 78 78

bienes y servicios
Finanzas Publicas

Déficit fiscal 4.9 -1.2 -2.3 -2.0
Deuda publica total 31.5 30.9 30.6 30.7
Deuda interna®’ 18.0 17.9 17.3 17.3
Deuda externa 13.5 12.9 13.3 13.3

YNo incluye deficiencias netas del banco central.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022).

En lo que concierne a las medidas de politica economica,
informaron que la combinacién de politicas monetaria y fiscal esta
bien configurada, aunque podria ser necesario calibrar con mayor
precision las politicas a corto plazo para mantener el apoyo al
crecimiento econdmico. Ademas, el FMI indicd que es crucial
para Guatemala redoblar los esfuerzos para hacer frente a las
necesidades sociales histéricas, por ello las autoridades deberan
fortalecer el marco de gobernanza de la infraestructura con miras
a incrementar las inversiones de calidad.

La mision sefialé que, a corto plazo, la politica monetaria debera
continuar guiandose por los acontecimientos econémicos mas
importantes con el fin de mantener ancladas las expectativas de
inflacién, asi como mantener la flexibilizacién del tipo de cambio
nominal para absorber los choques externos que afronta el pais.
Asimismo, sefialaron que la orientacion fiscal es correcta y que
ésta debera conservar su capacidad de accion para mantener
resguardados los segmentos mas vulnerables de la poblacién
ante posibles aumentos de precios de los alimentos y de la
energia. Finalmente, la misién indicd que, a mediano plazo,
convendria abrir margen de maniobra fiscal para eliminar brechas
sociales y de infraestructura dentro de un sélido marco fiscal.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022). “Guatemala: Staff Concluding
Statement of the 2021 Article IV Mission”. Abril.
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RECUADRO 7
’ MEJORA DE LA PERSPECTIVA DE LA
CALIFICACION INTERNACIONAL DE RIESGO CREDITICIO DE GUATEMALA

Una calificacién internacional de riesgo crediticio, es una opinion
de una empresa calificadora, respecto del riesgo crediticio de un
pais de honrar su deuda, particularmente la publica. En ese
sentido, la calificacion es el resultado de un andlisis cuantitativo y
cualitativo de la situacién econémica y social del pais, asi como
de su capacidad e intencién de honrar sus obligaciones crediticias
y de afrontar eventuales choques internos y externos. Por ofra
parte, la calificacion también representa una opinién sobre el
desempefio del pais en el largo plazo, con base en aspectos
econdmicos, sociales y politicos, tanto de orden interno como
externo, y los riesgos asociados que podrian afectar dicho
desempefio; ademas, incorpora factores que podrian generar
incertidumbre para las transacciones comerciales y financieras
del pais que esta siendo calificado.

En ese contexto, la empresa calificadora de riesgo S&P Global
Ratings, en su informe publicado el 19 de abril de 2022, ratifico la
calificacion crediticia de Guatemala (BB-) y mejor6 la perspectiva
de la calificacién, de estable a positiva, resultado, entre otros
factores, de la prolongada estabilidad macroeconémica del pais.
De acuerdo con S&P Global Ratings, dicha estabilidad es reflejo
de una politica monetaria sélida, que ha logrado mantener la
inflacién alrededor de la meta establecida por el Banco Central, y
de una politica fiscal prudente, que ha logrado mantener un déficit
fiscal moderado y un bajo nivel de endeudamiento publico.

Adicionalmente, la referida empresa calificadora indicoé que las
medidas adoptadas por el gobierno, como parte del Programa
Nacional de Emergencia y Recuperacién Econdémica, evitaron
que se registrara una contraccion econémica significativa en 2020
y que se produjera una notable recuperacién econémica en 2021,
que fue complementada con una disminucién importante del
déficit fiscal y una mejora relevante en el ingreso per cépita del
pais. Ademas, manifestd que el mayor crecimiento econémico ha
fortalecido las expectativas favorables para la actividad
econdmica en los préximos afios y contribuiria a incrementar la
inversién en infraestructura y a aumentar el gasto social.
Finalmente, la empresa calificadora sefialdé que, de continuar la
resiliencia econdmica, la calificacion crediticia del pais podria
mejorar, por lo que es importante mantener los esfuerzos de
continuar fortaleciendo la estabilidad y la resiliencia
macroecondmicas.

Por su parte, la empresa calificadora de riesgo Fitch Ratings, en
su comunicado del 26 de abril, también ratifico la calificacion
crediticia de Guatemala (BB-), mejorando la perspectiva de
estable a positiva, resultado de un desempefio fiscal mejor de lo
esperado, impulsado por una fuerte recuperacién econémica y
mejoras estructurales en la recaudacion de impuestos. En su
comunicado, Fitch Ratings considerd que la combinaciéon de
déficits fiscales bajos y un fuerte crecimiento econémico
mantendrian la relacién deuda total con respecto del PIB en
niveles bajos, incluso en un entorno externo menos favorable.
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Ademas, la empresa calificadora consider6 que los superavits en
cuenta corriente de la balanza de pagos que comenzaron en
2016 impulsaron las reservas internacionales, mejorando
sustancialmente la liquidez externa del pais.

Adicionalmente, Fitch Ratings indicé que Guatemala experimenté
una de las recuperaciones mas fuertes de la region, en un
contexto, en el que las remesas familiares provenientes de los
Estados Unidos fueron un importante motor del crecimiento,
aunado, entre otros factores, al ahorro acumulado, los altos
precios de las exportaciones agricolas, las bajas tasas de interés.
En ese sentido, la empresa calificadora sefialé que el desempefio
econémico favorable y la continuidad en la implementacion de
medidas orientadas a elevar la recaudacion tributaria podrian
conducir a una mejora en la calificacién crediticia.

ESCALA DE CALIFICACION

Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aaz AA AA 5
Aa3 AA- AA- g
=
Al A+ A+ -
A2 A A =
=
A3 A- A- S
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Baz BB BB
Bas3 BB- BB-
B1 B+ B+ =
B2 B B za"
B3 B- B- o
Caa1l ccc+ ccc+ 8
caaz ccc ccc S
Caa3s ccc- ccc-
Ca cc cc
c c c
PERSPECTIVA
Moody's | S&P [ Fitch

NEGATIVA | POSITIVA | POSITIVA

Positiva: Existe probabilidad que la calificacion
searevisada al alza.

En ese contexto, la mejora de la calificacién de riesgo crediticio
de Guatemala tendria importantes beneficios, entre los que
destacan: para el sector publico i) abarata el costo del
financiamiento externo e interno; ii) facilita el acceso a
financiamiento de largo plazo para proyectos de infraestructura
productiva y; iii) libera recursos para una mayor inversion social; y
para el sector privado: i) aumenta la inversion productiva, al
mejorar la calificacién de las empresas y de las emisiones
privadas; ii) disminuye el costo del financiamiento externo y
facilita el acceso a crédito de largo plazo; y iii) genera un mejor
clima para los negocios, en donde los factores de educacion y
tecnologia son importantes.

Fuente: S&P Global Ratings y Fitch Ratings.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucidn reciente de la inflacion

A marzo de 2022, el ritmo inflacionario se situé en 4.17%'8, dentro de la meta de inflacién determinada por la Junta
Monetaria (4.0% +/- 1.0 punto porcentual) y las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24 meses se situan en 3.79%
y 3.80%, respectivamente, lo que denota que las mismas permanecen ancladas a la meta.

Grafica 18
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentajes)

7.00 4

6.00 4

Meta de inflacion 4.0% +/- 1 p.p.

5.00 +

4.00

3.00 +

2.00 4

1.00 ~
B y
(19'(5 SR S 6{5\ ,ae.?ts@ 6"5\ ,9@‘*319'33 é\fc‘r\ ,9@‘?9& 6{5\ SI° 6{5\ C’QQ‘LS@ PN 6‘6\ oy 6{5\ rne-qqsgﬂ'@"’

(1) Con informacién a marzo de 2022.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La evolucion de la inflacion en Guatemala durante los dos afios previos fue afectada por diversos factores,
destacando los choques de oferta y de demanda asociados a la pandemia de COVID-19, que afectaron rubros
especificos de los alimentos y los energéticos, provocando, durante 2020, importantes incrementos que ocasionaron
que el ritmo inflacionario se situara, temporalmente, por encima del rango meta establecido por la autoridad
monetaria. En 2021, la disipacion de los choques observados el afio anterior, provocaron que la inflacién reflejara una
importante desaceleracion hasta situarse en torno al margen inferior de la meta de inflacion; sin embargo, el
comportamiento de las principales divisiones de gasto ha sido heterogéneo. En este sentido, destacan las alzas
observadas en las divisiones de gasto asociadas a energéticos, como el transporte y la vivienda, por su estrecha
relacidn con el precio internacional del petroleo y sus derivados, el cual aumentd sostenidamente desde el segundo
semestre de 2020. Cabe indicar que dicha tendencia al alza continué durante el primer trimestre de 2022, ante el
inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Por otra parte, el rubro de alimentos presentd desde 2021 importantes
moderaciones en sus tasas de crecimiento, en particular de las hortalizas, legumbres y tubérculos y las frutas; no
obstante, otros rubros del grupo de gasto de pan y cereales y de carnes han presentado incrementos, pero el efecto
neto del comportamiento de la division de gasto ha sido moderado.

18 A abril de 2022 se ubico en 4.62%.
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A marzo de 2022, el comportamiento de la inflacién se explica, principalmente, por el incremento en los precios
medios de algunos rubros de las divisiones de gasto de transporte; de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles y de alimentos y bebidas no alcohdlicas, destacando los energéticos y algunos productos agropecuarios.

Grafica 19
Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2022.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de transporte registré una tasa de variacion interanual de 7.40% a marzo de 2022, explicada
principalmente por el incremento en los precios medios de los combustibles y, en menor medida, por el incremento en
el servicio de transporte aéreo de pasajeros, los cuales fueron moderados por la caida registrada en el servicio de
transporte terrestre de pasajeros. En efecto, los precios de la gasolina superior, la gasolina regular y el diésel han
registrado incrementos continuos desde finales del afio anterior, resultado del aumento en el precio internacional del
petroleo y sus derivados, que a su vez estd asociado a una demanda mas dinamica por la recuperacion de la
actividad econémica mundial, en un entorno de oferta restringida por los recortes a la produccion ocurridos en 2020
por la pandemia del COVID-19. Asimismo, la intensificacion del conflicto entre Rusia y Ucrania provoco que algunas
economias desarrolladas impusieran sanciones econdmicas a Rusia, generando la expectativa de una menor oferta
en el mercado mundial de energéticos, impulsando los precios internacionales a maximos historicos desde la crisis de
materias primas de 2008. Lo anterior provoco que en el mercado interno se registraran precios maximos histéricos en
los combustibles durante la Ultima semana de marzo de 2022. Derivado del incremento en el precio interno de las
gasolinas y el diésel, el Gobierno de la Republica solicité al Congreso de la Republica la autorizaciéon de un apoyo
social temporal, el cual fue aprobado el 15 de marzo de 2022 por medio del Decreto Numero 20-2022, que establece
un apoyo de Q2.50 por galdn de gasolina regular y de Q5.00 por galén de diésel, con vigencia a partir del 5 de abril de
2022, por un periodo de dos meses. Respecto al servicio de transporte aéreo de pasajeros, éste registré un moderado
incremento en marzo, atribuido, en parte, al inicio estacional en la demanda por la celebracion de la Semana Santa,
segun informacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE). Por su parte, el precio del servicio de transporte de
pasajeros terrestre registré una importante reduccion derivado de los menores precios observados en el servicio de
transporte de pasajeros extraurbano, resultado de la normalizacion gradual de dicho servicio, posterior al choque
derivado por la pandemia del COVID-19. Vale indicar que, en la region metropolitana, en marzo se observo un
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incremento en los precios de este servicio, derivado del ajuste a las tarifas por el incremento en el precio medio del
diésel, segun informacion del INE.

Grafica 20
Divisién de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informacién a marzo de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles present6 una tasa interanual de 5.10% a
marzo de 2022, explicada, por una parte, por el incremento en el precio medio del servicio de electricidad derivado de
las alzas a los pliegos tarifarios tanto de la tarifa social como de la tarifa no social para el trimestre de febrero a abril
del presente afio, que se suma a las alzas en dichos pliegos del trimestre anterior, por el aumento en los costos de
generacion, de acuerdo con la Comision Nacional de Energia Eléctrica; y, por la otra, por el incremento registrado en
el precio medio del gas propano, que a su vez esta asociado al alza observada en el precio internacional del petréleo
y sus derivados. Sobre este aspecto, en noviembre de 2021, el Congreso de la Republica aprobd la Ley de Apoyo
Social Temporal a los Consumidores de Gas Propano (Decreto Nimero 15-2021) que establece una subvencion de
Q0.80 por libra para las presentaciones de gas propano entre 10 libras y 35 libras por un periodo de tres meses, a
partir de noviembre de 2021 y hasta febrero de 2022, lo que contribuy6 a limitar el incremento en el precio del
energético. En marzo de 2022, el Congreso de la Republica extendié el apoyo temporal por tres meses mas mediante
el Decreto Numero 17-2022, el cual estaria vigente entre abril y junio de 2022. Ademas, el Congreso de la Republica
también aprob¢ la Ley de Fortalecimiento al Aporte Social de la Tarifa Eléctrica (Decreto Nimero 25-2022) en el que
se establece una subvencion para los consumidores de energia eléctrica en el rango de 89 Kwh a 100 Kwh'® para el
periodo de abril a diciembre de 2022.

19 Previo a la aprobacion de dicha Ley, la cobertura de la Ley de la Tarifa Social abarca a los consumidores de 1 Kwh hasta 88 Kwh.
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Grafica 21
Divisién de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)

mm Gas propano
Servicio de Electricidad

6.00 Restantes grupos
== Total Division

0.00

-2.00

-4.00

-6.00

-8.00

-10.00

(1) Con informacion a marzo de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd una variacién interanual de 4.92% a marzo de 2022,
explicada por los incrementos registrados en los grupos de gasto de pan y cereales, de carnes, y de hortalizas,
legumbres y tubérculos. En efecto, el grupo de gasto de pan y cereales registro a marzo una tasa de variacion
interanual de 8.64%, la mayor tasa registrada desde octubre de 2018, por el incremento en el precio medio del maiz,
de los productos de tortilleria y del pan. En el caso del maiz, su incremento responde a factores estacionales de la
produccion por encontrarse la misma en una fase baja, por lo que el mercado es abastecido por inventarios; referente
a los productos de tortilleria, su incremento se explica por las alzas registradas en sus materias primas, destacando el
maiz y el gas propano; por su parte, el incremento en el precio medio del pan se explica por el alza registrada en el
precio internacional del trigo desde el afio anterior y que se acelerd en el primer trimestre del presente afio, asociado
al conflicto entre Rusia y Ucrania, dado que estos paises representan aproximadamente 30.0% de las exportaciones
mundiales del grano. El grupo de gasto de carnes, mostr6 una tasa interanual de 7.00%, la mayor tasa registrada
desde enero de 2016 y se explica por el incremento en el precio medio de la carne de res y de la carne de pollo,
asociado principalmente, al incremento en los costos de transporte; y en el caso de la carne del pollo, también incidi6
el incremento registrado en el precio internacional del maiz amarillo, que afecto el precio de los concentrados. En lo
que se refiere al grupo de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, éste registré a marzo de 2022 una variacién
interanual de 1.02%, atribuida principalmente, al incremento en el precio medio de la cebolla y el frijol, asociados a
una menor oferta en el mercado interno, ya que en el caso de la cebolla se registré un menor ingreso de producto de
origen mexicano y en el caso del frijol por la estacionalidad de su produccion, la cual se encuentra en una fase baja y
el mercado es abastecido por inventarios. Vale indicar que se registraron importantes bajas en el precio medio del
tomate, la papa y el culantro, lo que contribuyd a moderar el alza. En el caso del tomate, su reduccion se atribuy6 a
una mayor oferta en el mercado interno derivado del ingreso de producto de origen mexicano y la produccién en la
region central y oriente del pais; por su parte, la disminucion en el precio medio de la papa responde a una menor
demanda, lo cual es usual a inicios de afio y a una adecuada oferta en el mercado interno; por su parte, la reduccion
en el precio medio del culantro responde a una oferta estable en el mercado interno.
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Grafica 22
Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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Por su parte, a nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la division de alimentos y bebidas no
alcoholicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones, siendo estas, la Regién Il, Norte
(departamentos de Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa
Rosa); y la Region VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin embargo, desde 2021 se
modero el comportamiento de la inflacién de los alimentos en dichas regiones. Por su parte, la Region |, Metropolitana
(departamento de Guatemala), también ha mostrado un menor crecimiento, lo cual, dada su ponderacion dentro del
indice de Precios al Consumidor (IPC), tiende a moderar la inflacion de alimentos a nivel nacional.
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Grafica 23
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

En cuanto a la inflacién subyacente??, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la
inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total, a marzo de
2022 registré una variacion interanual de 3.47%?', nivel que se situa en el rango meta establecido por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta en el rubro de
los alimentos y en el rubro de los energéticos y del transporte, el nivel de inflacién es congruente con la posicion
ciclica de la economia.

2 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacién subyacente tanto de exclusion fija como variable. Con el propésito de
fortalecer su capacidad informativa y predictiva, a partir de los resultados de enero de 2021, se empez6 a utilizar el promedio movil de la inflacion de algunas metodologias de
célculo que presentaban volatilidad excesiva; asimismo, se realizé una nueva calibracién 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”.

21 A abril de 2022 se situd en 3.71%.
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Grafica 24

Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

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

Los pronésticos de inflacion prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2022 se situaria en 4.50% y para
diciembre de 2023 se 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 2022 como para
diciembre de 2023, se situaria en 4.00%. Dichos prondsticos de inflacion consideran para 2022 y para 2023, por el
lado de la oferta, la evolucion del precio de los alimentos en funcién de la estacionalidad de la produccion 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 petréleo que también podria afectar al precio del servicio
de electricidad. Por el lado de la demanda, se prevé que el impulso econémico se mantendra resultado de las politicas
economicas de apoyo, la resiliencia del pais para adaptarse a las nuevas circunstancias y un mejor control de la
pandemia; mientras que el comportamiento de la demanda de dinero no anticipa significativas presiones
inflacionarias.
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Grafica 25

Ritmo Inflacionario Total (1)
(Porcentajes)
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(1) Informacion observada a marzo de 2022 y proyectada para diciembre
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica 26
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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
2022 y de 2023, se situaria dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion. En efecto, segun dicho panel, el
ritmo inflacionario se ubicaria en 4.25% en diciembre de 2022 y en 4.09% en diciembre de 2023.
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Grafica 27
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2022 (1)
(Porcentajes)
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

3. Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion sugieren que el ritmo inflacionario se ubicara, tanto en 2022 como en
2023, dentro de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). No obstante, debe
considerarse también la incertidumbre inherente a todo proceso de pronostico, ademéas de algunos riesgos para la
trayectoria de la inflacién 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) una mayor disponibilidad de vacunas y tratamientos contra el
COVID-19 podria tener un impacto positivo en el crecimiento econoémico, lo cual tiene el potencial de generar algunas
presiones de demanda; ii) el incremento de la productividad, asociada a avances tecnolégicos, podria aumentar el
crecimiento econdmico mundial y generar presiones en los precios; iii) el aumento de los precios de las materias
primas, en especial el del petréleo, ante el aumento de las tensiones geopoliticas; iv) la mejora de la confianza de los
consumidores y de las empresas puede convertirse en un impulso adicional al crecimiento econémico mundial; v) la
prolongacion de los efectos de cuellos de botella en algunas de las principales cadenas de suministro y los mayores
costos de insumos; vi) el aumento del consumo privado, debido al dinamismo del ingreso de divisas por remesas
familiares y del crédito bancario al sector privado, podria tener un impacto mayor al previsto en la demanda agregada;
y vii) la exposicién de los alimentos a choques de oferta podria tener el potencial de generar efectos de segunda
vuelta en la inflacion. La materializacién de alguno o varios de estos riesgos podria generar presiones inflacionarias
relevantes.
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Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) el surgimiento de nuevas variantes de COVID-19 y nuevas
restricciones de movilizacion podrian socavar la recuperacion economica; ii) una acelerada normalizacion de la
politica monetaria en las economias avanzadas; iii) una intensificacion del conflicto bélico en Europa del Este podria
afectar la actividad econdmica; y iv) una desaceleracién en el ritmo de vacunacién podria incidir en la confianza
economica y dafiar el proceso de recuperacion econémica.

En ese contexto, durante 2022, conforme el calendario previsto, la Junta Monetaria, se reunié en febrero, marzo y
abril para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidié mantener dicha tasa en 1.75%, tomando como base el anélisis integral
de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un balance de riesgos de inflacién. En el ambito externo,
destaco que las perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial siguen siendo positivas para el presente afio,
aunque la incertidumbre y los riesgos a la baja se han incrementado, debido, principalmente, al conflicto entre Rusia y
Ucrania, a los elevados niveles de inflacion internacional, al inicio de la normalizacién de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas y a la evolucion de la pandemia. Asimismo, tomé en cuenta que el precio
internacional del barril de petréleo se mantiene en niveles histéricamente elevados, por lo que la proyeccion disponible
anticipa que, en el escenario base, el precio medio durante el presente afio seria superior al observado en 2021. En el
ambito interno, resalté el comportamiento positivo de algunos indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de
la Actividad Econémica, el indice de Confianza de la Actividad Econémica, el crédito bancario al sector privado, las
remesas familiares y el comercio exterior, entre otros. Adicionalmente, enfatizd que los pronosticos y las expectativas
de inflacién para finales del presente afio continian ubicandose dentro de la meta establecida (4.0% +/- 1 punto
porcentual).

La Junta Monetaria, en su ultima reunion de decision respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria, hizo
notar que el espacio monetario se esta cerrando, dado que las decisiones de la Reserva Federal en cuanto a
aumentar la tasa de interés objetivo de fondos federales, podrian estimular movimientos de capital no deseados para
las economias, particularmente de mercados emergentes y en desarrollo.

Grafica 30
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(1) Con informacién a marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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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.

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias; sin embargo, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya
presiones sobre la inflacién que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la autoridad monetaria. En este
sentido, la coyuntura actual ha requerido el mantenimiento del estimulo fiscal que esta siendo acompafiado de una
politica monetaria ampliamente acomodaticia. En este contexto, es menester considerar que para evitar un
desequilibrio macroecondémico en el mediano plazo, cuando la crisis sanitaria sea contenida y las condiciones
econdmicas sean congruentes con el crecimiento potencial, la postura de las politicas macroecondmicas
(especialmente la politica fiscal), 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, sefialaria la postura de la politica monetaria, es decir, si la TILPMR es mayor a la TIRN, el
indicador seria interpretado como la adopcién de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR es
menor a la TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacion a marzo de
2022, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

2 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrededor de 0.5%.

60



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2022

Grafica 31

Postura de la Politica Monetaria (1)
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(1) Con informacion a marzo de 2022.

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 (segln
la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones, con respecto
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de politica monetaria en
términos reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo
movimiento es el resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccion entre los mercados
de bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse
por los cambios en los fundamentos de la economia o choques externos y no exclusivamente a decisiones del banco
central. Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria
indicativo de que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este contexto, con informacién a marzo de 2022,
el indicador se ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.
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Grafica 32
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a marzo de 2022.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

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

La actividad econdmica a nivel mundial, empezd a mostrar sefiales de desaceleracion en el primer trimestre de 2022,
luego del dinamismo de la actividad econdémica mundial que se observd en 2021, principalmente, la rapida
propagacion de la variante Omicron del COVID-19, la prolongacion de las interrupciones en las cadenas mundiales de
suministro, los elevados niveles de inflacién y las condiciones macroecondmicas adversas que esta generando el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. En el caso especifico de Guatemala, los principales indicadores anticipados de
actividad econdmica sugieren un dinamismo consistente con la estimacion de crecimiento del PIB para el presente
afio. Al respecto, factores como la percepcion sobre la evolucién observada y esperada de la economia nacional de
los analistas privados, que se empieza a reflejar una moderacion después de haber alcanzado niveles histéricamente
altos y el dinamismo de las remesas familiares, asociado al sélido desempefio en el mercado laboral hispano en los
Estados Unidos de América; contintan favoreciendo la actividad econémica de pais. En ese contexto, al 31 de marzo
de 2022, los principales agregados monetarios y de crédito, conforme con lo esperado, muestran un crecimiento
superior al de finales del afio anterior, acorde con sus tendencias de largo plazo.
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Grafica 33
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(1) Variacion interanual observada al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Al 31 de marzo, el ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubico en 13.3%, superior al registrado a finales de
2021. Dicha variable evoluciona conforme lo previsto, ademas se encuentra cercana a la trayectoria y niveles
programados para el primer trimestre de 2022, tendencia que se estima continue durante el resto del afio.

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas
la descomposicion de su demanda en un componente ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroecondmicos, como el crecimiento econdmico y la inflacion; a un componente asociado a factores
estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y a un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados.
Con relacion al componente tendencial, aunque muestra ligeras variaciones al alza, es congruente con la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econdmica previsto para 2022; ademas, se
espera que continte hacia tasas de crecimiento similares a las registradas previo a la pandemia del COVID-19.

Adicionalmente, el comportamiento de la emisién monetaria también se encuentra relacionado con la preferencia del
publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez?3, el cual desde 2017 ha mostrado
un aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2021 en 0.1958, superior al valor promedio observado en
afios previos, en tanto que al 31 de marzo de 2022 dicho coeficiente, en promedio, se ubicé en 0.2023. EI aumento
desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes economicos, derivado, en buena medida, por el dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares
asociado al desemperio positivo en el mercado laboral, particularmente del segmento hispano, en los Estados Unidos
de América.

3 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econdmicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace normalmente por cambios en el nivel de renta o en la tasa de
interés, innovaciones financieras, expectativas del pablico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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Al analizar el desempefio de la emisién monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja de bancos), se
observa que, al 31 de marzo, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 14.0%, incidiendo en
12.4 puntos porcentuales en dicho crecimiento (11.2 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2021); mientras que la
caja de bancos registré una variacion interanual de 8.1%, con una incidencia de 0.9 puntos porcentuales, igual a la
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Grafica 34
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

observada al 31 de diciembre de 2021 (gréfica 35).
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ii)  Medios de pago
Los medios de pago (M2), al 31 de marzo de 2022, registraron un crecimiento interanual de 11.9%, ligeramente
superior al 11.6% de diciembre de 2021. El comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable
de la mayoria de sus componentes, en el que destaca el dinamismo que ha registrado en su crecimiento el
cuasidinero en moneda nacional y el del numerario en circulacion. En efecto, la incidencia del cuasidinero en moneda
nacional paso6 de 3.4 puntos porcentuales en diciembre de 2021 a 4.8 puntos porcentuales al 31 de marzo de 2022;
asimismo, se observd una incidencia de 2.3 puntos porcentuales en el numerario en circulacion.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el cual representa
alrededor de 82.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2022, muestra un crecimiento interanual de 11.8%
(9.9% en diciembre de 2021). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 31 de marzo de 2022, registré una
variacion interanual de 12.4% (20.3% en diciembre de 2021).
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observo que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)2* reflejo un crecimiento dindmico (11.9%, al 31 de marzo de 2022), asociado también al desempefio del
numerario en circulacion y al de los depdsitos monetarios en moneda nacional; estos Ultimos, con una incidencia al 31
de marzo de 2022 de 2.3 puntos porcentuales; en tanto que, el numerario en circulacion presento, a la misma fecha,
una incidencia de 2.3 puntos porcentuales, superior a la registrada al 31 de diciembre de 2021 (2.2 puntos
porcentuales). Por su parte, el cuasidinero? en moneda nacional y extranjera, mostraron tasas de variacion interanual
de 11.6% y 19.8%, respectivamente.

2 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
2% |ntegrado por los depdsitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios.
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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 2022, el crédito bancario al sector privado ha mostrado dinamismo positivo en su comportamiento, acorde con el
desempefio de la actividad econémica.

En este sentido, al 31 de marzo, se registrd un crecimiento interanual de 14.3% en el crédito total, impulsado, tanto,
por el crecimiento del crédito en moneda nacional (14.5%), y el desempefio del crédito en moneda extranjera, que
registré una variacion interanual de 13.6%.

Grafica 37
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 31 de marzo de 2022, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento mas dinamico
respecto de lo observado a similar periodo de 2021 (7.5%). El desempefio de dicha variable se explica,
principalmente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo y al sector empresarial mayor, que en conjunto
representan 71.4% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 31 de marzo de 2022, se registraron
variaciones positivas en el crédito al consumo por 19.7% vy al sector empresarial mayor por 13.7% (asociado entre
otros factores, al desempefio del crédito otorgado a las actividades de comercio y electricidad, gas y agua, las cuales,
a febrero, mostraron crecimientos de 14.3% y 45.3% respectivamente).

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, continlia mostrando un ritmo dindmico en lo que va de 2022, en
comparacién con similar periodo del 2021, el cual esta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al sector
empresarial mayor (que representan alrededor del 88.0% del financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, al primer trimestre de 2022 destaca el crédito otorgado
al sector empresarial mayor, el crédito al consumo y al hipotecario que han impulsado la recuperacion del crédito
luego de los efectos negativos registrados en afios previos, en parte, derivados por la pandemia de COVID-19.
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Grafica 38
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2022.
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, comercio y establecimientos financieros
(con una variacion interanual de 16.9%, 17.5% y 19.1%, respectivamente).

Grafica 39
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(1) Con informacion a febrero de 2022.

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

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

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

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

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

b)  Tasas de interés
i) De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de interés de corto
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado durante el primer 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 40
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

ii)  Delargo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la tasa de
interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después de mantenerse estable en los Gltimos afios,
a partir del segundo trimestre del 2020, ha registrado una moderada tendencia a la baja, ubicandose por debajo del
12.00%.
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Grafica 41
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del afio, la referida tasa de interés aumenté 3 puntos basicos, al pasar de 11.92% en diciembre de 2021
a 11.95% al 31 de marzo de 2022 (gréfica 41). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en
moneda nacional, ésta se situ6 en 3.91% (grafica 41), menor en 8 puntos basicos al valor observado a diciembre de
2021 (3.99%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econémicos perciban a la inflacion como Unica ancla
nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal es importante porque permite que los
choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la
produccidn, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, 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 registr6, al 30 de abril, una apreciacién interanual de 0.67% (apreciaciéon acumulada de
0.70%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 42
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(1) Informacién al 30 de abril de 2022.

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 30 de abril
de 2022, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambiaria compré US$162.0 millones y efectud ventas por
US$49.0 millones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales se
registraron compras por US$876.5 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$1,000.0 millones; dicho mecanismo, se implementé a partir del 1 de enero y estara vigente hasta
agotar el referido monto, con el propdsito de moderar los excedentes de divisas que prevalecian en el mercado
cambiario y los que podrian registrarse en 2022. En ese sentido, la participacion neta del Banco de Guatemala en el
MID al 30 de abril de 2021, se situ6 en US$989.5 millones, equivalente a 4.23% del total negociado en el MID. Cabe
indicar que en 2021 se efectuaron compras netas por US$2,118.9 millones, equivalente a 3.43% del total negociado.
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Grafica 43
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2022, al 30 de abril.
Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participaciéon del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dicha variable.

ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucién de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), se establecieron tres umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones:
el primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real
consistente con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado
(+) o moderadamente sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado
(-); y por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-).
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Grafica 44
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(1) Cifras al cuarto trimestre de 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

En este sentido, al cuarto trimestre de 2021, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos fueron poco relevantes; los modelos 2 y 3 sefialaron
una ligera desalineacién de -4.5% y 4.1%, respectivamente; mientras que el modelo 1 registra una moderada
sobredepreciacion de -8.7%.

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 2022 se observaron excedentes de liquidez, asociados,
principalmente, a la reducciéon en la posicion de encaje del sistema bancario; al 31 de marzo, las referidas
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operaciones crecieron Q12,155.3 millones. Cabe indicar que al finalizar 2021, el 3.3% de las OEM estaba colocado a
un dia plazo, en tanto que al 31 de marzo de 2022 la referida proporcion aumenté a 15.6%. Por su parte, la proporcion
de OEM colocada con fechas de vencimiento menores de 2 afios, paso de 77.2% en diciembre de 2021 a 67.5% al 31
de marzo de 2022, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuy6 en 2.6 puntos porcentuales
(de 19.5% en 2021 a 16.9% en 2022). El costo de politica monetaria derivado de la realizacion de operaciones de
estabilizacion monetaria equivale a 0.05% del PIB.

Grafica 45
Composicion de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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IV. SINTESIS

La actividad econdmica registré una notable recuperacion en 2021, alcanzando un crecimiento de 8.0%, el nivel més
alto de los ultimos 40 afios. Dicho comportamiento fue resultado del aumento de la demanda interna, tanto del gasto
de consumo final privado y publico como de la inversion, asi como, del dinamismo del volumen de las exportaciones.
Por el lado del origen de la produccién, todas las actividades econdmicas registraron tasas de variacion positivas. Por
su parte, en el primer trimestre del 2022, el desempefio de la actividad econémica continu6 expandiéndose, lo cual se
evidencio en el comportamiento de algunos de los principales indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de
la Actividad Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el crédito al sector privado,
el ingreso de divisas por remesas familiares y el comercio exterior, entre otros, asi como, en el dinamismo de la
demanda externa. En ese contexto, se estima que la economia nacional creceria en un rango entre 3.0% y 5.0% en
2022.

Por su parte, la inflacion a marzo (4.17%%) se situé dentro de la meta de inflacion determinada por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la inflacion ha estado influenciado por diversos
choques de oferta, provocados por el aumento de los precios internacionales de las materias primas, en particular el
del petréleo y de algunos alimentos agricolas. No obstante, los pronosticos sugieren, en el escenario base, que la
inflacion mantendra una gradual tendencia al alza, pero se mantendrd dentro de dicho margen de tolerancia al
finalizar el presente afio, hasta situarse en 4.50% en diciembre de 2022 y en 4.00% a finales de 2023; en tanto que
las expectativas de inflacién a 12 y 24 meses permanecen ancladas a la meta, lo que denota la credibilidad en la
politica monetaria.

Resultado del buen desempefio macroeconémico reciente, particularmente después de los efectos negativos
provocados por la pandemia del COVID-19, las empresas calificadoras de riesgo soberano S&P Global Ratings (el 19
de abril) y Fitch Ratings (el 26 de abril) mejoraron la perspectiva de la calificacion de riesgo crediticio de Guatemala,
de estable a positiva, debido, entre otros factores, a su prolongada estabilidad macroecondmica, asi como al buen
manejo de las politicas economicas, particularmente la fiscal y monetaria; asimismo, el FMI en la Consulta del Articulo
IV con Guatemala correspondiente a 2022 (el 8 de abril) destaco la resiliencia de la economia guatemalteca y las
perspectivas favorables para el crecimiento econémico.

En este contexto, la Junta Monetaria decidi6, en sus reuniones de febrero, marzo y abril de 2022, mantener la tasa de
interés lider de politica monetaria en 1.75%, con lo cual mantuvo la postura ampliamente acomodaticia que ha
implementado desde marzo de 2020. Adicionalmente, la autoridad monetaria reafirmd su compromiso de seguir
monitoreando la nueva informacién disponible para actuar oportunamente y mantener la estabilidad en el nivel general
de precios, de acuerdo con su objetivo fundamental.

2 A abril de 2022 se ubicd en 4.62%.
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ANEXOS
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ANEXO |
PIB TRIMESTRAL

El Producto Interno Bruto (PIB), observado en el cuarto trimestre de 2021, registr6 un crecimiento de 4.7% (2.1% en el
mismo trimestre del afio previo), resultado de la consolidacion del proceso de recuperacion de la actividad econdmica,
luego de la contraccidn registrada en 2020 por las medidas sanitarias desplegadas para contener la propagacion del
COVID-19 y la desaceleracion de la economia mundial. El resultado del cuarto trimestre se explica por el mayor
dinamismo del gasto de consumo de los hogares, la recuperacion de la inversion y el incremento registrado en las
importaciones y exportaciones de bienes y servicios.

El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2021, medido por el origen de la produccion, reflejo tasas de
crecimiento positivas en todas las actividades economicas, incidiendo principalmente en las actividades de comercio y
reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; construccion; actividades inmobiliarias; actividades de alojamiento
y de servicio de comidas; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y transporte y almacenamiento. Dichas
actividades representaron, en conjunto, alrededor del 71% de la tasa de variacion del PIB en el trimestre en estudio.

En ese contexto, el comercio y reparacion de vehiculos observo un crecimiento, explicado, principalmente, por el
incremento en la demanda interna, tanto de bienes nacionales como importados, tales como: combustibles; alimentos,
bebidas y tabaco; productos farmacéuticos, cosméticos y de tocador; equipo electrénico y de telecomunicaciones.

En cuanto a las industrias manufactureras, el comportamiento se asocid, principalmente, al dinamismo registrado en
las actividades de alimentos y bebidas, especificamente, en la elaboracién de azucar, derivado del incremento
reportado en la producciéon durante los primeros meses de la zafra 2021/2022; asi como, al incremento en la
elaboracién de bebidas no alcohdlicas, produccion de aguas minerales y otras aguas embotelladas; conservacion de
frutas, legumbres y hortalizas; y conservacion de carne de aves, resultado del incremento en las ventas al mercado
interno y externo. Asimismo, se observd un incremento en la demanda interna y externa de otros productos
manufacturados, tales como: productos farmacéuticos, muebles, papel y productos de papel, impresion y servicios
relacionados con la impresion, alcoholes, y abonos y otros productos quimicos de uso agropecuario. Por su parte, las
actividades de textiles, prendas de vestir y calzado registraron un crecimiento, derivado de la mayor demanda interna
y externa de prendas de vestir y otros productos textiles.

En tanto que la actividad de construccién mostré un crecimiento influenciado, principalmente, por el aumento en la
construccién de edificios residenciales, congruente con el incremento de los metros de construccion autorizados a
nivel nacional. Asimismo, se registré una recuperacion en la construccion y mantenimiento de bienes nacionales de
uso comun por parte del Gobierno Central y de los Gobiernos Locales, principalmente, en la ampliacion y
mejoramiento de la infraestructura vial del pais.

Por su parte, el valor agregado de las actividades inmobiliarias presenté un crecimiento asociado, primordialmente, al
crecimiento del alquiler de vivienda, debido al nimero de viviendas terminadas y puestas a disposicion por parte del
sector construccion. Asimismo, los alquileres no residenciales mostraron aumento, derivado del incremento en la
demanda por parte de las distintas actividades economicas.

En cuanto a las actividades de alojamiento y de servicio de comidas, estas registraron un crecimiento, explicado por la
recuperacion mostrada por los servicios de restaurantes, resultado del incremento del consumo por parte de los
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hogares. De igual manera, se observo dinamismo en los servicios hoteleros, luego de la contraccion registrada en el
mismo periodo del afio previo, resultado del mayor nimero de turistas nacionales y extranjeros que incentivaron la
demanda de este tipo de servicios.

El crecimiento de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca se explicd por el aumento en la produccion de banano
y maiz, resultado de la recuperacion de areas afectadas por fenémenos climaticos en el mismo trimestre de 2020.
Asimismo, se observo un incremento en los cultivos de sandias, melones, ejotes y arvejas, debido a mejores practicas
agricolas y mayores rendimientos por areas de cultivo. Por su parte, el grupo de ganaderia, silvicultura y pesca mostrd
un mayor valor agregado, derivado del dinamismo observado en la crianza de aves y de ganado vacuno, asociado al
aumento en la demanda intermedia, principalmente, de la industria de alimentos.

Finalmente, el crecimiento del transporte y almacenamiento fue influenciado, principalmente, por el dinamismo
observado en el transporte de carga por via terrestre, asociado al incremento en la demanda de las actividades
agricolas, industriales y comerciales; asi como por el mayor uso de transporte publico de pasajeros, tanto urbano
como extraurbano. Por su parte, las actividades de almacenamiento también registraron un comportamiento positivo,
debido al incremento en el embarque y desembarque de mercaderias en los puertos nacionales, resultado del mayor
volumen de comercio exterior de bienes.
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Cuadro Al.1
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacién | 2020 2021
Actividades Econdmicas Porcentual en
el PIB anual v I I 1 v
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.9 -0.2 1.9 5.0 3.6 3.8
Explotacion de minas y canteras 0.5 4.6 6.3 24.8 8.0 3.3
Industrias manufactureras 14.1 3.0 6.9 16.2 6.0 3.7
Sumlnlst‘ro de elecfricidad, agua y 24 3.1 12 13.2 103 0.2
saneamiento
Construccion 5.1 -3.6 12.4 14.4 8.5 9.1
Comercio al por mayor y al por menor;
Mantenimiento y reparacion de vehiculos 19.7 4.6 59 17.5 8.6 49
automotores y motocicletas
Transporte y almacenamiento 28 -9.7 -3.9 35.1 11.7 9.9
Acn\{ldades de alojamiento y de servicio de 24 -16.1 29 63.9 5.6 129
comidas
Informacion y comunicaciones 3.8 3.4 58 10.4 6.3 25
Actividades financieras y de seguros 3.9 3.6 53 9.2 6.8 4.2
Actividades inmobiliarias 8.5 3.2 3.7 5.0 5.0 5.0
Acuyldades profesionales cientificas y 23 06 43 11 125 79
tecnicas
Actividades de servicios administrativos y 3.1 47 59 199 133 45
de apoyo
Administracion publica y defensa 4.4 0.5 0.4 24 2.7 2.8
Ensefianza 4.7 15.4 -1.8 15.3 3.0 0.9
Salud 2.7 9.7 1.4 35.8 20.6 5.7
Ofras actividades de servicios 3.7 0.2 1.2 17.7 8.7 3.4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 21 45 15.4 8.1 4.7

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, en el cuarto trimestre de 2021 se observé un crecimiento de 6.0% en
el gasto de consumo privado, asociado al aumento de los ingresos de los hogares, debido a la recuperacion
observada del empleo formal, del incremento en las remesas familiares y del aumento del crédito al consumo. Por su
parte, el gasto de consumo del Gobierno General registré un aumento de 3.4%, resultado del incremento, en términos
reales, de las remuneraciones pagadas y de la compra de bienes y servicios por parte de la Administraciéon Central,
principalmente en los renglones presupuestarios relacionados con los elementos y compuestos quimicos,
mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso comun, utiles menores médico quirdrgicos y de laboratorio,
comisiones y gastos bancarios, entre otros; asi como por la compra de vacunas contra el COVID-19 y por la entrega
de bolsas de alimentos por parte del Ministerio de Educacion.
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En cuanto a la inversién (formacion bruta de capital fijo), ésta registrd un crecimiento de 10.1%, explicado,
principalmente, por la recuperacién observada en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales,
asi como en las obras de ingenieria civil publicas y privadas. En adicion, se observo un crecimiento en el volumen de

las importaciones de bienes de capital para la industria, telecomunicaciones y construccion.

Con relacion a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron una tasa de variacion positiva
de 9.6%, resultado del incremento del volumen exportado de banano; frutas frescas, secas o congeladas; bebidas,
liquidos alcohdlicos y vinagres; productos diversos de la industria quimica, entre otros.

Finalmente, en lo que corresponde a las importaciones de bienes y servicios, estas mostraron un crecimiento de
16.4% en términos reales, derivado del incremento registrado, principalmente, en el volumen importado de materias
primas y productos intermedios para la industria, combustibles y lubricantes, materiales de construccion y bienes de

consumo.

Cuadro Al.2
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion | 2020 2021
Destino del Gasto Porcentual
en el PIB vV | 1l 1 IV
Demanda Interna 2.5 58 19.6 1.7 6.8
Gastos de oonsumol final de los hogares e instuciones sin 837 25 55 160 87 6.0
fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno General 11.5 9.7 -1.6 14.5 38 34
Formacion Bruta de Capital Fijo 134 2.0 22.8 314 20.9 10.1
Exportaciones de bienes y servicios 16.3 -26 22 242 12.9 9.6
(-) Importaciones de bienes y servicios 24.8 1.2 8.5 40.4 271.0 16.4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2.1 45 15.4 8.1 4.7

Medido por el destino del gasto.

Q)
(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
@)

Cifras preliminares.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica Al.1
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ANEXO Il
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacion proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré un aumento de 22.4% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a febrero de 2022, respecto de similar periodo de 2021, explicado por aumentos, tanto en el volumen
exportado (19.7%), como en el precio medio (2.2%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes
aumento 41.4%, reflejo de aumentos, tanto en el precio medio (24.0%), como en el volumen importado (14.0%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$2,405.6 millones, mayor en US$977.5 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$1,428.1 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 el dinamismo que muestra la actividad
economica interna, asi como externa, a pesar de los distintos factores que la han afectado, tales como las
restricciones impuestas por la pandemia del COVID-19, las interrupciones en las cadenas de suministro, y mas
recientemente el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el cual ha provocado un aumento sustancial en los precios de
las importaciones de materias primas. Por su parte, las exportaciones muestran un comportamiento segun lo previsto,
asociado al desempefio econdémico de los principales socios comerciales, lo cual seguiria apoyando la demanda
externa. En ese contexto, se prevé que las exportaciones FOB en 2022 registren un aumento entre 8.5% y 11.5%;
mientras que el crecimiento del valor de importaciones FOB se estima en un rango entre 10.5% y 13.5%.
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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 2.4% en 2019, de 4.9% en 2020 y de 2.5% en 2021. No obstante, por las condiciones de la coyuntura
econdmica actual, se espera que dicho superavit se reduzca en 2022, resultado del moderado aumento esperado en
las remesas familiares y las exportaciones, y por el dinamismo previsto del valor de las importaciones.

La variacién del valor FOB de las exportaciones en dolares estadounidenses a febrero de 2022, fue consecuencia del
aumento en las exportaciones de café; articulos de vestuario; grasas y aceites comestibles; hierro y acero; bebidas,
liquidos alcohdlicos y vinagres; y azlcar. Por su parte, destaca la caida de las exportaciones de cardamomo.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$80.9 millones (78.8%), se asocia al incremento tanto en el
precio medio de exportacion (56.6%), al pasar de US$158.48 a US$248.16 por quintal entre febrero de 2021 y similar
mes de 2022, como en el volumen exportado (14.2%). De acuerdo con Bloomberg, el aumento en el precio
internacional se debi6 a las expectativas de una menor produccion por parte de Colombia, debido a las intensas
lluvias provocadas por el Fenémeno Climatico La Nifia y en Brasil por una larga sequia que afecto6 a las principales
areas productoras. Por su parte, seglin la Asociacién Nacional del Café (ANACAFE), el incremento en el volumen
exportado se asocia, principalmente, a condiciones climaticas favorables, que coadyuvaron a que la cosecha
2020-2021, se incrementara mas de 34%, tendencia que podria extenderse a la cosecha 2021-2022.

El valor exportado de articulos de vestuario aumentd US$66.2 millones (29.3%), debido al incremento en el volumen
exportado (37.6%), en tanto que el precio medio se redujo (6.0%). El aumento en las exportaciones se asocia, segun
la Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), fundamentalmente, a la recuperacion de la demanda por
parte de los Estados Unidos de América, pais al que se destind alrededor del 92.0% de estas exportaciones.
Asimismo, se destaca que, algunas empresas relocalizaron su produccion a paises de la region, ante los problemas
en las cadenas mundiales de suministros en los paises asiaticos.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$65.9 millones (69.4%), debido a los
incrementos tanto en el precio medio (43.4%) como en el volumen exportado (18.2%). El aumento en las
exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de los Paises Bajos,
Espafia, México, El Salvador, ltalia y Nicaragua, paises a los que se destin6 alrededor del 91% del total exportado.
Por su parte, el incremento en el precio medio de exportacién se explica por las interrupciones a la produccién de
aceite de palma en Malasia, segundo productor mundial de dicho producto, debido a huelgas laborales. Vale indicar
que las exportaciones de aceite de palma representaron alrededor del 69.0% del total exportado de este rubro.

El valor de las exportaciones de hierro y acero aumentd US$35.8 millones (51.7%), explicado fundamentalmente por
el incremento en el precio medio (56.4%), en tanto que el volumen registrd una leve reducciéon (3.0%). El
comportamiento del precio medio se asocia, principalmente, al incremento generalizado de los precios internacionales
de las materias primas, y agravado por el conflicto entre Rusia y Ucrania.

El valor de las exportaciones de bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres aumentdé US$27.1 millones (50.3%),
explicado por incrementos, tanto en el volumen (36.2%), como en el precio medio (10.4%). Este comportamiento
obedece, principalmente, al incremento en las exportaciones de alcohol etilico por US$22.4 millones (74.1%), debido

21 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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a aumentos tanto en el volumen exportado (55.7%) como en el precio medio de exportacion (11.8%), explicado por
una mayor demanda dado el incremento en el precio internacional de los energéticos.

El valor exportado de azlcar aumenté US$15.4 millones (10.5%), derivado del aumento en el precio medio de
exportacion (23.1%), que pas6 de US$16.53 por quintal en febrero de 2021 a US$20.35 por quintal en febrero de
2022, compensado, parcialmente, por una reduccién en el volumen exportado (10.3%). Segun Bloomberg, el precio
internacional del azucar se ha incrementado por una mayor demanda por parte de los productores de etanol en Brasil,
derivado del incremento en el precio internacional del petréleo. Similar situacidn ha afectado el volumen exportado, ya
que, segun la Asociacién de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), dicho comportamiento obedece a una mayor
demanda interna para la produccion de etanol.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuy6 en US$81.1 millones (46.1%) explicado por la caida en el
precio medio por quintal (47.5%), al pasar de US$830.97 en febrero de 2021 a US$436.36 en el mismo mes de 2022,
compensado, parcialmente por un aumento en el volumen exportado (2.5%). Segun Bloomberg, la disminucién en el
precio internacional se debe, principalmente, a las expectativas de una mayor produccién de la especia en India, ante
condiciones climaticas favorables; asi como a la menor demanda de India, principal consumidor a nivel mundial,
asociado a los efectos negativos de la pandemia COVID-19. Por su parte, el Comité de Cardamomo de la
AGEXPORT, sefialé que el comportamiento al alza del volumen exportado ha estado influido por condiciones
climaticas favorables en las principales zonas productoras.

Por su parte, a pesar que persiste el problema en los canales de distribucion y que los riesgos geopoliticos
aumentaron derivado del surgimiento del conflicto Rusia Ucrania, la demanda externa continia mostrando signos 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 continta recuperando su desempefio (al
registrar un aumento interanual acumulado de 19.7% en enero 2022 y de 22.4% en febrero 2022); en segundo lugar,
los productos que estan registrando disminuciones en el volumen exportado estan focalizados, principalmente en
azucar y en hierro y acero, los cuales fueron compensados completamente por un incremento en el precio de
exportacion; en tercer lugar, una proporcidén importante de los principales productos de exportacion estan registrando
volumenes de exportacion superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la grafica
siguiente), destacando la evolucidn de las exportaciones de articulos de vestuario.
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Grafica All.2
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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.

Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en dolares estadounidenses (41.4%), estuvo
determinado, como se indicd, por los incrementos, tanto en el precio medio de exportacion (24.0%), como en el
volumen importado (14.0%). En el comportamiento destacan los crecimientos de los rubros de combustibles y
lubricantes (62.2%); materias primas y productos intermedios (58.7%); bienes de consumo (30.2%); materiales de
construccion (29.9%); y bienes de capital (12.8%).

Respecto a la evolucién de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 2016 y
2018 provoco que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumul6 entre 2015 y
2016, se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 millones en 2018),
aunque en 2019 registrd un leve aumento del ahorro nuevamente (US$2.2 millones) y en 2020 el ahorro fue
significativo, ya que derivado de la reduccion de la demanda mundial por el impacto del COVID-19, el precio
internacional del crudo llegé a cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicio que la factura petrolera registrara
un ahorro acumulado de US$1,110.6 millones. En 2021, derivado de las expectativas de recuperacion de la economia
mundial, el precio internacional del petrdleo y sus derivados comenz6 a incrementarse, por lo que de nuevo se
observod un desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,830.9 millones. A febrero de 2022,
derivado de las expectativas de recuperacion de la economia mundial y de las tensiones geopoliticas, el precio
internacional del petréleo y sus derivados continu6 incrementandose, por lo que de nuevo se observa un desahorro
acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$294.5 millones.
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Grafica All.3
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(1) Con informacién a febrero de 2022.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 28 de abril, se situ6 en US$5,319.1 millones, superior en US$1,098.7
millones (26.0%), 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 mostr6 un crecimiento importante, asociado, principalmente, al
alto nivel de empleo en los Estados Unidos de Ameérica, particularmente el segmento de empleo hispano,
consecuencia de la evolucion positiva de la economia estadounidense. En este contexto, y consistente con las
perspectivas de crecimiento para dicha economia, se prevé que en 2022 se registre un aumento entre 13.5% y 16.5%,
consecuencia de lo anteriormente descrito.

Al 31 de marzo de 2022, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$20,763.5 millones, menor en
US$176.1 millones al del 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos netos por deuda externa
del sector publico y de la disminucidn de depdsitos en moneda extranjera de los bancos del sistema en el Banco de
Guatemala, lo que compens6 las compras netas por activacién de la regla cambiaria y por el mecanismo de
acumulacién de reservas internacionales. El referido nivel de RIN equivale a 8.8 meses de importacién de bienes, lo
que refleja la sélida posicién externa del pais.
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ANEXO il
FINANZAS PUBLICAS?8

La politica fiscal para 2022, en apoyo a la demanda agregada y congruente con la sostenibilidad de la deuda publica,
prevé un aumento del déficit fiscal que daria un impulso al gasto publico, lo que contribuiria a consolidar la
recuperacion prevista del consumo y la inversion.

En efecto, luego de dos afios consecutivos en los que no fue aprobado el presupuesto por el Congreso de la
Republica, el ejercicio fiscal 2022 cuenta con un presupuesto aprobado por un monto de Q106,229.5 millones,
equivalente a 14.8% del PIB, menor al presupuesto del afio anterior (16.2% del PIB).

Por su parte, durante el primer trimestre del afio, el presupuesto ha sido ampliado en cuatro ocasiones: i) en Decreto
Numero 17-2022 el Congreso de la Republica emitié la “Ley de Apoyo Social Temporal a los Consumidores de Gas
Propano”, la cual contempla una ampliacién presupuestaria por un monto de Q150.0 millones; ii) en Decreto Numero
20-2022 se aprobd la “Ley de Apoyo Social Temporal a los Consumidores de Diésel y Gasolina Regular”, que conlleva
una ampliacién presupuestaria por un monto de Q745.0 millones; iii) en Decreto Numero 21-2022 fue aprobada la
‘Ley para Fortalecer el Mantenimiento y Construccion de Infraestructura Estratégica” que amplio el presupuesto en
Q3,191.2 millones; y iv) en Decreto Numero 25-2022 fue aprobada la “Ley de Fortalecimiento al Aporte Social de la
Tarifa Eléctrica” mediante una ampliacion de Q90.0 millones, cabe indicar que las mismas seran financiadas con
recursos provenientes de disminucion de caja y bancos de recursos del tesoro.

Tomando en cuenta lo anterior, el presupuesto vigente para el ejercicio fiscal 2022 se ha ampliado en Q4,176.2
millones (3.9%), alcanzando un monto total de Q110,405.7 millones, lo que elevaria el déficit presupuestario a
Q24,080.7 millones, equivalente a alrededor de 3.4% del PIB.

Finalmente, cabe destacar que el presupuesto aprobado para el presente afio incluye una asignacion presupuestaria
de Q1,000.0 millones para la adquisicion de vacunas contra el virus COVID-19, Q500.0 millones al Tribunal Supremo
Electoral para ejecutar gastos exclusivos de preparacion para el evento electoral 2023 y Q290.0 millones en apoyo a
la Gran Cruzada Nacional por la Nutricion y Fortalecimiento de la Salud, entre otros.

1. Ingresos

Al 31 de marzo de 2022, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 15.1% respecto al mismo periodo del
afio anterior, en virtud del incremento de 15.4% que registraron los ingresos tributarios (94.7% de los ingresos
totales), en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 10.6%, respecto de lo
observado en el mismo periodo de 2021.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 18.1%, sustentado en el
desempefio del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual crecié 23.5%, mientras que el Impuesto de Solidaridad (ISO)
registrd una variacion interanual negativa de 3.0%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de
13.9%, destacando el desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre importaciones (31.5%), derechos

2 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
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arancelarios (19.5%), en tanto que el VA doméstico registré una variacion de 0.4% y los derivados del petréleo
registraron una variacion negativa de 1.5%.

Cabe destacar que el comportamiento observado en la recaudacién tributaria esta asociado, por una parte, al
crecimiento de la actividad econdmica (el indice Mensual de la Actividad Econémica tendencia ciclo crecié a febrero
4.3%), asi como al fuerte incremento en las importaciones (las de territorio aduanero aumentaron 37.6% a febrero).
En tanto que, por la otra, a las medidas administrativas implementadas por la Superintendencia de Administracion
Tributaria (SAT) en 2021, las cuales, en el ambito de aduanas, incluyen las dirigidas a combatir el contrabando y la
defraudacion, facilitar el comercio internacional e incrementar la percepcion de riesgo; mientras que en el ambito
interno, incluyen aquellas acciones encaminadas a incrementar el nimero de contribuyentes y de emisores de
facturas electronicas, aumentar las recuperaciones por cumplimiento de control tributario y mejorar los sistemas de
facilidades de pago y de gobernanza de datos, entre otras.

Grafica Alll.1
Impuestos a Marzo 2022 (1)
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(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los niimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN), al
31 de marzo de 2022, los ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q20,628.5 millones, equivalente al 112.9% de
la meta para dicho periodo (Q18,268.2 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q2,360.3 millones
(12.9%).

2. Gastos

Al 31 de marzo de 2022, el gasto publico total aument6 19.7%, a diferencia del bajo crecimiento observado en similar
periodo de 2021 (2.0%), derivado de que en ese afio fue necesario realizar readecuaciones presupuestarias alineadas
al techo operativo dado que no fue aprobado el presupuesto. La mayor ejecucion presupuestaria observada desde
inicios de afio, esta asociada, entre otros aspectos, a la transferencia extraordinaria de recursos al Tribunal Supremo
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Electoral para atender el proceso electoral del proximo afio, a los gastos asociados a la alimentacion escolar, asi
como a las transferencias por concepto del subsidio al gas propano.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 16.4% y los de capital 39.4%, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de los
mayores gastos en bienes y servicios y transferencias corrientes. Por su parte, el incremento en los gastos de capital
fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversion directa y transferencias de capital, en especial, a las
municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicd en un nivel de 20.1%, mayor a la registrada en marzo de 2021 (16.8%). Entre las entidades que tuvieron los
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Educacion (22.1%) y las Obligaciones del Estado a
Cargo del Tesoro (20.2%); en tanto que de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion
sobresalen el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (14.1%) y el Ministerio de Desarrollo Social (12.1%).

Grafica Alll.2

Gasto Publico y Tendencia (1) (2)
Afios: 2020-2022
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(1) Variacion interanual acumulada y tendencia.
(2) Cifras preliminares al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 31 de marzo, resulté en un superavit fiscal de Q1,160.9 millones
(0.2% del PIB), mientras que en el mismo periodo del afio anterior se registré un superavit fiscal de Q1,693.0 millones
(0.3% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue negativo en Q758.1 millones,
resultado de desembolsos de préstamos por Q9.7 millones y amortizaciones por Q767.8 millones. En lo que respecta
al financiamiento interno neto, éste fue positivo en Q3,380.5 millones, resultado de negociaciones de bonos del tesoro
por Q3,417.6 millones, vencimientos por Q41.4 millones y primas netas por colocacion de deuda interna por Q4.3
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millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observé un aumento en la caja del Gobierno Central por
Q3,783.3 millones.

Para el ejercicio fiscal 2022 se autoriz6 un monto de Bonos del Tesoro de Q21,855.6 millones, de los cuales
Q15,963.1 millones corresponden a nueva emision y Q5,892.5 millones a roll-over, de estos, Q5,480.6 millones
(equivalentes a US$700.0 millones, al tipo de cambio vigente al dia de la negociacion) corresponden a bonos del
tesoro negociados en el mercado internacional en 2012 y Q411.9 millones a bonos negociados en el mercado local. Al
31 de marzo, se habia colocado en el mercado local el 15.6% del monto autorizado, equivalente a Q3,417.6 millones,
de los cuales en moneda nacional se colocaron Q3,346.4 millones y en moneda extranjera se colocaron US$9.3
millones. Las colocaciones en moneda nacional se realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2032, 2037 y
2042 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 5.37%, 5.87% y 5.98%, respectivamente, mientras que las
colocaciones en moneda extranjera se realizaron a la fecha de vencimiento en 2037 a una tasa de rendimiento de
4.50%. Asimismo, para pequefios inversionistas?® se han colocado Q69.7 millones de los cuales en moneda
extranjera se colocaron US$10.0 miles.

Al 31 de marzo, el saldo de la deuda publica interna se ubic6 en Q122,353.7 millones, menor en Q3,348.0 millones
respecto al 31 de diciembre de 2021 (Q119,005.7 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa, se
situd en US$10,989.3 millones, menor en US$107.9 millones respecto del registrado a finales de 2021 (US$11,097.2
millones). Segun estimaciones del MINFIN, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2022 se ubicaria
en 30.8%, igual al porcentaje registrado el afio anterior.

Grafica Alll.3

Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
Afio: 2022
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(1) Cifras al 31 de marzo de 2022.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

29 Con fechas de vencimiento para las colocaciones en moneda nacional en 2023, 2024 y 2025 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13% y 6.25% y en moneda
extranjera en 2023 a tasa de rendimiento promedio ponderado de 2.63%.
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Cuadro Alll.1

Gobierno Central (1)
Ejecucion Presupuestaria a Marzo

Afios: 2021-2022

(Millones de quetzales)

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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Concepto 2021 2022 (a) VARCOINISS
Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 18,918.7 21,777.5 2,858.8 15.1
A. Ingresos (1+2) 18,885.9 21,777.1 2,891.2 15.3
1. Ingresos Corrientes 18,859.5 21,755.0 2,895.4 15.4
a. Tributarios 17,879.8 20,628.5 2,748.6 15.4
b. No Tributarios 979.7 1,126.5 146.8 15.0
2. Ingresos de Capital 26.4 22.2 -4.2 -15.9
B. Donaciones 32.8 0.4 -32.5 -98.9
Il. Total de Gastos 17,225.7 20,616.6 3,390.9 19.7
A. De Funcionamiento 14,736.8 17,147.1 2,410.4 16.4
B. De Capital 2,488.9 3,469.5 980.5 394
IIl. Superavit o Déficit Presupuestal 1,693.0 1,160.9 -532.1 -31.4
(-) Déficit
IV. Fnanciamiento Total -1,693.0 -1,160.9 532.1 -31.4
A Interno 6,772.3 3,380.5 -3,391.8 -50.1
B. Externo -836.8 -758.1 78.7 -9.4
C. Variacién de Caja -7,628.5 -3,783.3 3,845.2 -50.4
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 2.7 2.9
Superavit 6 Déficit / PIB 0.3 0.2
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