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INFORME DE POLITICAMONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2022

|.  RESUMEN EJECUTIVO

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

En las economias avanzadas se registraria un crecimiento econdémico de 2.4% en 2022 y de 1.1% en 2023. En los
Estados Unidos de América, la actividad econémica continuaria impulsada por el aumento de la demanda interna,
respaldada por la solidez del mercado laboral y el ahorro acumulado durante la pandemia; aunque seguiria siendo
afectada por la pérdida de poder adquisitivo, derivada de los niveles elevados de inflacion, la mayor incertidumbre
respecto a las perspectivas econdmicas y la disminucion del apoyo de las politicas fiscal y monetaria, por lo que el
FMI estima que el crecimiento economico en 2022 seria de 1.6% y de 1.0% en 2023. En la Zona del Euro, las
interrupciones en el suministro de gas natural por parte de Rusia, el incremento de los precios, especialmente de los
energéticos, y el deterioro de la confianza economica ejercerian un considerable efecto negativo sobre las economias
de la regién, que contrarrestaria, en parte, el impulso generado por la moderacién del impacto de la pandemia del
COVID-19, la mejora de las condiciones del mercado de trabajo y el apoyo de la politica fiscal, de manera que la
actividad econdmica se expandiria a un ritmo de 3.1% en 2022 y de 0.5% en 2023.

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

En Centroamérica, la actividad econémica se expandiria 3.7% en 2022 y 3.0% en 2023, resultado del aumento de la
demanda interna, particularmente del consumo privado, favorecido, en buena medida, por el crecimiento sostenido de
las remesas familiares (particularmente relevante para los paises del Triangulo Norte) y por la moderacion en el
impacto economico de la pandemia, asi como por el impulso de las exportaciones, asociado a la recuperacion de la
demanda en los Estados Unidos de América, principal socio comercial de la region; no obstante, los riesgos se
encuentran sesgados a la baja, debido a la elevada incertidumbre que prevalece en el contexto econdémico mundial.
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En los mercados financieros internacionales, los principales indices accionarios registraron pérdidas y mayores
niveles de volatilidad respecto de los observados a finales de 2021, en un entorno de perspectivas econdmicas cada
vez menos dindmicas, altos niveles de inflacion a nivel mundial, normalizacion acelerada de la politica monetaria en la
mayoria de paises, elevada incertidumbre y crecientes riesgos a la baja. En ese contexto, las condiciones de
financiamiento para las economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron endureciéndose, tendencia
que podria intensificarse a medida que las tasas de interés continien aumentando, debido al retiro de los estimulos
monetarios en las principales economias avanzadas, al incremento de las tensiones geopoliticas y al deterioro de las
perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial.

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

A nivel internacional, la inflacion continué aumentando en la mayoria de paises, debido al encarecimiento de las
materias primas, asociado, principalmente, al conflicto entre Rusia y Ucrania; a la persistencia de los desbalances
entre oferta y demanda; y a los problemas en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro, resultado,
en buena medida, de los confinamientos en la Republica Popular China. A pesar de dicho entorno, en algunos paises
la inflacion se ha estabilizado y en otros ha comenzado a registrar una reduccién gradual, debido a la moderacion de
los precios de los energéticos, la reduccion de las restricciones logisticas en el transporte de mercancias y la
desaceleracién en el crecimiento de la demanda. No obstante, predomina la incertidumbre sobre las perspectivas de
inflacion, dado que la persistencia y generalizacion de las presiones inflacionarias, ha propiciado un cambio hacia una
orientacion restrictiva de la politica monetaria tanto por parte de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas, los cuales han acelerado el retiro de sus estimulos monetarios, como de la mayoria de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, que contintian endureciendo la politica monetaria por encima de los niveles
observados previo a la pandemia.

Por su parte, en el escenario interno, la actividad econdmica registré un crecimiento de 4.3% en el primer semestre
de 20222, resultado, principalmente, del aumento de la demanda interna (particularmente del consumo privado y la
inversion) y del mayor volumen de exportaciones. Por el lado de la oferta, el crecimiento de la produccion refleja la
expansion de todas las actividades productivas, excepto la de explotacion de minas y canteras. En el tercer trimestre

2 La actividad econdmica del pais registré un crecimiento de 4.5% y 4.1% en el primero y segundo trimestres del presente afio, respectivamente.
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del presente afio, la actividad econémica mantuvo un desempefio positivo, lo cual se evidencié en el comportamiento
de algunos de los principales indicadores de corto plazo, el indice Mensual de la Actividad Economica (IMAE), el
crédito bancario al sector privado, el ingreso de divisas por remesas familiares y el comercio exterior, entre otros. En
ese contexto, se estima que 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.

Al igual que en la mayoria de paises, el ritmo inflacionario en Guatemala ha registrado aumentos importantes y
mayores que los previstos en los Ultimos meses, debido, fundamentalmente, a factores externos, particularmente por
el incremento de los precios internacionales de los energéticos y de los alimentos a causa del conflicto entre Rusia
Ucrania; por lo que, a septiembre del presente afio, se ubicd en 9.03%.

En el cuadro siguiente se observa la cifra de inflacién para las principales economias a nivel mundial, incluidas las de
América Latina, al 30 de septiembre de 2022.

Cuadro 1
Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas

(Porcentajes)
A Septiembre de 2022

Economias avanzadas

Estados Unidos de América 8.20
Reino Unido 10.10
Zona del Euro 9.93
Japon 3.00

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Brasil 7.17
Chile 13.73
Colombia 11.44
México 8.70
Pera 8.53
Republica Popular China 2.80
Centroamérica
Guatemala 9.03
El Salvador 7.49
Honduras 10.04
Nicaragua 11.52
Costa Rica 10.37
Republica Dominicana 8.63

Fuente: Bancos centrales.

En particular, la inflacién ha tenido una influencia relevante de las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no
alcohdlicas y de transporte; aunque en los ultimos meses también se registran alzas significativas en otras divisiones
de gasto, como la de muebles y articulos para el hogar; la de restaurantes y hoteles; la de bebidas alcohdlicas y
tabaco; y la de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; lo cual se atribuiria, en parte, a efectos de
segunda vuelta. En el caso de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el aumento se explico,
principalmente, por el incremento en los grupos de hortalizas, legumbres y tubérculos, debido a factores estacionales,
a un menor abastecimiento externo y a los mayores costos del transporte; de pan y cereales, derivado del
encarecimiento de insumos como el gas propano, el maiz y el trigo; y de carnes, por el encarecimiento de la carne de
res y de pollo. En lo que respecta a las divisiones de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
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combustibles, el aumento reflejo los mayores precios de los combustibles, del gas propano y de las tarifas de la
energia eléctrica, derivado fundamentalmente, del alza en el precio internacional de los energéticos. Cabe indicar que
dado el origen de las presiones, los aumentos citados se reflejan en un incremento considerable de la inflacion
importada. Por su parte, la inflacion subyacente a septiembre se situé en 4.92%, con lo que mantuvo la tendencia
creciente observada desde el afio anterior, consistente con una brecha del producto que se habria tornado positiva a
finales de 2021. En este contexto, las proyecciones de inflacion anticipan que la inflacién total se ubicaria en 8.75% en
diciembre de 2022, arriba del limite superior de la meta, pero que retornaria a niveles dentro de ésta el préximo afio,
cuando se situaria en 5.00% en diciembre de 2023; en tanto que, si bien las expectativas de inflacidn a corto plazo
han aumentado considerablemente, las de largo plazo, en particular las expectativas a 24 meses (4.61%), continian
relativamente ancladas en un nivel consistente con la referida meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente de reporto a 1 dia), estas se ubicaron en torno a la
tasa de interés lider de politica monetaria; mientras que las tasas activa y pasiva del sistema bancario contintan
situandose en niveles historicamente bajos, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia, en un
contexto en el que las medidas de politica monetaria continuan procurando mantener el anclaje de las expectativas de
inflacion dentro de la meta establecida por la autoridad monetaria.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conforme a lo esperado
y congruente con el comportamiento de la actividad econémica nacional. Al 30 de septiembre de 2022, el crecimiento
interanual de la emision monetaria se acelero ligeramente a 14.3% (12.1% a finales de 2021), conforme a la evolucion
de sus factores estacionales; mientras que los medios de pago (M2) registraron una variacién interanual de 11.8%
(11.6% a finales de 2021). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha, mostro un
desempefio dindmico (incremento de 17.8%), acorde con el comportamiento de la actividad econdmica, resultado,
principalmente, del aumento del crédito al consumo y al sector empresarial mayor.

En materia de comercio exterior, a agosto de 2022, el valor FOB de las exportaciones de bienes registrd un aumento
de 22.6% respecto de similar periodo de 2021, explicado por el incremento tanto en el precio medio de exportacion
(17.0%) como en el volumen exportado (4.8%). EI comportamiento de las exportaciones fue reflejo, principalmente,
del incremento en los rubros de articulos de vestuario; grasas y aceites comestibles; café; azucar; materiales plasticos
y sus manufacturas; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; materiales textiles; y banano. Por su parte, el valor CIF
de las importaciones de bienes aument6 31.1%, resultado del incremento en el precio medio de importacion (30.4%)
y, en menor medida, en el volumen importado (0.5%). En ese contexto, se espera que el comercio exterior, en
términos nominales, continue impulsado por el incremento de los precios de la mayoria de los productos
comercializados y la actividad economica a nivel nacional e internacional.

Al 30 de septiembre de 2022, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$13,321.3
millones, superior en US$2,312.9 millones (21.0%) 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 30 de septiembre de 2022, fue de US$20,427.5 millones, menor
en US$512.1 millones al registrado el 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos netos por
deuda externa del sector publico y de la disminucion de depdsitos en moneda extranjera de los bancos del sistema en
el Banco de Guatemala, lo que compenso las compras netas por activacion de la regla cambiaria y por el mecanismo

4



INFORME DE POLITICAMONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2022

de acumulacién de reservas internacionales. El referido nivel de RIN equivale a 8.5 meses de importacion de bienes,
lo que refleja la sélida posicidn externa del pais.

El tipo de cambio nominal registré, al 30 de septiembre de 2022, una depreciacion interanual de 1.94%, congruente
con la evolucion de sus factores fundamentales, en particular el crecimiento del flujo de remesas familiares y el
comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central 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 ventas netas de divisas por US$671.4 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$1,396.4 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, el cual ha estado sujeto a
amplificaciones por un total de Q6,588.7 millones, por lo que el presupuesto vigente alcanzé un monto total de
Q112,818.2 millones. No obstante, segun informacion del 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
economica del pais. Al 30 de septiembre, segun cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno central
aumentaron 16.8%, mientras que el gasto publico se incrementd en 17.3%. La recaudacion tributaria equivale a
116.3% de la meta prevista para dicho periodo. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en
Q127,600.4 millones, mayor en Q8,594.7 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$11,152.8 millones, mayor en US$55.6 millones respecto
del registrado a finales de 2021 (US$11,097.2 millones). Entre enero y septiembre de este afio, el MINFIN colocd
bonos del tesoro en el mercado local por Q12,749.6 millones, de los cuales se colocaron Q8,747.6 millones en
moneda nacional y el resto (US$17.7 millones) en moneda extranjera, y en el mercado internacional por Q3,866.2
millones; las colocaciones en su conjunto equivalen al 76.0% del monto autorizado para el ejercicio fiscal 2022
(Q21,855.6 millones), por lo que el saldo por negociar se ubica en Q5,239.8 millones.

En resumen, en el entorno externo, el ritmo de crecimiento econémico a nivel mundial se ha desacelerado, a causa
del incremento significativo de los precios internacionales de las materias primas, la persistencia de las interrupciones
en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro y la intensificacion de las tensiones geopoliticas; por lo
que las perspectivas de crecimiento econémico se han revisado a la baja, en un entorno caracterizado por elevados
niveles de incertidumbre e importantes riesgos a la baja. Al mismo tiempo, la inflacion ha aumentado de manera
significativa, propiciando un retiro de los estimulos monetarios mas répido de lo previsto, tanto en las principales
economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Este escenario de
crecimiento econémico menor al esperado y mayores niveles de inflacidn ha afectado el desempefio de los mercados
financieros internacionales, provocando un endurecimiento de las condiciones financieras, especialmente, para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo. En consecuencia, se anticipa que el impulso econémico externo,
seguiria siendo positivo, aunque de una menor magnitud que el del afio previo, debido, en parte, al incremento de las
presiones inflacionarias de origen externo, derivadas tanto del aumento en los precios de las materias primas que
tienen una incidencia significativa en la inflacion del pais, como de las mayores tasas de inflacion de los principales
socios comerciales, aunque estas tenderian a reducirse a finales del presente afio y durante el préximo.

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

En el contexto descrito, vale hacer notar que el principal reto de la politica monetaria es mantener contenidas las
presiones inflacionarias y las expectativas de inflacion, en particular en un escenario en el que las presiones
inflacionarias, en su mayoria, son de origen importado. En consecuencia, luego del acomodamiento monetario
adoptado en respuesta a la pandemia del COVID-19, la Junta Monetaria decidi, con base en el anélisis integral de la
situacion econdmica nacional e internacional, comenzar a transitar gradualmente hacia una postura mas restrictiva de
la politica monetaria en mayo, por lo que, desde entonces, ha incrementado el nivel de la tasa de interés de politica
monetaria en cuatro ocasiones por un total de 125 puntos basicos, ubicandola en 3.00%. Estas decisiones han estado
orientadas, fundamentalmente, a reducir las presiones inflacionarias y a garantizar la convergencia de la inflacion a
niveles dentro de la meta en el horizonte relevante de la politica monetaria, en un entorno de crecientes presiones
inflacionarias cuyo principal origen, como se indico, es externo. Asimismo, la Junta Monetaria ha mantenido su
compromiso de continuar monitoreando de cerca el comportamiento de la inflacion, sus prondsticos y las expectativas
inflacionarias, asi como de otras variables macroeconémicas relevantes, con el propésito de adoptar las decisiones
necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios a mediano y largo plazos.

En ese sentido, cabe tener en cuenta que, después del apoyo brindado para contener los efectos negativos del
COVID-19 en el pais, la postura de las politicas macroeconémicas debe, oportuna y ordenadamente, regresar
gradualmente a la normalidad para evitar desequilibrios, evitando asi que se afecte la estabilidad macroeconémica del
pais, la cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.

3 Las primeras dos la cambiaron de “estable” a “positiva”, mientras que la Gltima de “negativa” a “estable”.
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Il. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

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

Los mercados financieros internacionales han sido afectados por las expectativas de una desaceleracion del
crecimiento econdmico, los altos niveles de inflacion y la menor liquidez mundial, en un entorno caracterizado por el
aumento de la incertidumbre y la mayor aversion al riesgo. Esto se reflejé en la disminucion de los principales indices
accionarios y mayores niveles de volatilidad financiera, asi como en la disminucién de los flujos netos de capital hacia
las economias de mercados emergentes y en desarrollo, lo cual ha provocado depreciaciones en la mayoria de
monedas respecto al délar estadounidense y un aumento de los diferenciales de riesgo soberano. Asimismo, las
condiciones financieras internacionales continuaron endureciéndose, particularmente, para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, lo cual ha afectado las perspectivas de crecimiento para este grupo de
economias.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas que tienen una influencia relevante en la inflacién de
Guatemala, estos registran niveles superiores a los de finales del afio anterior, aun cuando han disminuido en los
ultimos meses. El precio del petrdleo mostrd6 una marcada tendencia al alza, explicada, principalmente, por las
restricciones e incertidumbre relativa al suministro mundial en el corto plazo, debido a la inestabilidad geopolitica,
particularmente por las sanciones impuestas a Rusia, y a los limites a la produccion por parte de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) y otros importantes productores; sin embargo, esta tendencia se ha
revertido parcialmente desde mediados de junio, como consecuencia de las preocupaciones sobre el impacto de la
desaceleracién econémica en la demanda de crudo. Los precios del maiz amarillo y del trigo se incrementaron
considerablemente debido también a la incertidumbre generada por el conflicto entre Rusia y Ucrania, pero se
redujeron desde la reanudacién de las exportaciones de granos desde ambos paises.

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

las tasas de interés de politica monetaria se situan por encima de los niveles observados previo a la pandemia del
COVID-19.
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_ RECUADRO 1 , ,
RIESGOS PARA EL DESEMPENO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE LA UNION
EUROPEA, DERIVADOS DE LA CRISIS ENERGETICA DE LA REGION

El aumento de las tensiones entre Rusia y la Union Europea
debido a las sanciones impuestas por el bloque ante la invasion a
Ucrania, derivd en una considerable reduccién del suministro de
gas natural ruso, principalmente a través del gasoducto Nord
Stream, lo cual elevé ain mas el precio de este producto vy,
consecuentemente, el costo de la energia eléctrica en Europa, lo
cual podria tener un impacto significativo en el desempefio de la
actividad econdémica de la Unién Europea (UE), debido a la
limitada capacidad para sustituir los suministros de gas natural,
ademas de que comprometeria la seguridad energética de la
region, debido a su alta dependencia al gas natural de Rusia.

Cabe destacar que el gas natural es la segunda fuente de energia
mas importante de la UE, representando alrededor del 24% de la
oferta energética total, superado Unicamente por el petroleo.
Adicionalmente, estos paises son importadores netos de gas, lo
que los hace vulnerables a su principal proveedor, Rusia, de
donde se originaron aproximadamente el 43% de las
importaciones de gas natural en 2021, de los cuales el 23% fue
mediante importacion directa, y el resto a través de Ucrania y
Bielorrusia. Ademas, Rusia también es el principal proveedor de
petrleo y carbon del bloque.

Desde el segundo semestre de 2021, la UE inici6 con la
reduccion de las compras de carbén y petréleo rusos, asi también
los flujos de gas natural a través de los gasoductos rusos a
Europa, ubicandose considerablemente por debajo de los niveles
observados en 2021. En ese sentido, tras los recientes recortes
en las entregas, principalmente a través del oleoducto Nord
Stream 1, las exportaciones de oleoductos rusos a la UE han
disminuido aproximadamente 80%.
Suministros de Gas Natural de Rusia a la
Unién Europea por Qrigen
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Fuente: Red Europea de Operadores de Sistemas de Transmision de Gas

Por ofra parte, cabe destacar que el gas natural, ademas de ser
principalmente utilizado para la generacién de energia eléctrica y
calefaccién, también es un insumo importante en los procesos
productivos de las industrias intensivas en energia. De tal cuenta
que la actividad manufacturera en la region se ha moderado,
asociado en parte, a los mayores precios de la energia, por lo que

una eventual mayor disminucién de los volumenes disponibles de
gas natural reduciria ain mas la capacidad productiva vy,
consecuentemente, causaria incrementos sustanciales en los
precios de la electricidad; hecho que se ha observado en el
comportamiento del precio de la electricidad en las principales
economias de la regién y que afectaria de manera directa e
indirecta al resto de actividades econémicas.
Precios de la Energia Generada con Gas Natural y de la Energia

Electrica en Paises Seleccionados de Europa
2021 - 2022
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Si bien la actividad econoémica de la UE ha perdido impulso en los
meses recientes debido a las elevadas presiones inflacionarias, a
las tensiones geopoliticas y al debilitamiento de la confianza de
los consumidores, el impacto econémico podria ser mayor y
dependera del grado de dependencia de cada pais a las
importaciones de gas ruso y los riesgos relacionados a la
disponibilidad de suministros energéticos alternativos. En ese
contexto, los riesgos adicionales para el suministro de
hidrocarburos podrian provenir de nuevas sanciones al sector
energético ruso, de posibles dafios durante la guerra a la
infraestructura que transporta hidrocarburos y de embargos a las
exportaciones por parte de Rusia.

No obstante, se prevé que el impacto econdmico de la crisis
energética se vaya reduciendo a medida que se ajusten las
estructuras de produccion y los patrones de consumo, al mismo
tiempo que entren en funcionamiento nuevas instalaciones de
infraestructura de importacién de gas; sin embargo, las
perspectivas de una interrupcién total sin precedente alimentan
las preocupaciones sobre la escasez de suministro de
hidrocarburos, principalmente de gas natural y de nuevos
incrementos de precios, lo que podria tener consecuencias
negativas sobre la actividad econdémica de la Unidn Europea.

Fuente: Fitch Ratings (2022). ‘Eurozone Recession Likely as Gas Crisis
Deepens”. Septiembre. The Economist Intelligence Unit (2022). “Europe’s Energy
Crisis: Recession now inevitable”. Agosto. Fondo Monetario Internacional (2022).
“How a Russian Natural Gas Cutoff Could Weigh on Europe’s Economies”. Julio.
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B. CRECIMIENTO ECONOMICO

El ritmo de crecimiento econdémico a nivel mundial se ha venido moderando a lo largo de 2022, a medida que el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania se ha prolongado mas de lo esperado y ha provocado alteraciones en la
produccion y el comercio mundial de materias primas, dando como resultado un aumento considerable en los precios
de los energéticos y de los alimentos; la elevada inflacidén ha reducido los ingresos disponibles reales de los hogares y
ha acelerado el endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centrales; el apoyo fiscal
relacionado con la pandemia del COVID-19 ha disminuido; y el impacto econdmico de la pandemia, si bien se ha
desvanecido en la mayoria de paises, ha continuado afectando la actividad productiva, particularmente en la
Republica Popular China, generando interrupciones adicionales en las principales cadenas mundiales de suministro.
En este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.2% en 2022 y de 2.7% en
2023.

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

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, aunque la reapertura econdmica, junto con el fortalecimiento de los mercados laborales
y los ahorros acumulados durante 2020 y 2021, contintan respaldando el desempefio de la actividad econdémica en
estos momentos, el ritmo de crecimiento siguid desacelerandose durante el tercer trimestre de 2022, a medida que la
elevada inflacién y la disminucién de la confianza de los consumidores moderaron el aumento del consumo privado; y
el incremento de la incertidumbre, los mayores costos de produccion, la escasez de insumos y el incremento de las
tasas de interés desalentaron la inversion, especialmente residencial. En este contexto, el FMI prevé que el
crecimiento de este grupo de economias se moderaria a 2.4% en 2022 y a 1.1% en 2023.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Econdémico del Departamento de Comercio
(BEA, por sus siglas en inglés), la economia estadounidense se contrajo por segundo trimestre consecutivo, por lo
que para algunos economistas estaria en recesion5; no obstante, las perspectivas para todo el afio son de un
crecimiento positivo. En concreto, luego de la caida de 1.6% en el primer trimestre del presente afio, la actividad
economica se contrajo 0.6%?9 en el segundo trimestre. Este resultado reflejo la disminucién de la inversion residencial
y en estructuras y equipo; el menor gasto de gobierno, tanto a nivel federal como estatal y local; el incremento en el
volumen de importaciones; y la variacion negativa de los inventarios. Por el contrario, el consumo privado,
especialmente el destinado a los servicios, aumentd, mostrando resiliencia frente al incremento de la inflacién; por su
parte, las exportaciones se recuperaron, con lo que la aportacion del sector externo se tornd positiva, factores que
coadyuvaron a que la contraccion del periodo fuera menor que en el trimestre previo.

En el tercer trimestre de 2022, la economia estadounidense habria mantenido un crecimiento moderado, ante el
debilitamiento que se ha observado en la demanda interna, particularmente en la inversién, debido a los menores

5 Entre los economistas todavia no existe consenso acerca de si se trata de una recesion o no. La Oficina Nacional de Investigaciones Econémicas (NBER, por sus siglas en inglés),
que ha sido el referente para la identificacion de las recesiones, por lo regular realiza la declaracion correspondiente entre 4 y 21 meses después de que se registra la disminucion
de la actividad economica; esto es asi porque no se limita a definir la recesion como un tema relativo Unicamente al PIB, sino también considera el comportamiento de otras
variables, como el empleo, el ingreso, la produccion industrial y el comercio.

6 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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niveles de confianza de los agentes econdmicos; la pérdida de poder adquisitivo como consecuencia de la elevada
inflacion; la disminucion de los precios de los activos; el retiro de los programas de ayudas y asistencias
gubernamentales por la pandemia del COVID-19; y el endurecimiento de la politica monetaria. No obstante, el gasto
de consumo de los hogares, aunque mas moderado, sigue respaldado por el desempefio del mercado laboral que
permanece solido; lo cual, junto con la disminucidn de los efectos de la pandemia; la mejora de las contribuciones de
las exportaciones netas; y el mayor gasto publico, apoyarian el crecimiento de la actividad econémica en los proximos
trimestres. En este contexto, el FMI estima que la economia estadounidense registraria un crecimiento de 1.6% en
2022 y de 1.0% en 2023.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal (FED) continu con el retiro de los estimulos monetarios a un
ritmo mas acelerado que el visto en 2015 y en 2018, en un entorno de niveles de inflacion persistentemente elevados
y condiciones sélidas del mercado laboral. Por un lado, la FED incrementé de manera consecutiva la tasa de interés
objetivo de fondos federales en sus reuniones que tuvieron lugar entre marzo y septiembre de 20227, en un total de
300 puntos bésicos, ubicandola en un rango de entre 3.00% y 3.25%, con lo que supero el nivel tanto observado
previo al inicio de la pandemia del COVID-19 como el de largo plazo considerado como neutral (2.5%). En tanto que,
por el otro, luego de finalizar el programa de compras de activos (tapering) en marzo, la FED empez6 a reducir el
tamafio de su hoja de balance (runoff) en junio, dejando de reinvertir a su vencimiento los titulos publicos y titulos
respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) con un limite mensual de US$30.0 millardos y US$17.5
millardos, respectivamente, cuyo limite amplié hasta US$60.0 millardos y US$35.0 millardos, en su orden, a partir de
septiembre. En este contexto, las proyecciones de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) sugieren que la tasa de interés objetivo de fondos federales podria registrar incrementos
adicionales en las dos reuniones que aun restan este afio (que se llevaran a cabo en noviembre y diciembre), de tal
forma que al final del presente afio se situaria alrededor de 4.4%.

Por su parte, la orientacion de la politica fiscal en 20228 también ha sido menos expansiva. De acuerdo con la Oficina
de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), luego de que el déficit fiscal aumentara durante los
ultimos dos afios, a sus niveles mas altos desde el final de la Segunda Guerra Mundial (15.0% del PIB en 2020 y
12.4% del PIB en 2021), éste disminuiria a 4.2% del PIB en 2022, es decir, a un nivel mas cercano al observado en
los afios previos a la pandemia®, resultado del retiro gradual de los estimulos fiscales sin precedente que fueron
implementados durante la pandemia del COVID-19 y del incremento de la recaudacion tributaria ante la recuperacion
de la actividad econdmica. En agosto del presente afio, el gobierno estadounidense aprobé el paquete econdémico
conocido como Ley de Reduccion de la Inflacion®0, el cual contempla un gasto de alrededor de US$400.0 millardos
durante los siguientes 10 afios, destinados a combatir el cambio climatico y aumentar el acceso a la atencién médica;
ademas, incorpora medidas para incrementar los ingresos fiscales por alrededor de US$700.0 millardos en ese mismo
periodo de tiempo, como la introduccién de un impuesto minimo de 15.0% a grandes corporaciones'! y un impuesto

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

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

9 Promedio de 3.5% en los ultimos 50 afios.

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

11 Es decir, corporaciones con ingresos contables al afio superiores a los US$1.0 mil millones.
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de 1.0% a la recompra de acciones; como resultado, esta Ley reduciria el déficit fiscal en mas de US$300.0
millardos*2.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Union Europea (Eurostat, por su nombre en inglés), el
crecimiento econdmico se desacelerd de 5.4% durante el primer trimestre a 4.1% en el segundo trimestre de 2022,
reflejo de la expansion, aunque a un menor ritmo, de todos los paises miembros, incluyendo las principales
economias (Alemania, Espafia, Francia e ltalia)'3. Este resultado se explicd por un aumento mas moderado de la
demanda interna, procedente del gasto de consumo de los hogares y, en menor medida, de la inversién de las
empresas, asi como del mayor gasto publico; en tanto que la contribucion de las exportaciones, fue ligeramente
negativa, en parte, debido al encarecimiento de las importaciones de energia. En ese sentido, la actividad econémica
mantuvo, en buena medida, el impulso generado por el retiro de las restricciones relacionadas con la pandemia del
COVID-19, el aumento de la demanda de empleo, la disminucién de los cuellos de botella en las principales cadenas
mundiales de suministros y el apoyo de la politica fiscal; factores que compensaron los efectos adversos derivados de
la guerra en Ucrania, particularmente el deterioro en la confianza de los agentes econdmicos y el alza de los precios
de la energia (gas, derivados del petrleo y la electricidad), en un contexto de mayor incertidumbre por las
interrupciones y reduccion del suministro de gas procedente de Rusia.

En el tercer trimestre del afio, la economia de la Zona del Euro continué apoyada por el fortalecimiento de las
condiciones del mercado laboral, la temporada turistica de verano, el ahorro acumulado durante la pandemia, el
respaldo de la depreciacién del euro para las exportaciones, las medidas de estimulo fiscal para compensar el
aumento del costo de vida para los consumidores y los fondos de recuperacion y resiliencia implementados en la
Unién Europea. No obstante, el crecimiento econdmico habria seguido desacelerandose, a medida que la disminucion
de los niveles de confianza de los consumidores y la pérdida de poder adquisitivo, por la elevada inflacion, afectan el
gasto en consumo de los hogares; la mayor incertidumbre, particularmente relacionada con la intensificaciéon de la
crisis energética’4, los mayores costos de produccion y el aumento de las tasas de interés ante el endurecimiento de
la politica monetaria frenan la inversién tanto empresarial como residencial; y el debilitamiento de la economia
mundial que se traduce en una menor demanda externa; repercusiones negativas que se siguen acumulando y que
podrian agravarse en el corto plazo, situando a la economia en una senda de menor crecimiento y mayor inflacion. En
consecuencia, el FMI prevé que la Zona del Euro registraria un crecimiento de 3.1% en 2022 y de 0.5% en 2023.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés), la actividad
economica crecio 4.4% en el segundo trimestre del presente afio, ritmo inferior al 8.7% del trimestre previo's. Este
resultado se atribuyd a un menor crecimiento del consumo privado y de la inversién empresarial, en medio del
deterioro de la confianza de los agentes econémicos; de la caida de los ingresos reales de los hogares a causa de la
alta inflacion; de la elevada incertidumbre generada por la prolongacion del conflicto entre Rusia y Ucrania; y de la
escasez de mano de obra y algunos insumos, que continu6 afectando la actividad productiva, principalmente, en los

12 .a CBO, por su parte, estima que el déficit fiscal disminuiria a 3.5% del PIB en 2023 y a 3.4% del PIB en 2024, pero que éste se incrementaria en los afios posteriores.

13 La tasa de variacion intertrimestral fue de 0.8%, ligeramente superior a la registrada en el trimestre previo (0.7%). Entre las principales economias de la zona, Francia se recuperd
de la caida previa de 0.2%, al expandirse 0.5%; mientras que el crecimiento de Esparia e Italia se acelerd de 0.2% y 0.1%, respectivamente, a 1.1% en ambos casos; en contraste
con el de Alemania, que se moder¢ de 0.8% a 0.1%. En el resto de paises destaca la contraccion registrada en los paises balticos (Estonia, Letonia y Lituania), asi como en Polonia,
que son naciones vecinas de Rusia y Bielorrusia.

14 Las disrupciones en el suministro de energia podrian agravarse no sélo por las tensiones geopoliticas, sino también por las condiciones meteoroldgicas del invierno 2022-2023. En
todo caso, el impacto econémico seria heterogéneo entre paises, principalmente, en funcion de su dependencia del suministro energético procedente de Rusia. Segin el Banco
Central Europeo, un escenario de riesgo (es decir, de un invierno inusualmente frio con condiciones méas restrictivas de suministro de energia) daria lugar a precios de la energia
mas elevados, a cierta necesidad de racionar la energia utilizada como insumo en la produccion y a aplicar recortes de produccion en los paises que tienen una fuerte dependencia
del suministro ruso de gas y petroleo.

15 La economia del Reino Unido creci6 0.2% en términos intertrimestrales, en contraste con la expansion de 0.8% registrada en el trimestre previo, como resultado del aumento del
consumo privado, contrarrestado por la disminucién del gasto del gobierno y de la inversidn, asi como por la contribucion negativa de las exportaciones netas.
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sectores de la manufactura y la construccion. Por su parte, las exportaciones netas registraron un saldo negativo
(déficit), dado que, aunque el crecimiento de los flujos comerciales se desacelerd, el volumen de importaciones
continué siendo superior al de las exportaciones; al tiempo que el gasto de gobierno se ha reducido, derivado de la
disminucidn del gasto en servicios de salud relacionados con la pandemia del COVID-19.

En el tercer trimestre de 2022, el crecimiento de la economia del Reino Unido habria perdido aun mas dinamismo',
debido a que el gasto de consumo de los hogares sigui6 condicionado por el incremento continuo de la inflacion y por
los bajos niveles de confianza de los consumidores; en tanto que, la inversion se ha visto afectada por la debilidad de
la demanda, los mayores costos de produccién y las condiciones menos favorables para la obtencion de
financiamiento resultantes del endurecimiento de la politica monetaria, y la demanda externa mantuvo su contribucién
negativa al crecimiento, en un entorno en el que persistieron los problemas en las principales cadenas mundiales de
suministro y las complicaciones del comercio con la Unidn Europea. No obstante, la demanda en el mercado laboral
permanecio solida, los salarios nominales han aumentado contrarrestando, en parte, el efecto erosivo de la inflacion y
el gobierno ha adoptado varias medidas de apoyo y estimulo fiscal, particularmente el paquete de “Apoyo al Costo de
Vida™7, la “Garantia de Precio de la Energia”'®, el “Plan de Desgravacién de la Factura Energética™® y el “Plan de
Crecimiento®; lo cual, aunado a los ahorros acumulados por las personas en los ultimos dos afios, continuarian
brindando apoyo a la economia. En este contexto, el FMI anticipa que la actividad econdémica del Reino Unido
registraria un crecimiento de 3.6% en 2022 y de 0.3% en 2023.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, el crecimiento econdémico se aceleré a 3.5% en el segundo
trimestre de 2022, respecto de la expansion de 0.2% en el primer trimestre. Este resultado se asocié al aumento del
consumo de los hogares, favorecido por la flexibilizacion de las restricciones del COVID-19 a finales de marzo del
presente afio; a la mejora de la confianza de los consumidores y del mercado laboral; a la recuperacion de la inversién
empresarial no residencial; y al mayor gasto publico. Adicionalmente, la contribucion de las exportaciones netas fue
positiva, reflejando el crecimiento mas moderado de las importaciones y la mejora, aunque leve, del crecimiento de las
exportaciones, a pesar de la desaceleracion de la economia mundial y de que las ventas al exterior del sector
automotriz continuaron afectadas por la escasez en el suministro de semiconductores y otros bienes intermedios.

En el tercer trimestre del afio, la economia japonesa habria continuado fortaleciéndose, derivado del crecimiento méas
acelerado del consumo privado y la continua recuperacion de la inversion empresarial, apoyado por el menor impacto
economico de la pandemia?!, el mantenimiento de condiciones monetarias aun acomodaticias y las medidas de

16 De acuerdo con el Banco Central del Reino Unido, el comportamiento de la actividad econdmica también ha sido afectado negativamente por los asuetos nacionales adicionales
correspondientes a la celebracion del Jubileo de Platino de la Reina (el 2 de junio), cuyo efecto se habria revertido en el tercer trimestre; y al dia del funeral del Estado de la Reina
Isabel Il (el 19 de septiembre).

" En inglés: Cost of Living Support, cuyo costo ascenderia a £15.0 millardos e incluye medidas como el incremento del descuento universal a la factura energética de los hogares y
transferencias fiscales para personas con bajos ingresos. Este seria, en parte, financiado con la introduccién de un impuesto temporal de 25.0% sobre los beneficios de las
compafiias de petroleo y gas, compensada por una desgravacion fiscal de 80.0% que recibirian las empresas que reinviertan sus ganancias en el Reino Unido.

'8 En inglés: Energy Price Guarantee, que aplica un tope en la tarifa unitaria de electricidad y gas para los hogares, lo que llevaria a que la factura de energia promedio de los
hogares no supere las £2,500.00 por afio por un periodo de dos afios a partir de octubre de 2022.

19 En inglés: Energy Bill Relief Scheme, que consiste en un descuento en los precios de la energia para las empresas y otros usuarios de energia no domésticos, incluidas las
organizaciones benéficas y del sector publico, durante un periodo de seis meses.

2 En inglés: Growth Plan, que plantea un objetivo de impulsar la tendencia del crecimiento econdmico a 2.5% y comprende medidas para reducir los impuestos para los hogares y
las empresas, que incluyen, entre otras: la cancelacion del aumento del impuesto a las sociedades de 19.0% a 25.0% previsto para abril 2023; la eliminacion del incremento de 1.25
puntos porcentuales en las contribuciones al seguro social previsto a partir de noviembre de 2022; la reduccion inmediata del impuesto sobre la compra de bienes inmuebles
(denominado stamp duty), elevando a £250.0 mil el precio de la vivienda a partir del cual se ha de pagar ese tributo y hasta £425.0 mil en el caso de las personas que adquieran
propiedad por primera vez; y adelantar en un afio (esto es, para abril de 2023) la reduccion del impuesto sobre la renta del 20.0% al 19.0% para rentas de hasta €57.0 mil anuales y
del 45.0% al 40.0% para rentas por encima de €170.0 mil. Ademas de la reduccién de impuestos, el plan cuenta con otros dos pilares: reformas para aumentar la oferta y
responsabilidad fiscal.

21 E| gobierno japonés empezo la reapertura al turismo en junio pasado; a inicios de septiembre elimind la exigencia de pruebas de diagndstico de COVID-19 para quienes estén
vacunados e incrementd el nimero maximo de visitas diarias hasta 50,000 (anteriormente 20,000); y recientemente anuncié que el 11 de octubre eliminaria las principales
restricciones para la entrada de turistas todavia vigentes, como el limite de llegadas diarias y la restriccion a los viajes individuales, al mismo tiempo que restaurara la exencion de
visados de corta duracion para 68 paises.
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estimulo fiscal?2. Sin embargo, el desempefio de la produccién industrial y de las exportaciones todavia esta
enfrentando algunas restricciones asociadas a los cuellos de botella en las cadenas mundiales de suministro, el
aumento de los costos de los insumos y la desaceleracion del crecimiento de sus principales socios comerciales, en
especial la Republica Popular China y Europa; en tanto que las importaciones, estan registrando un crecimiento mas
acelerado, asociado al mayor dinamismo de la demanda interna y al deterioro de los términos de intercambio por el
encarecimiento de los energéticos, por lo que la balanza comercial mostraria un saldo negativo, que le restaria
impulso al crecimiento. En este contexto, el FMI estima que la actividad economica de Japdn registraria un
crecimiento de 1.7% y 1.6% en 2022 y 2023, respectivamente.

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

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), el
crecimiento economico se desacelerd de 4.8% en el primer trimestre a 0.4% en el segundo trimestre de 202223, Este
resultado reflejo, principalmente, la contraccion del sector servicios y el debilitamiento de la actividad industrial, en
medio de la crisis en el sector inmobiliario y de estrictos confinamientos en varias ciudades importantes del pais, como
Shanghai y Beijing, como consecuencia de su politica “cero tolerancia al COVID-19”, lo cual repercutié en el consumo
privado, en la produccién manufacturera, en la confianza econémica, en los niveles de empleo y en las exportaciones.
Con ello, el crecimiento econémico del primer semestre de 2022 fue de 2.5%, inferior al ritmo de crecimiento
propuesto por el gobierno chino de 5.5% para el presente afio. Por su parte, en el tercer trimestre la actividad
economica habria recuperado su dinamismo, impulsada por el mayor apoyo de la politica fiscal y monetaria y la
incidencia mas limitada de la pandemia por la disminucion de casos de COVID-19; sin embargo, siguié condicionada
por las tensiones en el mercado inmobiliario como consecuencia de los problemas de importantes empresas del
sector; la continuidad de la politica “cero tolerancia al COVID-19”, que ha dado lugar a nuevos confinamientos; y el
racionamiento en el suministro de la energia, ante la disminucién de la produccidn de energia hidroeléctrica, a causa

2 En mayo, el Congreso de Japdn promulgd un presupuesto adicional de ¥2.7 billones para el afio fiscal 2022 (que comenzo el 1 de abril) para impulsar la economia frente al
aumento de los precios del combustible y los alimentos. Este financiaria parte del paquete econdmico de emergencia de ¥6.2 billones, que incluye medidas como subsidios a los
mayoristas de petréleo para reducir el aumento del precio de la gasolina y transferencias en efectivo para hogares con bajos ingresos e hijos menores. En septiembre, también
aprob¢ destinar ¥3.5 billones mas de los fondos de contingencia para adoptar medidas adicionales, incluida la extension de los subsidios a los combustibles hasta finales de este
afio y ¥50.0 mil para las transferencias antes mencionadas.

2 Con excepcion de la contraccion de 6.7% ocasionada por el brote inicial de COVID-19 en el primer trimestre de 2020, ésta seria la menor tasa de crecimiento desde que se
comenzaron a publicar las actuales cifras del PIB en 1992.
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de temperaturas inusualmente altas y sequias en algunas regiones, especialmente la provincia de Sichuan, en el
suroeste del pais; asi como, por el efecto adverso de otros desastres naturales, como el terremoto a principios de
septiembre en esa misma provincia. En consecuencia, el FMI anticipa que la actividad econdmica registraria un
crecimiento de 3.2% en 2022 y de 4.4% en 2023.

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

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), la actividad econémica se expandié 3.2% en
el segundo trimestre del presente afio, por encima del crecimiento de 1.7% del trimestre previo. Este resultado se
atribuyé, principalmente, al aumento del consumo privado, apoyado por el incremento del empleo y del crédito
bancario al consumo, ademas del retiro extraordinario del Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio (FGTS) y la
anticipacion del decimotercer salario para los jubilados y pensionados del Instituto Nacional del Seguro Social
(INSS)?4; asi como a la recuperacion de la inversion, especialmente en el sector de la construccion. Lo anterior, en
contraste con la contribucién negativa de la demanda externa, asociada, en buena medida, a la disminucién de las
exportaciones, particularmente de productos agropecuarios, como la soya. En el tercer trimestre de 2022, la economia
brasilefia habria continuado creciendo, pero a un ritmo menor, debido al efecto adverso sobre la demanda interna
(consumo privado e inversidn) del alza de la inflacién, del endurecimiento de la politica monetaria, de la debilidad de la
confianza de las empresas y de la incertidumbre politica asociada a las elecciones presidenciales del pasado 2 de
octubre?®; mientras que la demanda externa, reflejaria el menor dinamismo de la economia mundial, especialmente de
la Republica Popular China. En ese contexto, el FMI anticipa que la actividad econdmica registraria un crecimiento de
2.8% en 2022 y de 1.0% en 2023.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el crecimiento econdmico fue de 2.0% en el
segundo trimestre de 2022, levemente superior al 1.8% del primer trimestre. Este resultado, se explico por la
expansion de la produccion industrial, principalmente por el dinamismo de la actividad manufacturera, y por la
recuperacion del sector servicios, aunque persistio la heterogeneidad en los niveles de reactivacion de las distintas
actividades; en tanto que el sector agropecuario, continué desacelerandose, en un entorno de sequias que afectaron,
especialmente, la region norte del pais. Por el lado de la demanda, el crecimiento responde al aumento del consumo

24 |a primera y segunda cuota del decimotercer salario se pagé a partir de abril, finalizando en junio pasado. Por lo regular, dicho pago se recibe entre noviembre y diciembre, pero
este es el tercer afio consecutivo que el gobierno lo adelanta debido a la pandemia del COVID-19. En ese sentido, seglin el Banco Central de Brasil, mientras que la anticipacion del
beneficio social favorecio el consumo en el segundo trimestre, reforzaria la tendencia a la desaceleracion en lo que resta del afio.

% La segunda vuelta esta prevista para el 30 de octubre.
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privado, tanto de bienes como de servicios, apoyado por el incremento del empleo, los niveles relativamente elevados
de la confianza del consumidor, los ingresos por remesas familiares y el mayor crédito bancario destinado al
consumo; por la mejora de la inversion, especialmente el mayor gasto en maquinaria y equipo; y por el crecimiento de
las exportaciones, tanto las automotrices destinadas a los Estados Unidos de América como las no automotrices a
ese pais y al resto del mundo. Por su parte, en el tercer trimestre del afio, la economia mexicana habria continuado
creciendo a un ritmo similar al observado durante el primer semestre, sobre la base de la recuperacién gradual de la
demanda interna, a medida que hace frente al incremento de los precios, los bajos niveles de confianza empresarial y
la orientacion restrictiva de la politica monetaria; y del aumento de las exportaciones, a pesar de la menor demanda
externa, particularmente, por la moderacién de la actividad industrial estadounidense. En consecuencia, el FMI estima
que la actividad econémica registraria un crecimiento de 2.1% en 2022 y de 1.2% en 2023.

En Centroamérica, la actividad econdmica continu6 expandiéndose a un ritmo, si bien menor que en 2021, consistente
con el promedio del periodo 2010-2019, es decir, antes de la crisis provocada por la pandemia del COVID-19. El
crecimiento econdmico sigui6 respaldado por el aumento de la demanda interna, principalmente el consumo privado,
en un entorno en que el impacto econdémico del COVID-19 ha disminuido y la economia de los Estados Unidos de
América, a pesar a su menor dinamismo, continua brindando un impulso externo positivo, mediante el incremento de
los ingresos de remesas familiares (especialmente importante para los paises del Triangulo Norte: Guatemala, El
Salvador y Honduras), de las exportaciones de bienes y, en menor medida, de servicios e inversion extranjera directa.
De acuerdo con los indicadores mensuales de actividad econdémica, el mejor desempefio esta asociado,
principalmente, al aumento de las actividades de transporte; de comercio; y de alojamiento y de servicios de comida.
No obstante, la mayor inflacion, el menor apoyo de las politicas macroecondmicas, el incremento de las
importaciones, particularmente de la factura petrolera, y el aumento de la incertidumbre a nivel mundial, son factores
que limitan el crecimiento econoémico de la region. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econémica para el
conjunto de paises registraria un crecimiento de 3.7% en 2022 y 3.0% en 2023.

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

Cuadro 2
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacién Déficit Fiscal (1) 32?:':;;‘2‘:':: °:r:;§“(t1‘;
(variacién anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) pag

Pais (como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Costa Rica 7.8 3.8 2.9 3.3 9.5 4.8 5.1 43 4.0 3.3 4.8 44
El Salvador 10.3 2.6 1.7 6.1 6.0 2.0 5.6 4.8 5.6 5.1 8.9 3.9
Guatemala(2) 8.0 4.0 35 3.1 8.8 5.0 1.2 2.2 2.3 25 0.9 0.5
Honduras 12.5 3.4 3.5 53 1.0 6.2 3.1 N.D. N.D. 4.3 4.6 4.3
Nicaragua 10.3 4.0 3.0 72 100 5.5 1.7 2.9 1.9 2.3 3.2 2.8

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2022. Banco de Guatemala.
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RECUADRO 2
PERSISTENCIA DE LAS DISRUPCIONES EN LAS CADENAS DE SUMINISTRO Y SUS
EFECTOS SOBRE LA RECUPERACION ECONOMICA MUNDIAL

Las presiones histéricamente altas sobre las cadenas globales de
suministro, han contribuido a la escasez de bienes y de insumos
relevantes para la actividad productiva a nivel mundial, las cuales
lejos de ser transitorias, es probable que persistan durante un
periodo prolongado, incluso cuando los impactos de la pandemia
del COVID-19 y del conflicto entre Rusia y Ucrania se
desvanezcan. En ese contexto, la desaceleracion econémica que
estan experimentando las principales economias, los nuevos
brotes de COVID-19, las considerables presiones inflacionarias, las
persistentes disrupciones en las cadenas de suministro, asi como
la elevada vulnerabilidad financiera en diversos paises y regiones,
son factores que sugieren que las presiones por el lado de la oferta
podrian ser persistentes en el mediano plazo y dificultarian la
recuperacion econémica a nivel mundial.

En efecto, la pandemia del COVID-19, como se ha sefialado en
ocasiones anteriores, es la principal causa del desbalance entre la
oferta y la demanda. En ese sentido, las diversas medidas
implementadas para frenar el avance de los contagios implicaron
una moderacion de la actividad manufacturera y, en algunos casos,
su paralizacion, asi como la recomposicion del gasto de servicios
hacia bienes, induciendo a una disminucion del dinamismo de los
procesos productivos y limitando el acceso a insumos esenciales y
a la inversion empresarial. Simultaneamente, el comercio
internacional fue severamente afectado por los problemas
logisticos del sector maritimo, asi como por la escasez de
contenedores e interrupciones en los procesos de carga y
descarga en los puertos, causando significativos incrementos en
los costos de transporte de contenedores en diversas rutas
maritimas a nivel mundial, sobre todo en aquellas rutas con origen
en la Republica Popular China. Los factores mencionados,
exacerbaron las presiones sobre las cadenas mundiales de
suministro y, aunque estas ya empiezan a reflejar una moderacion,
todavia se ubican considerablemente por arriba de lo observado
antes del inicio de la pandemia.

indice de Presiones en las Cadenas Globales de Suministro
2010 - 2022 (a)
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(a) Datos & agosto de 2022
Fuenle: Reserva Federal de Nueva York

Posteriormente en 2021, ante el avance en el proceso de
vacunacion y la implementacion de medidas de estimulo monetario
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y fiscal por parte de los gobiernos, la demanda mundial se
recuper6 antes de lo previsto, pero la oferta y las redes de
suministro no se ajustaron tan rapidamente, resultando ser menos
flexibles y acomodables que lo esperado, lo que se reflej6 en la
escasez de materiales e insumos, afectando el comportamiento de
los nuevos pedidos e incrementando la acumulacion de los mismos
y los tiempos de entrega de los proveedores.

indices de Produccion Manufacturera
Estados Unidos de América y Republica Popular China

2017 - 2022 (a)
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(1) Reflaja las dificultades que los provesdores experimantan para satisfacer la demanda de clientes, como mayores
tiemposde entrega, escasez de materiales y mano de obra,

Fuente: Institute para la Gestion de Suministros (ISM por sus siglas en inglés) y Bloomberg

En tanto que en 2022, el conflicto entre Rusia y Ucrania ha sido el
principal factor que continla afectando la cadena mundial de
suministros, tanto por la importancia de estos dos paises en los
mercados de algunas materias primas, particularmente, de
energéticos y de algunos alimentos, que ya generd una subida
considerable de precios y puede causar una crisis energética en
Europa debido a su alta dependencia de los hidrocarburos rusos.
Adicionalmente, los confinamientos implementados en la Republica
Popular China, por su politica “cero tolerancia al COVID-19", han
impactado de manera relevante a la actividad econdmica china y
exacerbado los problemas en algunas de las principales cadenas
mundiales de suministro. Por su parte, otro factor importante a
considerar, son las presiones inflacionarias y la sensibilidad de
estas a las presiones de oferta.

En ese sentido, la pandemia puso en evidencia la importancia y la
fragilidad de las cadenas mundiales de suministro, lo que aunado a
los efectos del conflicto entre Rusia y Ucrania ha afectado los
mercados mundiales de las materias primas, amenazando la
seguridad energética y alimentaria, acelerando el realineamiento
de alianzas geopoliticas y reconfigurando las cadenas de valor a
nivel mundial. Todos estos factores sugieren que la inflacién podria
ser persistente en los préximos afios y aunque las interrupciones
en las cadenas de suministro se desvanezcan, es probable que las
presiones del lado de la oferta podrian tomar tiempo en
equilibrarse.

Fuente: Bank for International Settlements (2022). “A story of tailwinds and
headwinds: Aggregate supply and macroeconomic stabilization”. Agosto. Central
Banking (2022). “Supply-side pressures likely to persist’. Agosto.
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) RECUADRO 3
AMERICA CENTRAL: EN BUSCA DE UN CRECIMIENTO
ECONOMICO MAS RESILIENTE

La regién centroamericana se ha visto afectada recientemente
por algunos choques negativos. En principio, la pandemia del
COVID-19, que ha repercutido en pérdidas humanas, pero que
también implico una contraccién econdmica sin precedente,
posteriormente, se enfrentaron desastres naturales; y
recientemente, cuando los indicadores econémicos empezaban a
reflejar un mejor desempefio y las cadenas mundiales de
suministro parecian normalizarse, inici6 el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania. Este ultimo representa un nuevo reto
econdmico, principalmente, por la importante participacién de
estos dos paises en la produccion mundial de materias primas
esenciales para el proceso productivo, primordialmente,
energéticos como el petroleo y de granos como el maiz amarillo y
el trigo. En ese contexto, las perspectivas econdmicas de la
region estan expuestas a una mayor incertidumbre y
desequilibrios a nivel mundial que podrian poner a prueba la
resiliencia de las economias de la region.

Luego de la contraccién econdmica de 2020, la economia de la
region centroamericana ha mostrado un desempefio mas
favorable que el de los otros paises de América Latina, habiendo
superado el crecimiento registrado previo a la pandemia. Lo
anterior, se asocia, en parte, a la agil combinacién de politicas
econdmicas, en muchos casos sin precedente. En efecto, por el
lado de la politica monetaria, el recorte en las tasas de interés
generd condiciones acomodaticias de politica que impulsaron la
demanda agregada; en tanto que, por el lado de la politica fiscal,
se amplié el gasto en salud y asistencia social para mitigar las
consecuencias de la crisis sanitaria sobre las familias. Asimismo,
al buen desempefio de la region ayudaron algunos factores
externos, tales como la recuperacion economica en los Estados
Unidos de América que favorecio el flujo de remesas familiares y
permitié una rapida recuperacion de la demanda externa.

A inicios de 2022, cuando surge el conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania se ha generado una disrupcion en los mercados de
materias primas que ha elevado los precios internos de los rubros
de alimentos, transporte y energia, incluso, provocando en
muchos casos efectos de segunda vuelta que han incrementado
los precios de otros rubros no directamente vinculados a las
materias primas.

De esa cuenta, las perspectivas econémicas de la region ahora
estan sujetas a una mayor incertidumbre y a un entorno mundial
adverso que podrian una vez mas poner a prueba la resiliencia de
las economias. Adicionalmente, no se puede soslayar que existe
un contexto previo y estructural caracterizado por un alto nivel de
economia informal, escaza inversién y un deficiente acceso a
servicios publicos e infraestructura. En este sentido, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), proyecta que estos mudiltiples
choques tendran secuelas duraderas en el nivel del PIB de la
region. En ese contexto, la region enfrenta una compleja
situacién, que incluye un entorno externo con mucha
incertidumbre y riesgos a la baja, una moderacién en la actividad

econémica, un aumento de la inflacién, asi como un bajo y
desigual desempefio del mercado laboral, factores que en
conjunto podrian aumentar los niveles de pobreza. Asimismo,
dentro de los aspectos sociales de la coyuntura econdmica
actual, sobresale que la desigualdad econémica puede
empeorarse, dado que la lenta recuperacién del empleo afecta
mas a las mujeres que a los hombres y que la inflacién afecta
mas a los grupos sociales que perciben los ingresos mas bajos,
porque su proporcion del gasto en alimentos y transporte en su
estructura de consumo aumenta a medida que disminuye su
ingreso real por el aumento de los precios.

PIB Per Cépita en Dolares (1)
Variacion interanual

2018-2022
(Porcentajes)
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(1) Cifras ajustadas por Paridad de Poder Adguisitivo (PPA).
Fuente: FMI, WEO a abril de 2022

En el contexto descrito, el FMI considera que existen desafios
fundamentales para la conduccion de la politica econémica,
porque se deben coordinar acciones que impulsen la reactivacion
economica, a la vez que se busque controlar las presiones
inflacionarias en un contexto de deuda publica mas elevada. De
esa cuenta, los bancos centrales han iniciado un proceso de
alzas en las tasas de interés de politica monetaria para controlar
la inflacion y promover que las expectativas permanezcan
ancladas a las metas de inflacién, promoviendo una politica
monetaria relativamente restrictiva, por lo que se requerird un
aporte fundamental de la politica fiscal, que tanto en la situacion
actual como en el futuro dinamice la inversidn en capital humano,
en infraestructura, en tecnologia y en el combate a los efectos del
cambio climético, con el objetivo de apuntalar el crecimiento
econdmico y la productividad de mediano plazo.

En el caso especifico de Guatemala, las politicas econémicas y
sociales implementadas, asi como el importante flujo de remesas
familiares, han contribuido a mitigar el impacto negativo de estos
choques. No obstante, la recuperacion ha sido fragil y desigual,
por lo que el reto de las politicas sociales es relevante, lo que
también hace necesario una infraestructura macroeconémica y
financiera adecuada para que las politicas monetaria y fiscal
contindien con un papel activo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022). “América Central: en busca de

crecimiento y cohesion social tras los shocks’. Metodij Hadzi-Vaskov y Joyce
Wong. Julio.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

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

En las economias avanzadas, tras alcanzar maximos historicos en los Ultimos afios, los principales indices
accionarios han registrado pérdidas a lo largo del presente afio, debido, principalmente, al debilitamiento de la
actividad economica, en contraste con la determinacion por parte de los bancos centrales de endurecer la postura de
la politica monetaria, ante la persistencia de las presiones inflacionarias; y a la mayor incertidumbre por la
intensificacion de las tensiones geopoliticas. No obstante, el comportamiento de los indices accionarios ha sido volatil,
dado que estos disminuyeron, particularmente, entre abril y junio, se recuperaron parcialmente entre julio y mediados
de agosto, pero revirtieron esta tendencia casi completamente desde entonces. En los Estados Unidos de América, la
caida de los precios de las acciones se atribuye, en buena medida, a la normalizacién de la politica monetaria por
parte de la FED, tanto por el incremento acelerado de la tasa de interés objetivo de fondos federales como por la
reduccion de su hoja de balance; al deterioro de la confianza de los inversionistas; y a las menores perspectivas de
crecimiento econdmico, lo cual ha afectado las expectativas respecto de las ganancias empresariales, a pesar de la
publicacién de resultados positivos en los trimestres previos, que sustentaron la recuperacién antes mencionada. En
la Zona del Euro, la disminucién de los precios de las acciones se explica, ademas de los factores descritos para los
Estados Unidos de América, por su mayor exposicion a los efectos adversos del conflicto entre Rusia y Ucrania, dada
su dependencia de las fuentes energéticas rusas, y por el aumento sin precedente de la tasa de interés de politica
monetaria por parte del Banco Central Europeo.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas mantuvieron una
marcada tendencia al alza, especialmente en el caso de los Estados Unidos de América, en donde las tasas de
interés de largo plazo alcanzaron niveles maximos en mas de una década, pero también en Europa, en donde dejaron
claramente el terreno negativo. Dicho comportamiento responde, principalmente, a las preocupaciones sobre la
persistencia de las presiones inflacionarias y el consecuente retiro de los estimulos monetarios por parte de los
bancos centrales de las principales economias avanzadas, que propicid una rapida reevaluacion de las expectativas
de la politica monetaria, no sdlo porque el proceso de normalizacidn se adelantd, sino porque esta llevandose a cabo
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a un ritmo méas acelerado de lo que se esperaba?. En ese sentido, si bien los rendimientos se moderaron entre
mediados de junio y julio, ante la expectativa de que la desaceleracion de la actividad econdmica mundial pudiera
contribuir a disminuir la intensidad en el incremento de las tasas de interés de politica monetaria, esto se revirtié
posteriormente, por cuanto los bancos centrales confirmaron su intencién de endurecer la postura de la politica
monetaria para reducir los elevados niveles de inflacidn, incluso a expensas de una recesion econdmica.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los flujos netos de capital se redujeron a partir del inicio
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, en un entorno de mayor incertidumbre econdmica y aversion al riesgo, asi
como de menor liquidez mundial, debido a la normalizacién de la politica monetaria de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas. En este contexto, las condiciones financieras externas para este grupo de
economias se han venido endureciendo, lo que se refleja en el comportamiento negativo de los mercados accionarios,
el incremento de los diferenciales soberanos y la depreciacion de la mayoria de divisas frente al ddlar
estadounidense. En cuanto a los indices accionarios, estos registraron, en su conjunto, una disminucién respecto de
los niveles observados a finales de 2021, aunque con un comportamiento heterogéneo a nivel de paises. En la
Republica Popular China, los precios de las acciones se redujeron, debido a los problemas financieros en el sector
inmobiliario y los recurrentes confinamientos por el COVID-19, asi como a las tensiones comerciales y geopoliticas
con los Estados Unidos de América; factores negativos cuyo efecto se ha visto compensado, parcialmente, por las
politicas de estimulo fiscal y la flexibilizacion monetaria, entre otras medidas adoptadas para impulsar la economia y
apoyar al sector inmobiliario, que contribuyeron a revertir la tendencia a la baja, pero sélo temporalmente entre mayo
y junio, ya que desde entonces, han vuelto a disminuir hasta niveles cercanos a los registrados a finales de abril, que
han sido los mas bajos del afio. En América Latina, por su parte, los precios de las acciones disminuyeron en México
y PerQ, mientras que aumentaron en Brasil, Argentina y Chile.

% En la Zona del Euro, el proceso de normalizacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo provoc un aumento desigual en los diferenciales de las tasas de interés de
los bonos gubernamentales, elevando los riesgos de fragmentacion de los mercados financieros en esta region. En consecuencia, el Banco Central Europeo anuncié que seria
flexible con las reinversiones de los activos del Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (en inglés: Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) que
alcancen su vencimiento y que, ademas, implementaria el Instrumento para la Proteccion de la Transmision (en inglés: Transmission Protection Instrument, TPI), el cual le permite la
adquisicion de deuda de los paises que cumplan con algunos criterios macroeconémicos y en los que se estime que el incremento de primas de riesgo afecta la transmision de la
politica monetaria.
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Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 30 de septiembre de 2022.

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

Fuente: Bloomberg.

Grafica 3

420.0 -

370.0 -

320.0

270.0

220.0

170.0

Principales indices Accionarios (1) (2)
2012-2022
(Base 2010=100)

——Estados Unidos de América
——Zona del Euro
——Ameérica Latina

- Economias Emergentes

(1) Al 30 de septiembre de 2022.

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

Fuente: Bloomberg.



INFORME DE POLITICAMONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2022

D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

A septiembre de 2022, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacion de
Guatemala, registraron niveles superiores a los precios observados a finales de 2021. En efecto, el precio del petrdleo
mostré un incremento, aunque su evolucién continta fuertemente influenciada por la incertidumbre respecto a la
oferta y la demanda, atribuida, principalmente, al impacto que el conflicto entre Rusia y Ucrania tendria sobre la oferta
mundial de crudo, resultado de las sanciones impuestas al sector energético ruso; la reduccion de los inventarios de
petréleo y combustibles en los Estados Unidos de América; las restricciones de produccién acordadas por parte de los
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros importantes productores; y las
interrupciones ocasionadas por las condiciones climaticas adversas, particularmente en algunas instalaciones
petroleras en el Golfo de México. En adicién, la finalizacion de las restricciones asociadas a la pandemia del
COVID-19 en la mayoria de paises, favorecié la recuperacion de la demanda de crudo y refinados, lo que se reflejo en
un aumento de los precios del crudo. No obstante, durante el tercer trimestre del afio, el precio registré una tendencia
a la baja, debido, principalmente, a las expectativas de reduccidn en la demanda de combustibles ante el deterioro de
las perspectivas del crecimiento econémico mundial, asociado al endurecimiento de la politica monetaria de la
mayoria de los bancos centrales como respuesta a las considerables presiones inflacionarias; a los prolongados
confinamientos en algunas ciudades de la Republica Popular China ante el aumento de los casos de COVID-19; asi
como por la liberacion coordinada de las Reservas Estratégicas de Crudo de los Estados Unidos de América. Por su
parte, los precios del maiz amarillo y del trigo también moderaron la tendencia al alza observada desde el ultimo
trimestre de 2021, asociado, principalmente, a las perspectivas de una reduccién de la demanda mundial de cereales,
como consecuencia de la desaceleracion de la actividad econdmica en las principales economias; aunque su
comportamiento sigue influenciado por factores de oferta, relacionados a las condiciones climaticas adversas en los
principales paises productores y, especialmente, por el conflicto entre Rusia y Ucrania, importantes exportadores a
nivel mundial. En términos acumulados, al 30 de septiembre, el precio internacional del petréleo mostr6 un incremento
de 5.69%, el del maiz amarillo de 13.03% vy el del trigo de 19.53%. 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 registré un significativo aumento respecto del precio observado al cierre de 2021
(US$75.21 por barril), situdndose por arriba de los US$100.00 por barril desde inicios de marzo, comportamiento que
refleja factores tanto de oferta como de demanda. En efecto, desde las primeras semanas del presente afio, la
limitada oferta mundial de crudo y los bajos niveles de inventarios contribuyeron al aumento del precio internacional
del petréleo. Posteriormente, las perturbaciones generadas por el conflicto entre Rusia y Ucrania, relacionado con las
diversas sanciones economicas Y financieras impuestas contra Rusia por la comunidad internacional, aunado a las
reducciones observadas en el nivel de inventarios de petrdleo en los Estados Unidos de América, y a los signos de
recuperacion de la demanda mundial del crudo, impulsada por la reapertura y la reactivacion econdmica en varios
paises, provocaron que el precio del petrdleo aumentara hasta ubicarse el 8 de marzo en US$123.70 por barril, nivel
no observado desde agosto de 2008.

En ese contexto, la OPEP y otros importantes productores acordaron mantener restringida la produccion de crudo
hasta junio de 2022 y, posteriormente, decidieron incrementar levemente su nivel de produccion durante julio, agosto
y septiembre, mientras que en octubre acordaron reducir nuevamente su produccion, retornando al nivel de
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produccion pactado para agosto de 202227, Ademas, cabe destacar que las preocupaciones sobre la escasez de
suministros a nivel mundial, derivado de la prohibiciéon gradual de las importaciones de petréleo ruso por parte de la
Unién Europea®, y el acuerdo de los Ministros del G7 de imponer un limite de precios al petroleo y derivados de
origen ruso; junto con un bajo nivel de inventarios de petrdleo y productos refinados antes del inicio de la temporada
de invierno en el Hemisferio Norte, mantuvieron las presiones al alza en el precio del crudo.

Sin embargo, desde la segunda semana de junio, el precio del petréleo registrd una tendencia a la baja, asociada
fundamentalmente, a las preocupaciones sobre la demanda de combustibles ante los riesgos de ralentizacion de la
actividad econdémica mundial, a medida que los bancos centrales de las principales economias continuan
endureciendo las condiciones monetarias para mitigar las presiones inflacionarias. Por su parte, el precio también se
vio influenciado por la menor demanda de petrdleo de la Republica Popular China derivado de los estrictos
confinamientos ante el resurgimiento de contagios de COVID-19; por la reanudacion de la produccion de crudo en
Libia, tras la moderacion de las tensiones politicas internas; por el optimismo de una mayor oferta de petréleo de Iran,
ante los avances en las negociaciones sobre su programa nuclear?; las negociaciones sobre la reduccion a las
sanciones al petroleo venezolano; y la liberacion coordinada de una fraccion de las Reservas Estratégicas de Crudo
(SPR, por sus siglas en inglés)3 en los Estados Unidos de América en coordinacién con otros paises.

Grafica 4
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

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

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

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

30 El 1 de marzo de 2022 el Secretario de Energia de los Estados Unidos de América, bajo la direccion del presidente estadounidense Joe Biden, autorizé la disposicion de 30
millones de barriles (mb) de petréleo crudo de la SPR del Departamento de Energia, como parte de los esfuerzos continuos para reducir los precios y abordar la falta de suministro
en todo el mundo. Adicionalmente, el 31 de marzo de 2022, el presidente estadounidense Joe Biden, anuncid la liberacion planificada de 180 mb de petréleo de las SPR durante los
proximos seis meses.
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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 registrado un sobrecumplimiento de la cuota de reduccién de la produccion, alcanzando a
septiembre un nivel por arriba de lo pactado (137.5%), resultado, principalmente, de los mayores recortes a la
produccion en Arabia Saudita, Nigeria, Angola, Irak y Kuwait. Cabe destacar que la mayoria de paises no han logrado
ajustar su produccion al alza segun lo establecido por el Comité Ministerial de Monitoreo Conjunto de la OPEP desde
el afio anterior. En tanto que, entre los demas paises aliados de la OPEP, Rusia ha reducido su produccion en
alrededor de 0.6 mbd, lo que equivale a 12.9% de cumplimiento del nivel de produccion establecido debido a la
implementacion de diversas sanciones econdmicas contra el sector energético ruso, como consecuencia del conflicto
con Ucrania. En ese contexto, en su reunion de septiembre de 2022, dicho Comité acordé reducir su produccion para
octubre de 2022, ante la significativa volatilidad registrada en las condiciones del mercado.

Grafica 5
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Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no formaron parte de dicho acuerdo, ha
aumentado durante 2022, principalmente, en los Estados Unidos de América, Canada, Brasil y la Republica Popular
China, lo que ha compensado una menor produccion en Noruega, Reino Unido y México. En efecto, la produccién en
los Estados Unidos de América ha aumentado, recuperandose de las interrupciones relacionadas a las condiciones
climaticas adversas (heladas) en febrero e impulsada por la produccion en los nuevos pozos y por una mayor
inversion de capital. En este contexto, el numero de plataformas petroleras activas se ubico a septiembre en alrededor
de 764, mayor en 46.64% a las que estaban activas hace un afio (521 plataformas). No obstante, cabe destacar que,
las reservas de petroleo crudo en los Estados Unidos de América durante 2022 han mostrado una tendencia a la baja,
ubicandose en septiembre, aproximadamente 2.0% por debajo del promedio de los Gltimos cinco afios.

Por el lado de la demanda, desde inicios de 2022, el consumo mundial de combustibles registré un sélido crecimiento,
principalmente debido al mayor dinamismo de la actividad econdémica a nivel mundial, impulsado por programas
publicos de estimulo, la disminucion de las medidas de confinamiento relacionadas con la pandemia del COVID-19 en
la mayoria de paises y por el inicio de la temporada de verano en el Hemisferio Norte, lo cual contribuyé al incremento
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en el precio internacional del petréleo. No obstante, dicho incremento en el precio se moderd desde finales de marzo,
por el resurgimiento de contagios de COVID-19 en la Republica Popular China, que en el marco de su politica “cero
tolerancia al COVID-19” provocd la reimposicion de medidas de contencion en algunas de sus principales ciudades,
particularmente en la ciudad de Shanghai y, aunque estas medidas fueron levantadas gradualmente en los meses
siguientes, a finales de agosto diversas ciudades chinas iniciaron nuevamente con confinamientos parciales o totales
debido al repunte de los contagios. A su vez, los elevados niveles de inflacion, han implicado el endurecimiento de la
postura de politica monetaria en la mayoria de paises, lo que ha contribuido al deterioro de las perspectivas de
crecimiento econdmico afectando, por ende, a las proyecciones de demanda mundial de crudo.

La firma S&P Global Commodity Insights prevé que en 2022 la produccién mundial de petréleo se sitte en 100.9 mbd,
mayor en 4.8 mbd respecto a la registrada en 2021. Cabe indicar que la estimacion considera una moderada
reduccion de la produccion de Rusia, relacionada a las sanciones impuestas derivado del conflicto bélico con Ucrania,
lo que podria afectar la comercializacion de sus exportaciones y, eventualmente, su produccién. Sin embargo, dicha
reduccion seria compensada por el aumento de la produccion de los Estados Unidos de América y de los principales
paises productores de la OPEP3', lo que explicaria el superavit previsto para el presente afio, dado que se anticipa
que la demanda mundial de crudo se ubicaria en 99.7 mbd, mayor en 2.9 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 -0.7 mbd).

Cuadro 3

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

., b Variacion
Descripcion 2021@ 2022®) | 50017022
Oferta 96.1 100.9 4.8
Demanda 96.8 99.7 29
Balance (oferta - demanda) -0.7 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 petréleo
se ubique en US$96.59 en 2022, para luego descender a US$87.96 en 2023, ambos superiores al precio promedio
registrado en 2021 (US$67.91 por barril).

31 Arabia Saudita, Iran, Irak, los Emiratos Arabes Unidos, Iraq y Kuwait.
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Grafica 6
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(1) Con informacion al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 4 )
PERSPECTIVAS DEL MERCADO MUNDIAL DE PETROLEO

Las perspectivas del proceso de recuperacion post COVID-19 del
mercado mundial de petréleo durante 2022 fueron afectadas, por
una parte, por el conflicto Rusia-Ucrania en el primer semestre
del afo, que provocd una gran incertidumbre sobre la oferta
futura, ante la expectativa de una probable suspensiéon del
suministro por parte de Rusia, asi como por las sanciones
internacionales sobre dicho pais, encareciendo el precio de todos
los energéticos; y por la otra, por la expectativa de una probable
disminucion en la demanda, derivado del deterioro de la actividad
econémica mundial en un entorno de alta inflacién, incrementos
en las tasas de interés y medidas de confinamiento en la
Republica Popular China por su politica “cero tolerancia al
COVID-19”. Para 2023, a pesar de la inestabilidad en el mercado
mundial del petréleo, se prevé que se alcance un equilibrio entre
la oferta y la demanda que pueda dar estabilidad al precio
internacional del crudo.

Cabe destacar que, lo que ocurra en el Ultimo trimestre del
presente afio tiene una importante incidencia sobre las
perspectivas del mercado de crudo para 2023. En ese contexto,
se anticipa para el cuarto trimestre de 2022 que, derivado de la
suspension de las importaciones de petréleo en Europa
provenientes de Rusia, como parte de las sanciones impuestas a
este Ultimo pais, el encarecimiento del gas natural (de amplio uso
en Europa) y de la recuperacion de la demanda en la Republica
Popular China, en conjunto con una oferta que se mantiene
restringida por las decisiones de la OPEP+, se anticipan
presiones al alza en el mercado mundial de petréleo.

Consideraciones sobre la demanda mundial de petréleo

No obstante que existe una gran incertidumbre en la evolucién de
la demanda mundial de petréleo para 2023, particularmente
derivado de la ralentizacion del crecimiento econdmico, se
anticipa que la demanda sea superior a la de 2022, incluso
registrando un aumento superior al mostrado en los dos Ultimos
afios previos a la pandemia del COVID-19, con una expectativa
de crecimiento de 2.3 millones de barriles diarios (mbd) para
2023, cifra levemente inferior respecto de las previsiones dadas a
conocer en enero de 2022. La correccidn en las estimaciones de
crecimiento de la demanda mundial para el presente afio, se
asocia a que la estimacion de crecimiento econémico fue
revisada significativamente a la baja, principalmente por la caida
de la demanda de la Republica Popular China, afectada por la
implementacion de confinamientos derivado de su politica “cero
tolerancia al COVID-19”, a las persistentes tensiones en el
mercado inmobiliario y a las temperaturas inusualmente elevadas
acompafiadas de sequias en algunas regiones; y por las elevadas
presiones inflacionarias que han provocado una respuesta de la
politica monetaria en la mayoria de economias alrededor del
mundo que ha restringido las condiciones financieras
internacionales.
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Fuente: S&P Giobal Commodities Insight.

En lo que respecta al crecimiento esperado para 2023 en la
demanda mundial del petroleo, se considera que la Republica
Popular China sera el principal impulsor, al representar
aproximadamente el 41.0% del crecimiento total; asimismo,
dentro del continente asiatico, sera importante la demanda
proveniente de India que, si bien moder6 su incremento en la
demanda, continta siendo importante. Por su parte, el incremento
en la demanda de los Estados Unidos de América presenta un
crecimiento superior a lo esperado a inicios de afo, derivado del
dinamismo previsto para su actividad econémica; no obstante, los
riesgos para el desempefio de su actividad economica se
encuentran sesgados a la baja. Destaca la caida prevista para la
region de Euroasia (anteriores republicas soviéticas),
particularmente Rusia, cuya economia se anticipa que registre
una contraccién como resultado de las sanciones impuestas por
la comunidad internacional derivado de su conflicto con Ucrania.
Para el resto de regiones se mantienen crecimientos en la
demanda de petréleo y sus derivados relativamente estables.
Estimacion del Crecimiento de la Demanda Mundial de Petroleo
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Fuente: S&P Global Commaodities insight.

Consideraciones sobre la oferta mundial de petréleo

Durante 2022 se observé un proceso ordenado de incremento en
la produccién de petréleo por parte de la OPEP+, luego del
recorte histdrico registrado en 2020 provocado por el choque de
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demanda por la pandemia del COVID-19; sin embargo, aunque
se establecieron objetivos de aumentos de produccion que
revertirian en su totalidad el recorte de 2020, en la préactica los
mismos no se cumplieron creando una brecha entre lo acordado y
lo efectivamente aumentado en la produccién de petroleo,
afectando de forma importante a la oferta mundial durante el
presente afio y sentando las bases para el proximo. En efecto, se
estima que la oferta mundial de petréleo para 2023 registre un
crecimiento de 1.6 mbd, cifra que fue revisada a la baja respecto
de las previsiones de inicios de afio derivado, entre otros
aspectos, de la revisién a la baja de la demanda mundial de
petrdleo, del efecto de las sanciones a Rusia por la invasion a
Ucrania y porque la OPEP tiene una limitada capacidad instalada
para incrementar su produccion.

Crecimiento de |la Oferta Mundial de Petréleo
Millones de barriles diarios
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Fuente: S&P Global Commodities Insight.

El incremento en la oferta mundial de petréleo para 2023 es
liderado por la produccion de los Estados Unidos de América,
pais que junto con Rusia y los paises miembros de la OPEP son
los mayores productores a nivel mundial. En el caso particular de
los Estados Unidos de América, la produccién registré un impulso
asociado a la recuperacién del petréleo de esquisto; sin embargo,
el volumen de produccién en dicho pais aun no alcanza el nivel
previo a la pandemia del COVID-19. Respecto de la produccion
de Rusia, se prevé que la misma registre una contraccion
adicional, asociado, fundamentalmente, a las sanciones
impuestas por los paises occidentales que estan afectando al
sector energético, asi como por el limitado desarrollo de la
industria petrolera de dicho pais ante la falta de inversiones,
situacion que se registra desde hace varios afios. Por su parte, en
lo que concierne a las perspectivas para la OPEP, la prevision de
produccion fue revisada a la baja hasta quedar constante debido
a que durante 2022 se evidencid que la capacidad de la
organizacién para incrementar la produccién es limitada, situacion
a la que se suma problemas en la produccién de varios paises
miembros por diferentes motivos, pero que podrian seguirles
afectando en el corto plazo. Por su parte, en la produccién de los
paises latinoamericanos, se prevé un aumento como resultado
del adecuado desempefio de la produccion de Brasil que estaria
explicando en aproximadamente 70.0% el incremento de la
region, mientras que para México se prevé una caida en la
produccion derivado de las bajas inversiones en el sector
energético. En las regiones de Asia Pacifico y Africa se anticipan
contracciones en la produccion de petréleo.

Estimacion del Crecimiento de la Demanda Mundial de Petréleo
por Region y Pais para 2023
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En lo que respecta al volumen mundial de los inventarios
comerciales de petroleo, se prevé que los mismos se estabilicen
durante 2023, luego de la caida que se observd desde finales de
2020, hasta el primer trimestre del presente afio cuando se
empez6 a registrar un incremento moderado, pero sin alcanzar
los niveles previos a la pandemia.
Petrdleo
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Por otra parte, es importante indicar que durante 2022, ante los
elevados precios del petrdleo, varios paises acordaron liberar sus
reservas estratégicas de petréleo para limitar el incremento
observado, como dicho volumen liberado no se ha recuperado, el
uso de las referidas reservas estratégicas no podria considerarse
como un mecanismo importante para estabilizar el mercado de
crudo durante 2023.

En términos generales, las perspectivas para el mercado mundial
de petroleo durante 2023 son positivas, destacando el dinamismo
previsto para dicho mercado a partir del cuarto trimestre de 2022;
sin embargo, el actual entorno de elevados niveles de
incertidumbre y crecientes riesgos a la baja para las expectativas
de crecimiento econdmico mundial, eventualmente afectara a los
fundamentales del mercado de petroleo y podria cambiar las
condiciones para 2023.

Fuente: S&P Global Commodities Insight (2022). “Short Term Outlook”. Agosto.
Energy Information Administration (2022). “Short Term Energy Outlook’.
Septiembre. Organization of the Petroleum Exporting Countries (2022). “Monthly
Oil Market Report”. Agosto. International Energy Agency (2022). “Oil Market
Report”. Agosto.
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2.  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo durante el primer semestre, registr6 la mayor parte del periodo una marcada
tendencia al alza, que se agudizo a partir de finales de febrero con el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
hasta alcanzar cotizaciones superiores a US$14.00 por quintal a mediados de abril, niveles no observados desde
agosto de 2012. El comportamiento se atribuye, fundamentalmente, a una oferta mundial limitada por la interrupcion
prolongada de los suministros provenientes de la region del Mar Negro, tras el inicio del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, aunado a las condiciones climaticas adversas (sequias) que redujeron el rendimiento de los cultivos en
algunas de las principales zonas productoras de Brasil y Argentina y retrasaron el inicio de la cosecha de la
temporada 2022-2023 en los Estados Unidos de América. No obstante, a partir de mayo, las previsiones de una
menor demanda de granos estadounidenses por parte de la Republica Popular China, resultado de las medidas de
confinamiento asociadas al COVID-19, y el mayor progreso de la siembra por las condiciones climaticas favorables
(clima calido) en los Estados Unidos de América, han moderado la tendencia al alza en el precio del grano.

Grafica 7

Precio Internacional del Maiz (1)
(US délares por quintal)

16.0

14.0

11.97

12.0
10.59

10.0

8.0
6.92

6.0

4.0
SOTT RIS SO RIS R OIT VO JPIT VO JPII S OJPIS S

(1) Cotizacién en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, 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$11.91 por quintal en 2022, comportamiento que se revertiria moderadamente en 2023, al situarse en un precio
promedio de US$11.05 por quintal.
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Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Prondsticos (1)
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(1) Con informacién al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo durante el primer semestre 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, por el conflicto entre Rusia y Ucrania que
mantuvo interrumpidos los envios del cereal desde la regién del Mar Negro, dada la importancia que representan
dichos paises en la produccion y exportacion mundial del cereal3?; ademas de las condiciones climaticas adversas
(sequias) que continuan afectado los rendimientos de los cultivos en zonas productoras de Brasil, Argentina e India.
En ese contexto, las proyecciones tanto para la temporada 2021-2022 como 2022-2023 reflejan déficits mundiales del
cereal, de acuerdo con el informe de Estimaciones de la Oferta y la Demanda Agricola Mundial del Departamento de
Agricultura de los Estados Unidos de América (WASDE por sus siglas en inglés). No obstante, la tendencia se ha
moderado en los ultimos meses, influenciada por las condiciones climaticas favorables (lluvias) que impulsaron el
rendimiento de los cultivos en las principales zonas productoras del medio oeste de los Estados Unidos de América y,
recientemente, por la reanudacién de las exportaciones de cereales en los principales puertos de exportacion en la
region del Mar Negro®. Asimismo, en dicha tendencia ha influido el deterioro de las perspectivas de crecimiento de la
actividad econdémica mundial y una menor demanda de materias primas.

32 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.

3 Las Naciones Unidas ha impulsado un plan para habilitar un corredor maritimo de exportacion de cereales desde Ucrania. Segun las estimaciones de la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO por sus siglas en inglés), en los puertos ucranianos se encuentran bloqueadas 6 millones de toneladas de trigo y 14
millones de toneladas de maiz.
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Grafica 9
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacién al 30 de septiembre 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$14.88 por quintal en 2022,
tendencia que se revertiria parcialmente en 2023, al situarse en US$13.98 por quintal.

Grafica 10
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E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

La inflacion internacional durante el presente afio, en términos generales, ha mostrado una tendencia creciente, como
consecuencia, principalmente, de la recuperacion acelerada de la demanda agregada, luego de la crisis asociada a la
pandemia del COVID-19; de los mayores precios de las materias primas registrados durante el primer semestre,
particularmente el petréleo y sus derivados, asi como de los alimentos, asociado, en buena medida, al conflicto entre
Rusia y Ucrania; y de la persistencia en los problemas en las cadenas mundiales de suministro, que se han visto
agudizados por los cierres de algunas de las principales ciudades chinas por la politica “cero tolerancia al COVID-19”,
derivado del incremento en el nimero de contagios. El escenario descrito condujo al inicio del proceso de
normalizacion de la politica monetaria en las principales economias avanzadas, que incluye el retiro de los estimulos
monetarios que se habian implementado luego del inicio de la pandemia, asi como el incremento de las tasas de
interés de politica monetaria para reducir el sesgo acomodaticio de dicha politica; mientras que en la mayoria de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, se continu6 avanzando en el enfoque restrictivo de la politica
monetaria, iniciado 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, durante 2022 la inflacion continué mostrando niveles histéricamente altos, a pesar
del leve descenso registrado en el tercer trimestre, cuando se ubicé en 8.20% en septiembre. EI comportamiento de la
inflacion se explica, principalmente, por los efectos del proceso de recuperacion observados luego de la crisis
derivada de la pandemia del COVID-19, los cuales han sido mas persistentes de lo esperado, asi como por la
intensificacion de las tensiones geopoliticas en Europa del Este que condujeron a aumentos en el precio de los
productos energéticos y de los alimentos. En efecto, la demanda de bienes y servicios se mantuvo, en un contexto de
fortalecimiento del mercado laboral, donde los cuellos de botella y la interrupcion de las principales cadenas
mundiales de suministro afectaron los costos de produccién y provocaron presiones inflacionarias que fueron
exacerbadas por el surgimiento de las disrupciones en los mercados de materias primas.

Por su parte, la Reserva Federal (FED por sus siglas en inglés) a inicios del presente afio sefialé que una postura de
politica monetaria apropiada contribuiria a que la inflacién retornara a niveles cercanos a su objetivo de largo plazo;
asimismo, indicd que para determinar la trayectoria del rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales,
continuaria evaluando los efectos de las condiciones econdmicas observadas y esperadas sobre su objetivo dual de
méaximo 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
decidié mantener el rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales, ante las condiciones que prevalecian en
ese momento, asociadas al sélido crecimiento econdémico y a la fortaleza del mercado laboral; sin embargo, dicho
panorama cambio, y en sus reuniones posteriores decidio incrementar el referido rango en cinco ocasiones, en 25
puntos basicos en marzo y en mayo, y en 75 puntos basicos en junio, julio y septiembre, hasta ubicarlo entre 3.00% y
3.25%, como lo anticipaba el mercado; ademas, sefialé que espera continuar aumentando dicha tasa de interés hasta
lograr mantener una inflacion promedio de 2.0% en el largo plazo.

En el contexto descrito, a inicios de 2022, la FED continu6 con el proceso de reduccién de compra de bonos del
tesoro y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas (tapering) que habia iniciado en noviembre de 2021,
manteniendo un ritmo mensual de compras de aproximadamente US$40.0 millardos y US$20.0 millardos,
respectivamente. No obstante, en su primera reunion del presente afio (25 y 26 de enero) decidié acelerar dicho
proceso, ante el fortalecimiento del mercado laboral y las elevadas presiones inflacionarias, reduciendo el ritmo
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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 reiteré que iniciaria con el proceso de reduccion de su hoja de balance en sus proximas
reuniones. En efecto, tomando en consideracion las condiciones econdmicas, en su reunion de mayo, la FED anuncid
que iniciaria con el proceso de reduccién gradual del tamafio de su hoja de balance (runoff), considerando que la
economia estadounidense se mantenia sélida y estaba preparada para una politica monetaria mas restrictiva. En ese
contexto, sefialé que a partir del 1 de junio reduciria las reinversiones de activos financieros, fijando un limite mensual
para las reinversiones de bonos del tesoro en US$30.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados por
hipotecas en US$17.5 millardos. Ademas, indicd que a partir de septiembre dicho limite mensual se ampliaria a
US$60.0 millardos para los bonos del tesoro y a US$35.0 millardos para los valores gubernamentales respaldados por
hipotecas, manifestando su intencion de continuar realizando ajustes para reducir su hoja de balance.

En la Zona del Euro, durante 2022 la inflacion continud ubicandose considerablemente por arriba de la meta (2.0%)
del Banco Central Europeo (BCE), situdndose en septiembre en 9.93%, el nivel més elevado que se ha registrado en
la zona, consecuencia, principalmente, de los mayores precios en los rubros de energéticos y de alimentos,
influenciados por el alza en los precios del gas, de la electricidad y de otras materias primas, asociada a los efectos
del conflicto bélico en Ucrania y a los persistentes problemas en las cadenas mundiales de suministro. De acuerdo
con el BCE, la inflacidn seguiria en niveles elevados en el corto plazo y se situaria en 8.1% a finales de 2022, debido
a la persistencia de los efectos de los cuellos de botella y a las distorsiones en el mercado de energéticos, derivado
del conflicto entre Rusia y Ucrania. No obstante, el Consejo de Gobierno del BCE no realizé ajustes a la tasa de
interés de politica monetaria en sus primeras cuatro reuniones del afio, manteniéndola en 0.00%; en tanto que en sus
reuniones de julio y septiembre la incrementd en 50 y 75 puntos bésicos, respectivamente, ubicandola en 1.25%,
sefialando que continuaria con méas ajustes en sus proximas reuniones con el propésito de moderar la demanda
agregada y protegerse frente al riesgo de un aumento persistente en las perspectivas de inflacion.

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 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. No obstante, en su reunién de marzo realizb6 nuevamente una revision del referido plan de compras para 2022,
debido a los altos niveles de incertidumbre sobre las perspectivas de inflacién, anunciando compras mensuales a un
ritmo de €40.0 millardos en abril, de €30.0 millardos en mayo y de €20.0 millardos en junio. En efecto, en su reunién
de junio decidié finalizar la compra de activos financieros a partir del 1 de julio y continuar con sus reinversiones por
tiempo indefinido. Ademas, en su reunion de julio aprobd la creacion del Instrumento para la Proteccion de la
Transmision (TPI, por sus siglas en inglés), orientado a la realizacién de compras en el mercado secundario de
valores emitidos en jurisdicciones que experimenten un deterioro de las condiciones de financiamiento no justificadas
por los fundamentos especificos del pais, con el objetivo de fortalecer el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria. Asimismo, continu6 con la compra de activos del sector publico y privado por un monto total de €1,850.0
millardos, mediante el Programa de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas en inglés), hasta
marzo de 2022, manteniendo las reinversiones de los mismos hasta 2024, ademas en junio decidié que flexibilizaria la
reinversion de los reembolsos vencidos en la cartera del PEPP%. Adicionalmente, anuncié que continuaria
proporcionando liquidez, mediante las operaciones de financiamiento a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III,

34 El 15 de junio de 2022, el Consejo de Gobierno del BCE se reuni6 ante la preocupacion por la estabilidad financiera y la sostenibilidad de la deuda de los paises de la region y
anuncio la creacion de un instrumento de anti-fragmentacion para controlar la deuda y evitar la transmisién desigual de la normalizacion de la politica monetaria.
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por sus siglas en inglés) hasta el 23 de junio de 2022 y decidi6 mantener lineas de liquidez con bancos centrales de
paises no pertenecientes a la Zona del Euro, mediante la facilidad repo del Eurosistema3?, hasta enero de 2023, en
tanto que extendio dicho programa con el Banco Popular de China hasta octubre de 2025, dada la significativa
incertidumbre causada por el conflicto bélico en Europa del Este y del riesgo de efectos de contagio regionales que
podrian afectar negativamente a los mercados financieros.

En el Reino Unido, durante 2022 la inflacion mantuvo la tendencia creciente iniciada el afio previo, ubicandose en
10.10% en septiembre, significativamente superior a la meta (2.00%). El referido comportamiento responde,
principalmente, a la intensificacion de las presiones inflacionarias, asociadas a los efectos negativos del conflicto entre
Rusia y Ucrania que condujeron a mayores precios de los derivados del petréleo y de los alimentos. En este sentido,
el Banco de Inglaterra estima que la inflacion se mantendria en niveles superiores a 10.00% el resto del afio, reflejo
de los mayores precios de los energéticos y de los alimentos, previendo que la interrupcién en las cadenas mundiales
de suministro continuaria intensificdindose, debido a las repercusiones del conflicto entre Rusia y Ucrania y los
problemas de suministro desde la Republica Popular China; sin embargo, la implementacion por parte del gobierno
britanico de la Garantia de Precios de la Energia durante dos afios®, podria moderar los precios. En ese sentido, el
Comité de Politica Monetaria decidi6 incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos basicos en
cada una de sus primeras cuatro reuniones del afio, ubicandola en 1.25%, e intensificar la magnitud de sus
incrementos en sus reuniones de agosto y septiembre, mediante aumentos de 50 puntos bésicos en cada ocasion,
hasta situarla en 2.25%, anticipando que respondera enérgicamente si las perspectivas sugieren presiones
inflacionarias més persistentes para garantizar el retorno de la inflacion al nivel objetivo. Asimismo, en su reunion de
febrero decidio 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 £875.0
millardos, respectivamente. Ademas, anuncio la implementacion de un programa de venta de bonos corporativos que
finalizaria en diciembre de 2023, mientras que en agosto anunci6 que iniciaria con el proceso de venta de bonos del
gobierno britanico, a partir de la Ultima semana de septiembre, por un monto de alrededor de £80.0 millardos, durante
un periodo de 12 meses, dependiendo de la evolucidn de las condiciones econdmicas; sin embargo, en septiembre,
ante el incremento en los precios de los activos financieros registrado en ese mes, el cual se encontraba afectando
particularmente a la deuda publica del gobierno del Reino Unido a largo plazo, decidi6 realizar compras de bonos del
gobierno britanico a plazos mayores de 20 afios, en el mercado secundario, por el periodo comprendido del 28 de
septiembre al 14 de octubre de 2022, por un monto de £5.0 millardos diarios, con el propdsito de reestablecer el
funcionamiento del mercado y reducir cualquier riesgo de contagio para las condiciones crediticias de los hogares y
las empresas, sefialando que pospondria el inicio de la venta de bonos del gobierno britanico e iniciaria con las
mismas a partir del 31 de octubre de 2022.

En Japén, la inflacién intensific la tendencia al alza iniciada desde el cuarto trimestre de 2021, ubicandose en 3.00%
en septiembre, debido al incremento de los precios de los productos energéticos y de los alimentos. En ese sentido, el
Comité de Politica del Banco de Japén (BOJ, por sus siglas en inglés) indicd que la inflacion seguiria
incrementandose el resto del afio, a medida que continie aumentando el precio internacional de las materias primas,

3% 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.

3% El 8 de septiembre de 2022, el gobierno britanico anuncié la implementacion de la Garantia de Precios de la Energia que limitaria los precios de los productos energéticos a
£2,500.00 para los hogares, a partir de octubre por un periodo de dos afios; mientras que para las empresas los limitara a niveles similares durante seis meses que seréa revisado
cada tres meses.
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principalmente del petréleo y los alimentos. Asimismo, enfatiz que continuaria con la implementacion del programa
de flexibilizacién monetaria de forma sostenida, con el propdsito de preservar la estabilidad de precios, consistente
con su objetivo de inflacion de 2.0%; en tanto que sefiald que seguira comprando deuda publica en montos ilimitados
para mantener en torno a cero por ciento el rendimiento de los bonos a 10 afios. En ese contexto, indico que
continuaria respaldando el financiamiento a empresas afectadas por la crisis sanitaria del COVID-19, hasta
septiembre de 2022, mediante el Programa Especial de Apoyo al Financiamiento en Respuesta al Coronavirus,
realizando compras de deuda corporativa en montos ilimitados, a una tasa de interés de 0.0%, con vencimiento de
hasta un afio y proveyendo moneda extranjera de forma ilimitada. En su reunion de septiembre, decidié ampliar dicho
plazo por tres meses para la deuda respaldada por el gobierno y por seis meses para la no respaldada por el gobierno
japonés, a efecto de culminar con las compras en diciembre de 2022 y marzo de 2023, respectivamente. Ademas,
sefiald que continuaria con las compras de fondos de inversién inmobiliaria hasta por ¥180.0 billones y que
mantendria las compras de bonos comerciales y corporativos, hasta por ¥20.0 billones, con vigencia hasta marzo de
2022. En su reunion de marzo, indicd 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.

Grafica 11
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(1) Datos a septiembre de 2022.
Fuente: Bancos centrales.

Las considerables presiones inflacionarias experimentadas en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo desde mediados de 2021, incluyendo las principales economias de América Latina que operan bajo el
esquema de metas explicitas de inflacion, se intensificaron durante el primer semestre de 2022, debido a la
prolongacién del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, que impact6 directamente sobre el precio internacional del
petréleo, de los alimentos y de otras materias primas. Adicionalmente, las interrupciones en algunas de las principales
cadenas mundiales de suministro originadas por el incremento de la demanda de productos, resultado de la
recuperacion econémica a nivel mundial durante 2021, se agudizaron, debido, principalmente, a los confinamientos en
algunas de las principales ciudades de la Republica Popular China, bajo la politica “cero tolerancia al COVID-19”, en
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donde ademas operan centros logisticos de importancia a nivel mundial. No obstante, en el tercer trimestre de 2022
se observo una moderacidn del efecto en los precios internacionales de los alimentos y la energia, lo cual contribuyé a
que, en algunos paises, el ritmo inflacionario se moderara y al descenso de las expectativas de inflacion. En ese
contexto, la mayoria de los bancos centrales de este grupo de economias continu6 durante la primera mitad de 2022
con un ciclo de endurecimiento de la postura de politica monetaria, iniciado desde el afio anterior, con el objetivo de
estabilizar el nivel general de precios en sus economias y anclar las expectativas de inflacion; en tanto que, a finales
del tercer trimestre, en algunas economias dicho ciclo se pauso6 o desacelerd, ante la alta incertidumbre que prevalece
respecto al comportamiento futuro de la inflacion.

En la Republica Popular China, contrario a lo que ocurre en la mayoria de economias, la inflacion se mantuvo en
niveles por debajo de la meta establecida por el gobierno para 2022 (3.00%) ubicandose en 2.80% en septiembre,
debido a las menores presiones inflacionarias por el lado de la demanda, ante las perturbaciones en la actividad
econdmica provocadas por nuevos brotes de COVID-19, las interrupciones de la produccién industrial causadas por la
crisis energética, la reduccion de la inversién en el sector inmobiliario y el recorte de la inversién publica, lo cual,
aunado a los menores precios de los alimentos, especialmente de la carne de cerdo, compensaron parcialmente el
alza observada en los precios de los combustibles y otras materias primas. En ese contexto, a finales de 2021 el
Banco Popular de China decidio realizar una flexibilizacion adicional de la politica monetaria, considerada dentro de
los objetivos de flexibilidad y estabilidad, en el Plan de Evaluacién Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés) y
en su reunion de enero de 2022 continud con dicha flexibilizacidn y redujo su tasa de interés de referencia en 10
puntos basicos, ubicandola en 3.70% y manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones mensuales desde febrero
hasta julio, reduciéndola nuevamente en 5 puntos basicos en su reunion de agosto, al ubicarla en 3.65%, nivel que
mantuvo en la reunién de septiembre. 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 transcurso del afio
como parte de los excedentes netos acumulados durante los ultimos afios, que serian utilizados para brindar soporte
a las empresas y estabilizar el empleo, lo cual, junto a la ampliacion de las “herramientas estructurales de politica
monetaria” que establece nuevos programas de préstamos por un monto de CN¥100.0 millardos (alrededor de
US$15.0 millardos) dirigidos a los sectores méas afectados por la politica “cero tolerancia al COVID-19"; asi como la
disposicion de CN¥1,000.0 millardos (alrededor de US$148.0 millardos) para el sector inmobiliario, reflejan la mayor
atencion del Banco Central en estabilizar el crecimiento de la economia.

En México, el ritmo inflacionario continu6 incrementandose durante lo transcurrido de 2022, ubicandose en 8.70% en
septiembre, superando la meta de inflacién establecida por el Banco de México (3.0% +/- 1 punto porcentual) debido,
principalmente, a choques internos, derivados de los efectos remanentes de la emergencia sanitaria por la pandemia
del COVID-19 y de choques externos que estan generando presiones inflacionarias a nivel mundial, aspectos que han
provocado alzas en los precios de los productos energéticos, los alimentos y algunos servicios. En dicho contexto, el
Banco de México, en sus reuniones de febrero, marzo y mayo, decidi6 incrementar en 50 puntos béasicos, en cada
ocasion, la tasa de interés de referencia; no obstante, en sus reuniones de junio, agosto y septiembre la incremento
en 75 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 9.25%, considerando que las presiones inflacionarias han sido
de una magnitud y duracién 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, lo cual provoco que la inflacion promediara mas de 11.00%
en el primer semestre del afio, acompafiada de un rapido y persistente deterioro de las expectativas inflacionarias. No
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obstante, en el tercer trimestre de 2022, la inflacién se desacelerd y se ubico en 7.17% en septiembre, debido a la
disminucién de los costos de transporte ante las medidas fiscales que propiciaron la rebaja de los precios de las
gasolinas, aunque la inflacion todavia permanece por arriba de la meta establecida por el Banco Central de Brasil
(3.50% +/- 1.5 punto porcentual). En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) de dicho Banco Central
decidié incrementar la tasa de interés SELIC (de politica monetaria) en 150 puntos basicos en su reunién de febrero;
en 100 puntos basicos en cada una de sus reuniones de marzo y mayo; y en 50 puntos basicos en sus reuniones de
junio y agosto, hasta ubicarla en 13.75%; manteniéndola en dicho nivel en su reunién de septiembre, manifestando
que podria permanecer en dicho nivel por un periodo prolongado para garantizar la convergencia de la inflacion a su
meta y el anclaje de las expectativas inflacionarias; ademas, no descarta la reanudacion del ciclo de alzas a la tasa
SELIC de no lograrse los objetivos.

En Chile, la inflacién en septiembre de 2022, se mantiene en los niveles més altos de casi tres décadas al ubicarse en
13.73%, superior a la meta establecida por el Banco Central (inflacion de 3.0% proyectada a dos afios?®’), impulsada,
principalmente, por los choques de origen externo y por el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios
internos, que han provocado aumentos significativos en el precio de los combustibles, de los alimentos y de algunos
servicios. En este contexto de fuertes presiones inflacionarias, el Banco Central de Chile incrementé su tasa de
interés de politica monetaria en 150 puntos bésicos en cada reunion celebrada en enero y marzo de 2022; asimismo,
en su reunién de mayo la incrementé en 125 puntos basicos, en sus reuniones de junio y julio en 75 puntos bésicos,
en cada ocasion y en su reunién de septiembre en 100 puntos basicos, ubicandola en 10.75%, considerando que la
inflacién, al igual que sus expectativas, continuan en niveles elevados.

En Colombia la inflacién siguié con la tendencia al alza, alcanzando en septiembre un ritmo de 11.44%, 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 depreciacidn del tipo de cambio a los precios internos. En cuanto a la politica monetaria, la Junta Directiva del
Banco de la Republica continué con el proceso de ajuste de la politica monetaria para garantizar el retorno de la
inflacion a su meta de 3.00% +/- 1.0 punto porcentual, en el mediano plazo. En ese contexto, en sus reuniones de
enero, marzo y abril de 2022, incrementd la tasa de interés en 100 puntos basicos, en cada ocasion, mientras que en
sus reuniones de junio y julio la incrementd en 150 puntos basicos en cada ocasion y en su reunién de septiembre, la
incrementd en 100 puntos basicos, hasta ubicarla en 10.00%.

En Peru, hasta el tercer trimestre de 2022 el ritmo inflacionario continu6 incrementandose respecto del cierre de 2021
(6.43%) ubicandose a septiembre en 8.53%, 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 provocaron un aumento
significativo en los precios de los alimentos y los combustibles. En ese contexto de presiones inflacionarias, el
Directorio del Banco Central de Reserva del Pert en sus reuniones mensuales de enero a agosto de 2022 decidio
continuar con el proceso de normalizacién de la postura de la politica monetaria, iniciado el afio anterior,
incrementando la tasa de interés de referencia en 50 puntos basicos en cada ocasién, ubicandola en 6.50%; en tanto
que en su reunion de septiembre, redujo el nivel de puntos basicos de los aumentos a 25, ubicando dicha tasa en
6.75%, considerando que el retorno de la inflacién a su meta podria darse en el segundo semestre de 2023 derivado
de la moderacion del efecto de los precios internacionales de los alimentos y energia, y a una reduccion de las
expectativas de inflacion.

37 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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Grafica 12
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
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(1) Datos a septiembre de 2022.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacién experimenté una
fuerte tendencia al alza durante lo trascurrido de 2022, derivado, principalmente, de los choques externos reflejados
en los incrementos de los precios internacionales de los derivados del petrdleo, de los alimentos y de otros productos,
principalmente de origen importado; no obstante, ante el descenso de los precios de los combustibles, el ritmo
inflacionario ha empezado a moderarse en algunos paises aunque permanece en niveles por arriba de las metas
definidas por sus respectivos bancos centrales, como lo es el caso de Guatemala, Honduras, Costa Rica y la
Republica Dominicana; en tanto que en El Salvador la inflacidn registra niveles por arriba de lo proyectado para 2022.
En cuanto a la postura de politica monetaria, el Banco de Guatemala en sus reuniones de mayo y junio de 2022
aumento en 25 puntos basicos en cada ocasion el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, en tanto que
en su reunion de agosto la incrementd en 50 puntos basicos y en su reunion de septiembre en otros 25 puntos
basicos, ubicandola en 3.00%; por su parte, el Banco Central de Honduras ha mantenido su tasa de interés de politica
monetaria en 3.00% desde finales de 2020; en tanto que el Banco Central de Costa Rica, en sus reuniones de enero,
marzo, abril, junio, julio y septiembre de 2022 la incrementé en 50, 75, 150, 150, 200 y 100 puntos bésicos,
respectivamente, hasta situarla en 8.50%; mientras que el Banco Central de la Republica Dominicana, en sus
reuniones de politica monetaria de enero y marzo de 2022 incrementd su tasa de interés de politica en 50 puntos
basicos en cada reunion, volviéndola a incrementar en sus reuniones de mayo, junio, julio, en 100, 75y 50 puntos
basicos respectivamente; en tanto que, en sus reuniones de agosto y septiembre decidié reducir la magnitud de los
incrementos a 25 puntos basicos en cada oportunidad, ubicandola en 8.25%. Vale destacar que el propésito de las
decisiones de los bancos centrales se basa en preservar la estabilidad de precios y mantener ancladas las
expectativas de inflacion ante las fuertes y persistentes presiones y elevados riesgos inflacionarios que afrontan la
mayoria de las economias a nivel mundial.
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Cuadro 4
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 1.6 1.0 7.4 6.4 2.3
El Salvador 10.3 2.6 1.7 6.1 6.0 2.0
Honduras 12.5 3.4 35 5.3 11.0 6.2
Nicaragua 10.3 4.0 3.0 7.2 10.0 55
Zona del Euro 5.2 3.1 0.5 5.0 8.8 45
México 4.8 21 1.2 7.4 8.5 4.8
Otros socios comerciales
Colombia 10.7 7.6 2.2 5.6 11.0 6.0
Japo6n 1.7 1.7 1.6 0.5 2.4 1.2
Brasil 4.6 2.8 1.0 10.1 6.0 4.7
Chile 11.7 2.0 -1.0 7.1 12.2 6.2
Peru 13.6 2.7 2.6 6.4 6.8 3.0
Reino Unido 7.4 3.6 0.3 5.4 11.3 6.3
Republica Popular China 8.1 3.2 44 1.8 2.7 18
Mundial 6.0 3.2 2.7 6.4 9.1 5.1
-Economias avanzadas 5.2 2.4 1.1 5.2 7.0 3.2
-Economias de mercados 6.6 37 3.7 7.3 10.6 6.4
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 6.9 35 1.7 11.6 14.6 9.5
-Centroamérica 9.1 3.7 3.0 4.2 9.0 4.7
Principales socios (2) 6.8 2.2 1.3 6.8 74 33

(1) Enlainflacion se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Interacional.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2022.
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) RECUADRO 5
EL DESAFIO DE LAS CADENAS MUNDIALES DE SUMINISTRO

Las cadenas de suministro son las lineas de montaje que producen
bienes de consumo final. En efecto, los bienes de consumo final
existen debido a distintos insumos que recorrieron una complicada
cadena de suministro hasta llegar a las manos del consumidor como
un producto terminado. Este recorrido involucra el desarrollo del
producto, el abastecimiento de materias primas, el montaje de las
piezas, la prueba del producto final y el envio. Histéricamente, las
cadenas de suministro eran simples y operaban en zonas
geogréficas limitadas; es decir, todos los componentes necesarios se
hallaban cerca de donde se consumiria el producto final. Sin
embargo, en la economia globalizada moderna las cadenas de
suministro poseen un mayor nivel de complejidad e implican muchos
productores en varias partes alrededor del mundo.

Como se indico, en la actualidad las empresas para utilizar los
componentes iddneos para sus productos buscan insumos en todo el
mundo, lo cual se debe a varios factores, dentro de los que destacan,
los avances tecnoldgicos, particularmente en comunicaciones, que
permite que las empresas se comuniquen sin problema con otras
alrededor del mundo; la reduccion relativa de los costos de
transporte; los acuerdos comerciales internacionales, que ha
implicado que el comercio sea mas predecible por las facilidades
para hacer cumplir los contratos y los menores aranceles y barreras
no arancelarias; y las reformas estructurales han permitido invertir
con mayor facilidad en paises extranjeros, o que han facilitado el flujo
de capitales. En ese contexto de avances tecnologicos,
institucionales y de politicas econémicas, se han permitido
fragmentar los procesos de produccién, lo que causa el auge del
comercio internacional de insumos para la produccién de bienes
finales. Dichos cambios han afectado profundamente a todos los
paises, con lo cual tanto las economias de mercados emergentes
como las avanzadas se han integrado cada dia mas a las cadenas
mundiales de suministro.

En 2020, el surgimiento y posterior propagacion de la pandemia del
COVID-19 causo el cierre generalizado de fabricas a nivel mundial,
que repercutio en las cadenas de suministro a medida que
comenzaron a escasear los insumos intermedios. Posteriormente,
mientras se limitaba la oferta, la demanda de bienes duraderos
superd los niveles pre-pandémicos y los puertos se volvieron cuellos
de botella para el comercio mundial, al tener filas de buques
portacontenedores en espera. Es decir, se generd una demanda
extraordinaria de bienes duraderos en un momento en que la
capacidad mundial de suministrarlos atravesaba dificultades.

Para los paises, participar en las cadenas mundiales de suministro
durante la pandemia supuso costos y beneficios; por un lado, la
participacion expuso a los paises a confinamientos y a cierres de
fabricas en otros paises y, por el otro, permitié el suministro de
articulos extranjeros en momentos en que la pandemia golpeaba la
economia interna. En efecto, la desarticulacion de las cadenas
mundiales de suministro por la pandemia del COVID-19 revel6 la
importancia de su resiliencia, es decir, la capacidad de seguir
operando aun cuando se ven afectadas por un choque externo.
Adicionalmente, la guerra entre Rusia y Ucrania gener6 una mayor
incertidumbre en torno a las referidas cadenas.

En consecuencia, los responsables de formular politicas econdmicas
y las empresas discuten varias opciones para remodelarlas: Primero,

hay gobiernos y tanques de pensamiento quienes sugieren la
relocalizacion, es decir desconectarse de las cadenas mundiales de
suministro llevando de nuevo la produccion externa al propio pais.
Segundo, algunos abogan por una mayor diversificacién, lo que
implica aumentar la cantidad de proveedores extranjeros de un
insumo dado, aunque signifique mayores costos, por lo que a menos
que todos los paises proveedores se vean afectados al mismo
tiempo, los productores soportarian mejor un choque de oferta.
Tercero, las empresas podrian decidir mantener un exceso de
inventario, lo cual les permitiria evitar de mejor manera un choque
temporal de oferta.

En ese sentido, es importante destacar que las presiones generadas
por la pandemia en las cadenas mundiales de suministro aun tienen
que aplacarse, pero los factores economicos hasta ahora no
favorecen la relocalizacion. Por otra parte, la busqueda de la
autosuficiencia arrojaria una produccién menos eficiente y esta
comprobado que no mejoraria la resiliencia. Finalmente,
diversificarse y almacenar en exceso son basicamente estrategias de
cobertura. Por tanto, los paises y las empresas deben decidir hasta
cuanto quieren pagar en concepto de prima de seguro. Asi, los
responsables de disefiar las politicas econdmicas y las empresas
tienen la dificil tarea de sopesar su necesidad de resiliencia frente a
su predisposicion a pagar un seguro. La mejor opcion depende, en
ultima instancia, de las circunstancias y la tolerancia al riesgo de
cada pais. Pareceria que el debate sobre lo mucho o lo poco que hay
que integrarse a las cadenas mundiales de suministro va a continuar.

Por su parte, los datos de las importaciones estadounidenses reflejan
que estos efectos estuvieron asociados con un incremento de los
precios del flete de las exportaciones de América Latina. En efecto, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) estima que el precio del
flete ad valorem promedio pagado por las exportaciones de América
Latina a los Estados Unidos de América aumenté un punto
porcentual desde enero de 2020 hasta noviembre de 2021, en donde
cerca del 10% de este incremento puede considerarse vinculado a
los cambios en los precios del flete. El sector agricola, que es
intensivo en transporte maritimo, y el sector manufacturero mostraron
las alzas mas fuertes. Sobresalen algunas industrias especificas,
como las de productos quimicos, productos de origen vegetal,
productos de madera, maquinaria y productos electronicos, y los
textiles y prendas de vestir.

Aumento de los Precios del Flete en
América Latina durante la Pandemia
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Fuente: Fondo Monetario Intemacional (2022). “El desafio de las cadenas de
suministro”. Finance & Development. Junio. Banco Interamericano de Desarrollo
(2022). “4Como afectan las disrupciones globales del transporte de fletes en
América Latina?” Blog Series. Julio.
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RECUADRO 6 ,
¢PERMANECERA ALTA LA INFLACION?

Durante 2022, tanto la inflacion total como la subyacente han
sobrepasado ampliamente la meta de inflacion en la mayoria de
los paises, hecho asociado a cinco factores fundamentales a
considerar: i) los cuellos de botella a nivel global; ii) el cambio de
la demanda de servicios a bienes; iii) el estimulo agregado junto a
la recuperacion posterior a la pandemia; iv) la escasez de mano
de obra; y v) los choques de oferta en el mercado de energia y
alimentos originado por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

Respecto a los cuellos de botella, la pandemia ha tenido dos
efectos distintos, en la primera etapa, los confinamientos y las
restricciones a la movilidad provocaron grandes perturbaciones
de varias cadenas de suministro, y con ello escasez de la oferta a
corto plazo. En una segunda etapa, los episodios de cuellos de
botella afectaron sobre todo a las materias primas, los bienes de
manufactura intermedia y fletes. A finales de abril de 2022, los
indicadores de cuellos de botella alcanzaron niveles cercanos a
sus maximos histéricos, lo que sugiere que las presiones podrian
persistir, al menos, durante un poco mas de tiempo.

Por otra parte, el cambio en los habitos de compra de los
consumidores, de servicios hacia bienes duraderos, contribuyo a
las mayores presiones inflacionarias. En efecto, gran parte del
aumento inicial de la inflacion correspondié6 a los bienes
duraderos, en tanto que el aumento de la inflacion en los servicios
fue moderado. Dichos cambios persistieron durante la fase activa
de la pandemia; sin embargo, debido a la forma en que la
pandemia reconfiguré los habitos de consumo, es posible que
dicho efecto persista por un tiempo mas prolongado.

El estimulo fiscal para combatir la pandemia combinado con la
relajacion de la politica monetaria también influyé en una inflacion
elevada y persistente. Los hogares gastaron los ahorros que
habian acumulado a principios de la pandemia (incluso de los
paquetes de estimulo y de las transferencias), lo que provoco un
aumento subito de la demanda agregada y una recuperacion
econdmica mas fuerte de la esperada.

Ademés, en las economias avanzadas, la oferta de mano de obra
se mantiene por debajo de los niveles anteriores a la pandemia,
particularmente, en los Estados Unidos de América, donde es
aproximadamente 1.5% mas baja. En un estudio reciente, Alex
Domash y Larry Summers (2022) analizaron diferentes
indicadores del mercado laboral y concluyeron que “incluso en un
escenario optimista de COVID-19, la mayor parte de esa escasez
de mano de obra probablemente persista” y “contribuya a generar
presiones inflacionarias en los Estados Unidos de América
durante algun tiempo mas”.

Otro factor adverso que incidié a la coyuntura es el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, el cual produjo un aumento adicional
en los precios de la energia y los alimentos, lo que a su vez
contribuyé a una mayor inflacion mundial. Cabe destacar que
tanto Rusia como Ucrania son importantes exportadores de
materias primas y las perturbaciones derivadas de la guerra y las
sanciones han hecho que los precios mundiales aumenten, en
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especial de los productos energéticos y de los alimentos. En la
medida que el conflicto se extienda, la inflacion persistira durante
mas tiempo que el previsto e impactaria en una mayor magnitud a
los paises de bajos ingresos y a las economias de mercados
emergentes, donde los alimentos y la energia representan una
proporcién mayor del consumo.

Dicho contexto, sugiere que la duracién del actual episodio
inflacionario mundial dependera, por una parte, de la interaccion
entre la persistencia de la escasez de oferta en el mercado
laboral y las interrupciones en las cadenas mundiales de
suministro, asi como de la respuesta de los bancos centrales; y
por la otra, de la duracion de la guerra en Ucrania y su impacto en
los precios de la energia, los precios de los alimentos y el
crecimiento econémico mundial. Es importante destacar que el
ritmo de ajuste monetario se estd acelerando en varios paises,
particularmente en las economias avanzadas, tanto en términos
de frecuencia como de magnitud de las alzas en las tasas,
transitando de manera sincronizada hacia condiciones mas
restrictivas en los mercados de deuda.
Cambios en las Tasas de Politica Monetaria

(Cantidad bancos centrales, en valores absolutos)
30 Recorte

S eonormias hvarzaias e e

20 Economias Emergentes

AT |l|||

Politica

monetaria

relajada
20

-30
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nota: dentro de las economias avanzadas se encuentra Australia, Canada, Republica Checa, Japon, Nueva Zelanda
Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos de América y los paises de la Union Europea. Las economias
emergentes son Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Hungria, Polonia,
Rumania, Sudafrica, Turquia, Pakistan, Croacia, Rusia, Ucrania, Egiptoy Gana.

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Bloomberg.

Resulta importante destacar que la estabilidad de los precios es
un requisito fundamental para un crecimiento econémico
sostenido, por lo que, los bancos centrales deben continuar
transitando hacia una politica monetaria mas restrictiva para
evitar que las expectativas inflacionarias se desanclen y que las
proyecciones de inflacién continlien inclinadas al alza.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022). “; Permanecera alta la inflacion?”.
Finanzas y Desarrollo. Junio. Fondo Monetario Internacional (2022). “Central
Banks Hike Interest Rates in Sync to Tame Inflation”. IMF Blog. Agosto.



INFORME DE POLITICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2022

lll. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Luego de la contraccién del Producto Interno Bruto (PIB) registrada en 2020, resultado de la desaceleracién de la
economia mundial y de las medidas sanitarias para contener la propagacion del COVID-19, el proceso de
recuperacion de la actividad economica se consolidd en 2021 y se prevé que se mantenga el impulso econdmico en
2022, por lo que el PIB estaria registrando un crecimiento 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, aquéllos relacionados con los
efectos adversos asociados a la guerra Rusia-Ucrania y el endurecimiento acelerado de las condiciones financieras
internacionales, asi como de la evolucion de la pandemia y el surgimiento de nuevas variantes del COVID-19. Por su
parte, se espera que en 2023 la actividad econdmica retorne a su crecimiento de largo plazo, entre 2.5% y 4.5%, con
un valor central de 3.5%.

En el segundo trimestre de 2022, el PIB registro una tasa de crecimiento interanual de 4.1%, inferior a la observada
en el mismo trimestre del afio anterior (15.4%), cuya elevada variacion obedecio6 a la recuperacion observada luego
de los efectos econdmicos adversos provocados por la pandemia del COVID-19. El resultado del segundo trimestre
de 2022 se asocia al aumento de la demanda interna, asi como de la demanda externa de bienes y servicios.

Grafica 13
Producto Interno Bruto Trimestral (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con informacion a
junio de 2022.
(2) Tendencia con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.
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a)  Destino del gasto

Por el lado del PIB medido por el destino del gasto, en el segundo trimestre de 2022, el consumo privado registré un
crecimiento de 5.4%, asociado al aumento en la compra de bienes y servicios por parte de los hogares, el cual se
explicd principalmente, por el aumento del empleo y de los niveles de ingreso, asi como, por el incremento en las
remesas familiares y en la cartera de crédito para el consumo.

En cuanto al gasto de consumo del Gobierno General, éste registro un crecimiento de 1.5%, resultado del crecimiento
observado en las remuneraciones pagadas por parte de las instituciones de la Administracién Central, en términos
reales, entre las que destaca el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social, el Ministerio de Educacion, el
Ministerio de Gobernacion, el Ministerio Publico, y la Superintendencia de Administracion Tributaria; asi como por el
crecimiento observado en el personal contratado por los Gobiernos Locales. Por su parte, se registrd una disminucion
en la compra de vacunas contra el COVID-19 y en la ejecucién del rubro de bienes y servicios por parte de la
Administracién Central, principalmente en los renglones presupuestarios relacionados con mantenimiento y reparacion
de bienes nacionales de uso comun, mantenimiento y reparacion de edificios, servicios de informatica y sistemas
computarizados, entre otros.

Respecto a la inversion (formacion bruta de capital fijo), ésta registré un crecimiento de 2.9% debido, principalmente,
al aumento registrado en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales. Por su parte, se observo
una caida en la construccion de obras civiles y en el volumen de las importaciones de bienes de capital para la
agricultura y para el transporte.

Con relacién a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron un crecimiento de 12.4%,
explicado, principalmente, por el incremento del volumen exportado, particularmente, de azucar; banano; bebidas,
liquidos alcoholicos y vinagres; cardamomo; preparados de frutas; materiales plasticos y sus manufacturas; productos
diversos de la industria quimica; y articulos de vestuario. Asimismo, se registré un aumento de las exportaciones de
servicios relacionados con turismo, centros de llamadas (call center) y manufactura de prendas de vestir (maquila),
entre otros.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios se incrementaron 5.3%, en términos reales, derivado del
aumento registrado en el volumen importado de bienes de consumo no duraderos y de materias primas y productos
intermedios para la industria. De igual forma, se observo un incremento en la importacién de servicios relacionados
con turismo, transporte de pasajeros por via aérea y transporte de carga por via maritima.
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Cuadro 5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2021 2022
Destino del Gasto Porcentual en
el PIB anual I I v | I
Demanda Interna 19.6 "7 6.8 48 31
Ggstos en gonsum de las persqnas e instiuciones 86.0 16.0 87 60 40 54
privadas sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno General 1.3 14.5 38 34 6.8 1.5
Formacion Bruta de Capital Fijo 15.8 314 20.9 10.1 15 29
Exportaciones de bienes y servicios 17.8 242 12.9 9.6 10.1 12.4
(-) Importaciones de bienes y servicios 321 404 | 270 16.4 9.9 53
PRODUCTO INTERNO BRUTO 15.4 8.1 47 45 441

(1) Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Origen de la produccion

La evolucion del PIB durante el segundo trimestre del afio, medida por el origen de la produccion, registro tasas de
crecimiento positivas en todas las actividades econdmicas, con excepcion de explotacidn de minas y canteras,
destacando el comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; actividades
de alojamiento y de servicio de comidas; actividades financieras y de seguros; y agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca. Dichas actividades representaron, en conjunto, alrededor del 70% de la tasa de variacion del PIB en el
trimestre en estudio.

El crecimiento de la actividad de comercio y reparacion de vehiculos, se asocia, principalmente, al incremento
observado en la demanda interna de bienes de origen nacional e importado, congruente con los indicadores de ventas
que registraron incrementos en la comercializacion de vehiculos automotores; materias primas agropecuarias;
alimentos, bebidas y tabaco; combustibles; aparatos eléctricos de uso doméstico; productos farmacéuticos y médicos,
cosmeéticos y articulos de tocador, entre otros.

El desempefio positivo de la actividad de industrias manufactureras fue resultado del incremento observado en las
actividades de alimentos y bebidas, en particular, la elaboracion de azucar, congruente con la produccion reportada
por el Centro Guatemalteco de Investigacion y Capacitacion de la Cafia de Azucar (CENGICANA) durante el segundo
trimestre de 2022, que se caracterizd por registrar altos rendimientos, resultado de la mejor calidad de cafia empleada
y de condiciones climaticas favorables. Asimismo, presentaron un crecimiento las actividades de elaboracion de
bebidas no alcohdlicas y produccion de aguas minerales; elaboracion y conservacion de carne de aves de corral; y
produccion de otros productos de molineria; entre otros, como resultado de una mayor demanda interna y externa de
dichos bienes. En el grupo de otros productos manufacturados destacd el comportamiento observado en las
actividades de fabricacion de jabones, detergentes y preparados para limpieza, y fabricacion de productos de plastico,
entre otros, derivado del incremento registrado en la demanda interna y externa. Por su parte, se destaca el
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comportamiento observado en el grupo de textiles, prendas de vestir, cuero y calzado, explicado por el incremento
registrado en la demanda externa e interna de prendas de vestir, de otros productos textiles y de servicios de
manufactura de prendas de vestir (maquila).

Respecto al crecimiento registrado en las actividades inmobiliarias, éste se explica, principalmente, por el mayor
numero de viviendas terminadas y puestas a disposicion por parte del sector construccion, que influy6 positivamente
en el alquiler de vivienda. Asimismo, los alquileres no residenciales mostraron incremento, derivado de la mayor
demanda por parte de las distintas actividades economicas.

Las actividades de alojamiento y de servicio de comidas registraron un crecimiento asociado, principalmente, al
aumento mostrado por los servicios de restaurantes, como resultado del mayor consumo de los hogares. Situacién
similar se observd en los servicios hoteleros, debido al mayor numero de turistas nacionales y extranjeros que
impulsaron la demanda de este tipo de servicios. En efecto, de acuerdo con cifras del Instituto Guatemalteco de
Turismo (INGUAT), durante el segundo trimestre de 2022, el turismo receptor registrd un incremento de 236.0%
respecto del mismo trimestre del afio previo, equivalente a alrededor de 316,000 turistas.

El resultado observado en las actividades financieras y de seguros se asocia, principalmente, al incremento de los
intereses netos percibidos y de las comisiones efectivas captadas por los bancos y financieras. Asimismo, las
actividades de seguros y reaseguro mostraron un comportamiento positivo, asociado al aumento de captacion de
primas percibidas por las compafias aseguradoras. Por su parte, la recuperacion registrada por los auxiliares
financieros se asocié al incremento de las comisiones percibidas, resultado del aumento de transacciones realizadas
con tarjetas (débito o crédito) como medio de pago.

Finalmente, la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca registrd un crecimiento explicado, principalmente, por el
aumento en la produccién de cardamomo, banano, hortalizas y melones; resultado de mejores practicas agricolas, de
condiciones climaticas favorables y de una mayor demanda interna y externa en dichos bienes. Por su parte, el grupo
de ganaderia, silvicultura y pesca mostré 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.
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Cuadro 6
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2021 2022
Actividades Econdmicas Porcentual en
elPIBanual | ! I v | I

Agricultura, ganaderia, silviculiura y pesca 9.4 5.0 36 38 3.1 35
Explotacion de minas y canteras 0.6 24.8 8.0 3.3 43 | -10.7
Industrias manufactureras 14.0 16.2 6.0 37 45 35
Suministro de electricidad, agua y servicios de saneamiento 23 132 | 103 0.2 43 47
Construccion 54 14.4 8.5 9.1 42 24
g;)r\:zrrﬂccizlzlspor mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion 202 175 86 49 30 39
Transporte y almacenamiento 3.0 35.1 1.7 9.9 1.3 8.2
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 2.5 639 | 256 | 129 [ 159 | 157
Informacion y comunicaciones 3.7 104 6.3 25 -1.0 3.1
Actvidades financieras y de seguros 3.8 9.2 6.8 42 6.9 10.2
Actvidades inmobiliarias 8.1 5.0 50 5.0 5.1 5.2
Actividades profesionales, cientficas y técnicas 2.3 1.1 125 79 6.3 39
Actividades de servicios administaivos y de apoyo 3.2 199 | 133 45 9.7 7.7
Adminisracion publica y defensa 441 24 2.7 28 24 34
Ensefianza 45 15.3 3.0 0.9 3.2 39
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 3.0 358 | 206 5.7 8.0 0.2
Otras actividades de servicios 37 17.7 8.7 34 4.0 6.1

PRODUCTO INTERNO BRUTO 154 | 8.1 47 45 41

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad economica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registré en agosto de 2022 una tasa de variacion interanual de
3.9% (7.9% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades econdmicas siguientes:
comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; construccion; actividades de
alojamiento y de servicio de comidas; actividades financieras y de seguros; y, suministro de electricidad, agua y
servicios de saneamiento. Asimismo, la variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de
3.6%, la cual es congruente con el rango de crecimiento previsto del PIB anual para 2022 (entre 3.0% y 5.0%).
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Grafica 14
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Fuente: Banco de Guatemala.
En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubico en 49.58 puntos en septiembre,
inferior al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (69.89 puntos), y superior al nivel observado en agosto de
2022 (46.09 puntos), situandose en el limite de la zona de contraccion (por debajo de 50 puntos), reflejando la
percepcion del panel de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversidn que prevaleceria en los
proximos seis meses; aunque vale destacar que en el Ultimo mes mostré una recuperacion. Los resultados de
septiembre se encuentran en linea con las expectativas del referido panel respecto del crecimiento econémico,
previstas para 2022 y para 2023, las cuales registraron un ligero aumento en comparacion con las proyecciones
efectuadas el mes previo para 2022 y permanecieron sin cambios para 2023.

Grafica 15
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3.  Perspectivas de crecimiento econémico para 2022 y 2023

Luego de la contraccion registrada por el PIB en 2020, resultado, principalmente, de las medidas sanitarias para
contener la propagacion del COVID-19 y de la desaceleracién 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 econdmica retorne a su crecimiento de largo plazo, entre 2.5% y 4.5%, con un valor central de 3.5%.

Grafica 16
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(2) Cifras preliminares para 2019 - 2021 y proyectadas para 2022 y 2023.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a los sectores productivos, para 2022 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
economicas (con excepcion de la actividad de explotacion de minas y canteras), destacando el incremento esperado
en el comercio al por mayor y al por menor, mantenimiento y reparacion de vehiculos, en las industrias
manufactureras, en la construccion, en las actividades inmobiliarias, en las actividades de alojamiento y de servicio de
comidas; en las actividades financieras y de seguros; y en la actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

En lo que respecta al comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion de vehiculos, el aumento
responde a mejores expectativas para la comercializacién de bienes, tanto de origen nacional como de origen
importado, debido al aumento esperado en la produccion de las actividades agricolas e industriales, asi como al
incremento estimado de la importacion de bienes.

En el caso de las industrias manufactureras, el incremento se debe, principalmente, a expectativas favorables en la
fabricacion de alimentos y bebidas, particularmente de aceites y grasas de origen vegetal y animal, azucar, bebidas
no alcoholicas y otros productos alimenticios. Por su parte, en el grupo de otros productos manufacturados, se prevé
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mayor dinamismo en actividades dedicadas a la fabricacién de cemento, cal y yeso; fabricaciéon de productos de
plastico; fabricacion, reparacion e instalacion de maquinaria y equipo industrial; y fabricacion de jabones, detergentes
y preparados para limpiar, derivado de un crecimiento esperado en la demanda interna y externa de este tipo de
productos. En las actividades de textiles y prendas de vestir, el incremento esperado estaria explicado por el aumento
en la demanda interna y externa de prendas de vestir, asi como del servicio de manufactura (maquila).

Por su parte, en la construccién, el dinamismo obedece a la evolucion prevista en la construccion de edificaciones
privadas para uso residencial y no residencial, como resultado del aumento esperado en los metros autorizados de
construccién. Asimismo, se estima un incremento en el mantenimiento y construccion de infraestructura vial, derivado
de la ampliacién del presupuesto del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda, segun Decreto 21-
2022, Ley para Fortalecer el Mantenimiento y Construccion de Infraestructura Estratégica.

En el caso de las actividades inmobiliarias, el aumento estaria asociado al crecimiento previsto en los alquileres
residenciales, como resultado del incremento estimado en el numero de viviendas construidas, asi como de los
alquileres no residenciales, derivado del comportamiento esperado en la demanda intermedia de dichos servicios.

En cuanto a las actividades de alojamiento y servicio de comidas, el crecimiento se debe a perspectivas favorables en
las actividades de servicio de restaurantes, debido al incremento previsto en la demanda final por parte de los
hogares. Asimismo, se espera un mayor flujo de turistas nacionales y extranjeros, que incidiria positivamente en la
demanda de servicios de alojamiento.

Las actividades financieras y de seguros, registrarian un crecimiento asociado al incremento previsto en el crédito al
sector privado y en los intereses generados por éste, lo que favoreceria la actividad de bancos y financieras.
Asimismo, se espera que las actividades de emisores de tarjetas de crédito registren un comportamiento positivo.

Finalmente, en cuanto a la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, el incremento estaria asociado a la mayor
produccion esperada de hortalizas, melones, bananos y cereales. Asimismo, se prevé un incremento en la demanda
intermedia de aves de corral y palma africana. Dichas actividades explicarian alrededor de 70.5% de la tasa de
crecimiento del PIB prevista para 2022.

Con respecto a las condiciones de demanda, 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
esperado, en términos reales, en los rubros de remuneraciones y compra de bienes y servicios por parte de la
Administracién Central. Para dicha prevision se utiliz el estimado de cierre del Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2022 con sus ampliaciones y readecuaciones.

En cuanto a la inversion, se prevé un crecimiento de 3.9%, explicado por el incremento previsto en la construccién de
edificaciones privadas para uso residencial y no residencial, influenciado por la mayor aprobacién de licencias de
construccién. Asimismo, se estima un aumento en la construccion de infraestructura vial, derivado de la ampliacién al
presupuesto del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda. Por su parte, se prevé un leve crecimiento
en el volumen importado de bienes de capital.
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Con relacion a la demanda externa, las perspectivas de crecimiento de la economia mundial para el presente afio,
permiten prever que las exportaciones de bienes y servicios crezcan 4.7% en términos reales, asociado a
perspectivas favorables del volumen de bienes exportados, tales como: azlcar; banano; bebidas, liquidos alcohdlicos
y vinagres, entre otros. Respecto a las importaciones de bienes y servicios, estas crecerian 2.1% en términos reales,
por el incremento esperado de la importacion de bienes, en términos de volumen, resultado de perspectivas positivas
en la demanda de bienes para consumo final, principalmente.

Con relacién a los sectores productivos para 2023, se prevén tasas de crecimiento positivas para todas las
actividades econdmicas, destacando, comercio, mantenimiento y reparacién 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 69.8% de la tasa de crecimiento del PIB previsto para el referido afio.

En ese contexto, las perspectivas de crecimiento econémico para 2023 anticipan un crecimiento de 3.3% para la
demanda interna, impulsado principalmente por el incremento esperado en el gasto de consumo privado y en la
formacion bruta de capital fijo, los cuales se prevé registren tasas de crecimiento de 3.7% y 4.3%, respectivamente
(4.3% y 3.9%, 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 (3.5%).

En cuanto a las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales crecerian 2.3%. Asimismo, las importaciones
de bienes y servicios en términos reales aumentarian en 2.0%.
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Fuente: Banco de Guatemala.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucidn reciente de la inflacion

A septiembre de 2022, el ritmo inflacionario, como se habia previsto, continué registrando aumentos importantes, por
lo que la inflacion se ubicd en 9.03%, el nivel mas elevado desde enero de 2009 y por arriba de la meta de inflacién
determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1.0 punto porcentual). En este sentido, cabe indicar que el evento
externo mas relevante que se observé desde el primer semestre del afio es el de la guerra Rusia-Ucrania, que junto a
la continuidad de la pandemia del COVID-19, ha generado un fuerte proceso inflacionario que esta afectando a todos
los paises, derivado del marcado aumento, tanto del precio petrdleo y sus derivados como del precio de algunas de
las principales materias primas. Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24 meses se sitlian en
5.60% y 4.61%, respectivamente, destacando que las de 12 meses se ubican sobre el margen superior de tolerancia
del rango meta de inflacion, mientras que las expectativas a 24 meses permanecen dentro de dicho rango, lo que
demuestra la credibilidad de los agentes econdémicos en el Banco Central.

Grafica 18
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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 del COVID-19, que afectaron rubros
especificos de los alimentos y los energéticos, provocando, durante 2020, importantes incrementos que ocasionaron
que el ritmo inflacionario se situara, algunos meses, arriba de la meta establecida por la autoridad monetaria. En
2021, la disipacion de los choques de oferta observados el afio anterior, provocaron que la inflacion reflejara una
importante desaceleracion; sin embargo, el comportamiento de las principales divisiones de gasto ha sido
heterogéneo. En este sentido, destacaron las alzas observadas en las divisiones de gasto asociadas a energéticos,
como el transporte y la vivienda, por su estrecha relacion con los precios internacionales del petréleo y sus derivados,
los cuales aumentaron sostenidamente desde el segundo semestre de 2020. Cabe indicar que, durante el primer
semestre del presente afio, el precio internacional del petréleo registré nuevamente alzas significativas, derivado,
como se indic, del conflicto entre Rusia y Ucrania, que también afectd considerablemente el precio de otras materias
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primas, particularmente algunos alimentos, de los cuales estos paises son importantes productores y exportadores a
nivel mundial; mientras que en el tercer trimestre del afio, la expectativa de un deterioro en la actividad econdmica
mundial y la caida en la demanda de crudo por parte de la Republica Popular China, provocaron una importante
reduccion en el precio internacional del petroleo y de sus derivados, asi como de otras materias primas. En ese
sentido, el rubro de alimentos que habia presentado importantes moderaciones en sus tasas de crecimiento el afio
anterior, a partir de marzo de 2022 empez0 a registrar incrementos considerables, particularmente en los grupos de
gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y cereales, y de carnes, que han provocado que el
comportamiento de la division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas también sea relevante.

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

Grafica 19
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd a septiembre de 2022 una variacion interanual de 13.09%,
la segunda mayor tasa interanual registrada desde septiembre 2011, explicada, principalmente, por los incrementos
registrados en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y cereales, y de carnes. En efecto, el
grupo de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, registré a septiembre de 2022 una variacién interanual de
12.22%, atribuida principalmente, al incremento en el precio medio del tomate, la cebolla, el frijol y la papa, asociados
a una menor oferta en el mercado interno y el aumento en los costos de transporte. En el caso del tomate, su
incremento se explica por la estacionalidad de la produccion al encontrarse en una fase baja desde mayo, limitando la
oferta disponible; sin embargo, a septiembre esta situacién empieza a revertirse. Respecto de la cebolla, se registro
un menor ingreso de producto de origen mexicano en meses previos. En el caso del frijol, debido a la estacionalidad
de su produccion, la cual continiia en una fase baja, siendo el mercado abastecido con inventarios. En el caso de la
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papa, se explica por una produccion mas baja de lo esperado en algunas de las principales zonas productoras. Vale
indicar que se registraron importantes bajas en el precio medio del culantro, lo que contribuyé a moderar el alza en
esta division de gasto, la cual responde a una oferta relativamente estable en el mercado interno. En lo que se refiere
al grupo de gasto de pan y cereales, éste registro a septiembre una tasa de variacion interanual de 15.61%, la mayor
tasa registrada para dicho rubro en la presente base del IPC, influenciado, principalmente, por el incremento en el
precio medio del maiz, de los productos de tortilleria y del pan. En el caso del maiz, su incremento continta
respondiendo a factores estacionales de la produccion por encontrarse la misma en una fase baja, por lo que el
mercado es abastecido con inventarios, asi como por el alza en los precios del transporte y de los fertilizantes.
Referente a los productos de tortilleria, su incremento se explica por las alzas registradas en sus materias primas,
destacando el maiz; la harina de maiz y el gas propano. Por su parte, el incremento en el precio medio del pan se
explica por la considerable alza registrada en el precio internacional del trigo desde el afio anterior y que se acelerd
durante el primer semestre del afio, asociado al conflicto entre Rusia y Ucrania, dado que estos paises exportan en
conjunto alrededor del 30.0% del cereal a nivel mundial; es importante destacar que, si bien en el tercer trimestre del
afio se observo una baja en el precio internacional del trigo, la misma no se ha reflejado adn en el mercado interno. El
grupo de gasto de carnes, mostr6 una tasa interanual de 10.88% a septiembre, la mayor tasa registrada desde agosto
de 2015 y se explica por el incremento en el precio medio de la care 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 incidio el
incremento registrado en el precio internacional del maiz amarillo, lo cual afecto el precio de los concentrados.

Grafica 20
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Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
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(1) Con informacion a septiembre de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de transporte registro una tasa de variacion interanual de 9.80% a septiembre 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, parcialmente, por la caida registrada en el
servicio de transporte terrestre de pasajeros. En efecto, los precios de la gasolina superior, de la gasolina regular y del
diésel han registrado incrementos sostenidos desde finales del afio anterior, resultado del aumento en el precio
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internacional del petroleo, que a su vez esta asociado a una demanda més dindmica por la recuperacion de la
actividad econdémica mundial, en un entorno de oferta restringida por los recortes a la produccién ocurridos desde
2020 por la pandemia del COVID-19. Asimismo, el conflicto entre Rusia y Ucrania provoco que algunas economias
importantes impusieran sanciones econoémicas a Rusia, generando la expectativa de una menor oferta en el mercado
mundial de energéticos, impulsando los precios internacionales a maximos histéricos desde la crisis de materias
primas de 2008. Lo anterior provocd que en el mercado interno se registraran precios maximos historicos en las
gasolinas y el diésel durante mayo de 2022, aunque en los Ultimos meses han registrado una moderacién en sus
precios, acorde con el comportamiento del precio internacional del petroleo; sin embargo, los precios a nivel interno
aun se ubican en niveles superiores a los de 2021. En ese contexto, derivado del incremento en el precio interno de
las gasolinas y el diésel, el Gobierno de la Republica solicitd al Congreso de la Republica la autorizacion de un apoyo
social temporal, el cual fue aprobado el 15 de marzo de 2022 mediante Decreto Numero 20-2022, que establecio un
apoyo de Q2.50 por galon de gasolina regular y de Q5.00 por galon de diésel, con vigencia a partir del 5 de abril de
2022, por un periodo de dos meses. Posteriormente, considerando que los precios internacionales de los
combustibles continuaron su tendencia al alza, dicho apoyo temporal se extendio por otros dos meses mas (junio y
julio) seguin Decreto Nimero 28-2022; en dicha prorroga se amplié la cobertura del apoyo temporal, incluyendo a la
gasolina superior e incrementando el aporte a la gasolina regular y el diésel, estableciendo un apoyo de Q5.00 para el
galon de gasolina superior y regular y de Q7.00 para el galon de diésel. El 10 de agosto el Congreso de la Republica
aprobd el Decreto 42-2022, Ley de Apoyo Social Temporal a los Consumidores de Combustible Diésel, que establece
un aporte al combustible diésel de Q5.00 por galén y que estara vigente hasta el 30 de septiembre de 2022. Respecto
al servicio de transporte aéreo de pasajeros, éste registrd incrementos importantes en marzo, abril, junio y julio,
atribuido, en parte, a la demanda estacional por la celebracién de la Semana Santa, las vacaciones de medio afio, asi
como por la proximidad del inicio del periodo de vacaciones de fin de afio, adicionalmente por el incremento en los
combustibles, particularmente durante el primer semestre del afio, segln informaciéon del Instituto Nacional de
Estadistica (INE). Por su parte, el precio del servicio de transporte de pasajeros terrestre registrd una reduccion
derivado de los menores precios observados en el servicio de transporte de pasajeros extraurbano, resultado de la
normalizacién gradual de dicho servicio, posterior a las restricciones provocadas por la pandemia del COVID-19, asi
como al apoyo temporal al precio de los combustibles, especialmente del diésel.
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Grafica 21
Divisién de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
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(1) Con informacién a septiembre de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisidn de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles present6 una tasa interanual de 6.60% a
septiembre de 2022, explicada, por una parte, por el incremento en el precio medio del servicio de electricidad
derivado de las alzas a los pliegos tarifarios tanto de la tarifa social como de la tarifa no social para el trimestre de
febrero a abril, de mayo a julio y de agosto a octubre del presente afio, que se suma a las alzas que se registraron
durante 2021, por el aumento en los costos de generacion, de acuerdo con la Comisién Nacional de Energia Eléctrica;
y, por la otra, por el incremento registrado en el precio medio del gas propano, que a su vez esta asociado al alza
observada en el precio internacional del petréleo y sus derivados. Sobre el particular, es importante destacar que, en
noviembre de 2021, el Congreso de la Republica aprobd la Ley de Apoyo Social Temporal a los Consumidores de
Gas Propano (Decreto Numero 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 contribuyd a limitar el incremento en el precio de este energético. En marzo de 2022, el Congreso de la
Republica extendio el apoyo temporal por tres meses mas mediante el Decreto Numero 17-2022, el cual estaria
vigente entre abril y junio de 2022. Posteriormente, el 3 de junio se aprobd una nueva prérroga de dicho apoyo
temporal con vigencia hasta el 31 de agosto, por medio del Decreto Numero 33-2022 del Congreso de la Republica
publicado el 14 de junio del presente afio. En tanto que, el 19 de septiembre se publico el Decreto Numero 45-2022
que extiende por dos meses mas el apoyo temporal que se brinda al gas propano. Ademas, el Congreso de la
Republica aprobé la Ley de Fortalecimiento al Aporte Social de la Tarifa Eléctrica (Decreto Numero 25-2022) en el que
se establece una subvencion para los consumidores de energia eléctrica en el rango de 89 a 100 Kwh® para el
periodo de abril a diciembre de 2022. Posteriormente, el 10 de agosto se modificé el decreto antes indicado,
ampliando la cobertura del aporte social a los consumidores en el rango de 101 a 125 Kwh, siempre con vigencia
hasta finales del presente afio.

38 Previo a la aprobacion de dicha Ley, la cobertura de la Ley de la Tarifa Social abarcaba a los consumidores de 1 a 88 Kwh.
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Grafica 22
Divisién de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a septiembre de 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

En cuanto a las otras divisiones de gasto que a septiembre de 2022 registran alzas importantes, la de muebles,
articulos para el hogar y para la conservacion del hogar, la de restaurantes y hoteles y la de bebidas alcoholicas y
tabaco mostraron variaciones interanuales superiores a la meta de inflacidn, al ubicarse en niveles de 8.97%, 9.30% y
7.04%, respectivamente. En el caso de la division de gasto de muebles, articulos para el hogar y para la conservacion
del hogar, las principales variaciones se registraron en algunos productos para limpieza y en algunos articulos para el
hogar. En el caso de la division de gasto restaurantes y hoteles, incidié el incremento de algunos insumos para la
elaboracion de alimentos; en tanto que en la de bebidas alcohdlicas y tabaco, por el incremento de algunos precios
medios de las cervezas, de otras bebidas destiladas y del tabaco.

Por su parte, a nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflaciéon 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 VI, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin embargo, desde 2021 se
moderd el comportamiento de la inflacién de los alimentos en dichas regiones, aunque en los Ultimos meses se
observa nuevamente una tendencia al alza en estas regiones. Por su parte, la Region I, Metropolitana (departamento
de Guatemala), también mostré un menor crecimiento durante 2021, lo cual, dada su ponderacion dentro del indice de
Precios al Consumidor (IPC), moder¢ la inflacion de alimentos a nivel nacional; sin embargo, durante el presente afio
dicha region muestra una tendencia al alza, al igual que lo muestran las Regiones Ill, V'y VI.
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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 septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

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

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

En el caso de Guatemala, contrario a lo observado en la mayoria de paises a nivel mundial, la inflacion mostr6 una
tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses de 2022; sin embargo, a partir
de marzo del presente afio, dicho comportamiento empezé a revertirse rapidamente y a mayo la inflacion ya se
ubicaba por arriba de la meta establecida por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), lo cual ha estado
explicado, fundamentalmente, por factores externos que han afectado los precios de los energéticos y de los
alimentos, pero también por incrementos significativos en otras divisiones de gasto del indice de Precios al
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Consumidor (IPC), lo que es indicativo de que los efectos de segunda vuelta han empezado a tener una influencia
importante en el comportamiento de la inflacion en Guatemala3?.

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

Grafica 24
Composicion de la Inflacién Total (1) (2)
(Porcentajes)

| @ | nflacion Importada (1) C——Inflacién Interna —&—Ritmo Inflacionario Total |

(1) A partir de junio de 2022 incluye el efecto de inflacion importada de segunda vuelta.
(2) Con informacién a septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, la inflacion importada mas la importada de segunda vuelta (6.38 puntos porcentuales),
estarian explicando alrededor de 70.7% de la inflacion total en Guatemala.

En cuanto a la inflacion subyacente, variable cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la
inflacién total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total, a septiembre
de 2022 registré una variacion interanual de 4.92%, nivel que se sitta dentro de la meta establecida por la autoridad

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

40 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacion subyacente tanto de exclusion fija como variable. Con el propésito de
fortalecer su capacidad informativa y predictiva, a partir de los resultados de enero de 2021, se empez6 a utilizar el promedio movil de la inflacion de algunas metodologias de
célculo que presentaban volatilidad excesiva; asimismo, se realizé una nueva calibracion de las ponderaciones de las referidas metodologias. Para una mayor referencia ver el
apartado “Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia” de la Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2020, y Perspectivas
Econdmicas para 2021”.
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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.

Grafica 25

Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)

6.00 A

(1) Con informacion a septiembre 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 8.75% y para
diciembre de 2023 se ubicaria en 5.00%. La prevision para 2022 estaria fuera de la meta determinada por la autoridad
monetaria, como sucedera a nivel mundial debido, como se indico, a las significativas presiones inflacionarias de
origen externo (inflacion importada); en tanto que la prevision de 2023 estaria en el limite superior de la referida meta.
Respecto a la inflacién subyacente, se anticipa que para diciembre de 2022 se ubicaria en 5.50%; en tanto que para
diciembre de 2023 se ubicaria en 4.75%. Dichos pronésticos 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 de los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo; y el comportamiento esperado en el
precio de los combustibles (gasolinas y diésel) y del gas propano, acordes a la evolucion del precio internacional del
petréleo, que también podria afectar el precio del servicio de electricidad. Por el lado de la demanda, se prevé que el
impulso economico se mantendria, resultado de la resiliencia del pais para adaptarse a los choques de origen
externo; mientras que el comportamiento de la demanda de dinero no anticipa presiones inflacionarias.
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Grafica 26
Ritmo Inflacionario Total (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica 27
Ritmo Inflacionario Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Informacién observada a septiembre de 2022 y proyectada para diciembre de 2022 y de 2023.
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, tanto para
finales de 2022 como para 2023, se ubicaria por encima de la meta de inflacion. Al respecto, segun dicho panel, el
ritmo inflacionario se ubicaria en 8.06% en diciembre de 2022 y en 5.42% en diciembre de 2023. En ese sentido, es
importante destacar que el incremento en las expectativas de inflacion para el presente afio y el proximo, podria estar
reflejando la preocupacion de que el comportamiento de la inflaciéon en los meses recientes estaria mostrando la
influencia de algunos efectos de segunda vuelta; por lo que, la autoridad monetaria ha estado atenta a su
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comportamiento y ha comenzado a tomar las acciones necesarias que eviten el desanclaje de las expectativas que, a
su vez, incida en un aumento persistente de la inflacion a niveles por encima de la meta en el horizonte relevante de
politica monetaria.

Grafica 28
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2022 (1)
(Porcentajes)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 29
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2023 (1)
(Porcentajes)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacién a 12 meses, se sitlia en un nivel por encima de la meta de
inflacion establecida por la autoridad monetaria, como resultado de las apreciaciones de los panelistas de los efectos
externos sobre la inflacién en el corto plazo, mientras que las expectativas a 24 meses, aunque han aumentado, aun
se ubican dentro de la meta, reflejando, por una parte, el anclaje que existe de dichas expectativas y, por la otra, la
credibilidad en la politica monetaria determinada por la Junta Monetaria.

Grafica 30
Expectativas de Inflacion (1)
(Porcentajes)
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de septiembre 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 ubicaria en 2022 por encima de la
meta determinada por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual); en tanto que la prevision para 2023,
sefiala que ésta se ubicaria dentro de la referida meta, en el limite superior de la misma. En ese sentido, en el entorno
macroecondmico mundial ain existen riesgos que podrian afectar la trayectoria de la inflacion, lo que seguiria
incidiendo en las proyecciones y expectativas para el presente afio y el proximo y se incluirian en el balance de
riesgos de inflacion, para orientar las decisiones de politica monetaria, consistentes con el compromiso por parte de la
autoridad monetaria y del Banco Central de mantener la estabilidad en el nivel general de precios.

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

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: i) la persistencia de elevados precios externos podria continuar
exacerbando las presiones inflacionarias, particularmente, por el lado de los combustibles y los alimentos; ii) la
prolongacion de los choques de oferta en algunos sectores y la lenta normalizacion de las cadenas mundiales de
suministro retrasarian la desaceleracion de la inflacion; iii) el dinamismo del ingreso de divisas por remesas familiares
y del crédito bancario al sector privado, podrian inducir un aumento mayor del consumo privado; iv) el elevado nivel de
los precios de los energéticos y la exposicion de los alimentos a choques de oferta, podria provocar efectos de
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segunda vuelta en la inflacion; v) la prolongacién del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como el surgimiento de
otros focos de tensiones geopoliticas a nivel mundial podria presionar el nivel de precios al alza; y vi) el aumento de
las expectativas de inflacion podria impactar negativamente sobre el nivel de inflacion en el horizonte relevante de
politica monetaria. La materializacion de alguno o varios de estos riesgos podria generar presiones inflacionarias
relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) la incertidumbre que aln genera la evolucion de la pandemia del
COVID-19, asi como el aparecimiento de nuevas variantes que podrian desacelerar la actividad econémica mundial;
ii) las condiciones de elevada incertidumbre en el entorno externo podrian tener un impacto mayor en el crecimiento
economico y en la confianza econdmica; iii) las condiciones financieras cada vez mas restrictivas, afectarian el
desempefio de la actividad econdémica a nivel mundial; iv) el precio internacional del petrdleo podria registrar
presiones a la baja derivado del riesgo de una desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la economia mundial, lo
cual podrian incidir en los niveles de inflacion interna; y iv) los pronosticos de crecimiento para la economia mundial
se han ajustado a la baja, lo cual podria incidir en la confianza econdmica y afectar las expectativas de crecimiento
economico interno.

Durante el primer semestre de 2022, conforme el calendario previsto, la Junta Monetaria, se reunié en febrero, marzo,
abril, mayo, junio, agosto y septiembre para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En las sesiones de febrero, marzo y abril la Junta Monetaria, luego de analizar el balance de riesgos de inflacion,
decidi6 mantener dicha tasa en 1.75%, mientras que, en las reuniones de mayo, junio, agosto y septiembre en el
contexto de las crecientes presiones inflacionarias a nivel mundial, generadas por los efectos de la guerra Rusia-
Ucrania y la lenta normalizacion de las cadenas mundiales de suministro, decidié aumentarla llevando el nivel de la
tasa de interés lider de politica monetaria a 3.00%, tomando como base el andlisis integral de la coyuntura tanto
externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. En el &mbito externo, entre otros aspectos,
destacd que las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial, aunque siguen siendo positivas, tanto para
2022 como para 2023, se han desacelerado, en un entorno de elevados niveles de incertidumbre y crecientes riesgos
a la baja. Asimismo, tomd en cuenta que los precios internacionales del petréleo, del trigo y del maiz amarillo siguen
ubicandose por encima de los niveles observados en los afios previos y las proyecciones disponibles anticipan que,
en el escenario base, los precios medios de dichas materias primas continuarian siendo superiores a los observados
en 2021. En el @mbito interno, resaltd que el comportamiento que mantiene la mayoria de indicadores de corto plazo
de la actividad econémica como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), crédito bancario al sector
privado, remesas familiares y comercio exterior, entre otros, siguen siendo congruentes con el rango de crecimiento
econdmico previsto para el presente afio. Por otra parte, enfatizo que los choques de oferta externos sobre los precios
de los energéticos y los alimentos continian generando efectos de segunda vuelta, reflejados en incrementos
adicionales en los pronosticos y las expectativas de inflacion para 2022 y 2023.

Cabe resaltar que la coyuntura actual ha requerido el mantenimiento del estimulo fiscal que esta siendo acompafiado
de una politica monetaria que, si bien ya ha empezado a registrar alzas en la tasa de interés de politica monetaria,
aun es moderadamente acomodaticia. No obstante, la politica monetaria en coordinacién con la politica fiscal, con la
claridad que el aumento de la inflacién del pais tiene un origen principalmente externo, sobre el cual aunque no puede
influir, debe transitar gradualmente hacia una postura que procure mantener el anclaje de las expectativas de inflacion
y evitar los efectos de segunda vuelta, lo que eventualmente requerira de ajustes en la tasa de interés lider de politica
monetaria, lo cual, en su caso, estara respaldado por el andlisis respectivo del balance de riesgos de inflacion.
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Grafica 31
Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)

8.00

7.00

(1) Con informacién a septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias; sin embargo, tal postura de politica monetaria se ha empezado a modificar gradualmente en funcién
de las presiones sobre la inflacién conforme estas han amenazado el cumplimiento de la meta establecida por la
autoridad monetaria.

a) 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 adopcidén de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR es
menor a la TIRN, seria la sefial de una politca monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacion a
septiembre de 2022, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

41 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrededor de 0.5%.
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Grafica 32
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(1) Con informacion a septiembre 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 interaccién entre los mercados
de bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse
por los cambios en los fundamentos de la economia o choques externos y no exclusivamente a decisiones del banco
central. Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria
indicativo de que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este contexto, con informacién a septiembre de
2022, el indicador se ubica en la regién de condiciones monetarias acomodaticias.
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Grafica 33
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a septiembre 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 (segtn
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 continu6 mostrando un comportamiento positivo durante el tercer trimestre de
2022, aunque menos dinamico de lo que se tenia previsto y con mayores riesgos a la baja y elevados niveles de
incertidumbre. Esto se encuentra asociado al aumento significativo de los precios internacionales de los energéticos y
de los alimentos, la prolongacion del conflicto entre Rusia y Ucrania, el menor dinamismo de la actividad econdmica
en la Republica Popular China, la lenta normalizacion en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro,
las mayores presiones inflacionarias a nivel internacional, el endurecimiento de la politica monetaria de los principales
bancos centrales y la incertidumbre que aun genera la evolucién de la pandemia del COVID-19. En el caso de
Guatemala, los principales indicadores anticipados de actividad econémica, como el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), las remesas familiares y el comercio exterior, entre otros, continlan mostrando un desempefio
congruente con el comportamiento esperado de la actividad econdmica para el presente afio, estimacion que es
apoyada también por el crecimiento del PIB en el segundo trimestre del afio (4.1%).

En ese contexto, al 30 de septiembre de 2022, la emisién monetaria y el crédito bancario al sector privado, conforme
con lo esperado, muestran un crecimiento superior al de finales del afio anterior, acorde con sus tendencias de largo
plazo. Por su parte, los medios de pago muestran un comportamiento similar al de los afios previos a la pandemia del
COVID-19 e igualmente acorde a lo esperado.
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Grafica 34
Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
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(1) Variacion interanual observada al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emisiéon monetaria

Al 30 de septiembre, el ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubicd en 14.3%, superior al registrado a
finales de 2021. Dicha variable, en lo transcurrido de 2022, en promedio, ha evolucionado conforme lo previsto y
congruente con sus valores programados, situacion que se espera continte en lo que resta del afio.

En general, el comportamiento de la emisién puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas
la descomposicion de su demanda en un componente ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroecondmicos, como el crecimiento econdmico y la inflacién; a un componente asociado a factores
estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y a un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados.
Con relacion al componente tendencial, aunque muestra variaciones al alza, es congruente con las previsiones de
inflacion y de actividad econémica para 2022; ademas, se espera que en el mediano plazo continie convergiendo
hacia tasas de crecimiento similares a las registradas previo a la pandemia del COVID-19.

Adicionalmente, el comportamiento de la emision monetaria se encuentra relacionado con la preferencia del publico
por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez#?, el cual desde 2017 ha mostrado un
aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2021 en 0.1958, superior al valor promedio observado en
afios previos, en tanto que al 30 de septiembre de 2022 dicho coeficiente, en promedio, se ubicd en 0.2025. El
aumento desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos
de los agentes economicos, derivado, en buena medida, por el dinamismo en el ingreso de divisas por remesas
familiares, asociado al desempefio positivo en el mercado laboral, particularmente del segmento hispano, en los
Estados Unidos de América.

42 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 econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, es resultado, normalmente, de cambios en el nivel de renta o en la tasa de
interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econdmicos por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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Grafica 35
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emisién monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja de bancos), se
observa que, al 30 de septiembre, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 14.7%, incidiendo
en 13.1 puntos porcentuales en dicho crecimiento (11.2 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2021); mientras
que la caja de bancos, registrd una variacion interanual de 11.1%, con una incidencia que pasé de 0.9 puntos
porcentuales a finales de 2021 a 1.2 puntos porcentuales al 30 de septiembre de 2022 (gréfica 36).

Grafica 36
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(1) Al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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ii)  Medios de pago
Los medios de pago (M2), al 30 de septiembre de 2022, registraron un crecimiento interanual de 11.8%, ligeramente
superior al 11.6% de diciembre de 2021. EI comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable
de la mayoria de sus componentes, en el que destaca el dinamismo que han registrado en su crecimiento el
cuasidinero y los depositos monetarios, ambos en moneda nacional. En efecto, la incidencia del cuasidinero en
moneda nacional pas6 de 3.4 puntos porcentuales en diciembre de 2021 a 3.7 puntos porcentuales al 30 de
septiembre de 2022; asimismo, se observé una incidencia de 2.8 puntos porcentuales en los depdsitos monetarios.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el cual representa
alrededor de 81.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2022, muestra un crecimiento interanual de 11.2%
(9.9% en diciembre de 2021). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 30 de septiembre de 2022, registro
una variacion interanual de 14.8% (20.3% en diciembre de 2021).

Grafica 37
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(1) Con informacién al 30 de septiembre 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)* reflejé un crecimiento dinamico (13.5%, al 30 de septiembre de 2022), asociado también al desempefio del
numerario en circulacion y al de los depdsitos monetarios en moneda nacional; estos ultimos, con una incidencia de
2.8 puntos porcentuales al 30 de septiembre de 2022; en tanto que, el numerario en circulacién presentd, a la misma
fecha, una incidencia de 2.4 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, mostré tasas de variacion interanual de
9.1% y 22.2%, respectivamente.

43 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
4 Integrado 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 tercer trimestre
de 2022, el crédito bancario al sector privado, mantuvo la tendencia creciente que se observo desde la segunda mitad
del afio previo, comportandose acorde con el desempefio de la actividad econdmica.

En este sentido, al 30 de septiembre, se registro un crecimiento interanual de 17.8% en el crédito total, impulsado por
el crecimiento del crédito en moneda nacional (18.4%) y el desempefio del crédito en moneda extranjera, que registrd
una variacion interanual de 16.4%.

Grafica 38
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacién al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 30 de septiembre de 2022, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento mas dinamico
respecto de lo observado en similar periodo de 2021 (11.6%). 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 72.4% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de septiembre de 2022, se registraron
variaciones en el crédito al consumo por 24.9% vy al sector empresarial mayor por 19.3% (asociado entre otros
factores, al desempefio del crédito otorgado a establecimientos financieros, actividades de comercio e industrias
manufactureras, las cuales, a agosto, mostraron crecimientos de 18.3%, 8.9% y 16.8% respectivamente).

Por su parte, el crédito en moneda extranjera también contintia mostrando un ritmo dinédmico en lo que va de 2022, en
comparacién con similar periodo de 2021, el cual esta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al sector
empresarial mayor (que representan alrededor de 87.0% del financiamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, en lo que va del afio destaca el crédito otorgado al
sector empresarial mayor y el crédito al consumo, que han impulsado la recuperacion del crédito luego de los choques
negativos registrados en afios previos, relacionados en parte, a los efectos de la pandemia del COVID-19.
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Grafica 39
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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Fuente: Superintendencia de Bancos.
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La cartera crediticia total a agosto de 2022, desde la perspectiva de la actividad econémica, muestra que los sectores
economicos que explicaron la evolucién del crédito fueron, en orden de incidencia: consumo, industria manufacturera
y comercio (con variaciones interanuales de 20.8%, 28.0% y 16.0%, respectivamente).

Grafica 40
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(1) Con informacién a agosto de 2022.

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

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

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

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

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

b)  Tasas de interés
i) De corto plazo

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

Grafica 41
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(1) Con informacién al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

ii)  Delargo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la tasa de
interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después de mantenerse estable en los Ultimos afios,
a partir del segundo trimestre de 2020, registré una moderada tendencia a la baja, que se prolongd hasta el primer
trimestre de 2022, para luego estabilizarse en valores alrededor de 12.0%.
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Grafica 42
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del presente afio, la referida tasa de interés aumentd 2 puntos basicos, al pasar de 11.92% en diciembre
de 2021 a 11.94% al 30 de septiembre de 2022 (grafica 42). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en moneda nacional, ésta se situ6 en 3.88% (grafica 42), menor en 11 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 Inflaciéon (EMEI), la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdémicos perciban que la inflacién es la Unica ancla
nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal es importante porque permite que los
choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la
produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, por ejemplo, el derivado de las variaciones en
los términos de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala, mediante una regla transparente y conocida por
el mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con el objetivo de moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al délar estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de septiembre, una depreciacion interanual de 1.94% (depreciacion
acumulada de 2.13%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 43
Tipo de Cambio de Referencia (1)
(Quetzales por US$)

(1) Informacion al 30 de septiembre 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
septiembre de 2022, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambiaria compré US$298.4 millones y efectud
ventas por US$969.8 millones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacion de reservas monetarias
internacionales se registraron compras por US$1,396.4 millones. En efecto, el Comité de Ejecucion autorizo en dos
ocasiones la participacion mediante el referido mecanismo; en la primera ocasion se aprob6 la participacion hasta por
un monto de US$1,000.0 millones conforme la politica cambiaria aprobada por la Junta Monetaria, dicho mecanismo,
se implementé a partir del 7 de enero y estaria vigente hasta agotar el referido monto, con el propdsito de moderar los
excedentes de divisas que prevalecian en el mercado cambiario y los que podrian registrarse en 2022. Tomando en
consideracién que en mayo del presente afio ya se habia agotado el cupo propuesto, el Comité de Ejecucion amplio la
participacion en US$500.0 millones adicionales, dicha ampliacion fue implementada a partir del 24 de mayo y estaria
vigente hasta agotar dicho monto. En ese sentido, la participacién neta del Banco de Guatemala en el MID al 30 de
septiembre de 2022, se situo en US$25.0 millones, equivalente a 1.35% 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 44
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2022, al 30 de septiembre.
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En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacién del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dicha variable.

ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La 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 45
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
2013-2022 (1)
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(1) Cifras al segundo trimestre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

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. En lo que va del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, a la
reduccion en la posicion de encaje del sistema bancario; al 30 de septiembre, las referidas operaciones crecieron
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Q4,284.9 millones. Cabe indicar que al finalizar 2021, el 3.3% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto
que al 30 de septiembre de 2022 la referida proporcién aumentd a 10.5%. 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 69.9% a septiembre
de 2022, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo aument6 en 0.1 puntos porcentuales (de 19.5%

en 2021 a 19.6% en 2022). El costo de politica monetaria derivado de la realizacion de operaciones de estabilizacion
monetaria equivale a 0.2% del PIB.

Grafica 46
Composicion de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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IV. SINTESIS

La actividad econdémica nacional registr6 una notable recuperacién en 2021, alcanzando un crecimiento de 8.0%.
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
produccion, todas las actividades econdmicas registraron tasas de variacion positivas. Por su parte, en el tercer
trimestre de 2022, el desempefio de la actividad econdmica continué expandiéndose, lo cual se evidencio en el
comportamiento de algunos de los principales indicadores de corto plazo, como el PIB del primer semestre, el indice
Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE), el crédito bancario al sector privado, el ingreso de divisas por remesas
familiares y el comercio exterior, entre otros. En ese contexto, se estima que la economia nacional creceria en un
rango entre 3.0% y 5.0% en 2022.

Por su parte, la inflacién a septiembre (9.03%) se situ6 por encima de la meta de inflacién determinada por la Junta
Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la inflacion ha estado influenciado por significativos
choques de oferta, particularmente externos, provocados por el aumento de los precios internacionales de las
materias primas, en particular del petroleo, del maiz y el trigo, por lo que se han empezado a observar efectos de
segunda vuelta en la inflacion en Guatemala. Debido a lo anterior, los prondsticos de inflacién prevén que el ritmo
inflacionario total para diciembre de 2022 se situaria en 8.75% y para diciembre de 2023 se ubicaria en 5.00%. La
prevision para 2022 estaria fuera de la meta determinada por la Autoridad Monetaria, como sucederia en la mayoria
de paises a nivel mundial debido, como se indico, a las presiones inflacionarias de origen externo (inflacién
importada); en tanto que para 2023, se prevé que la inflacion regrese a la referida meta. Por su parte, las expectativas
de inflacién a 24 meses se encuentran dentro del rango meta, lo que denota la credibilidad en la politica monetaria.

Cabe destacar que, derivado 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, y Moody’s Investors Service (el 15 de junio) de negativa a estable, 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) destact la resiliencia de la economia guatemalteca y las perspectivas favorables para el
crecimiento econdmico. En tanto que Bank of America (el 26 de julio) sefialé que el prudente manejo de la politica
econdmica le ha permitido al pais tener indicadores macroecondmicos estables, los cuales se encuentran por encima
de la mayoria de paises de América Latina.

En cuanto a la postura de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidio, 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 una postura
ampliamente acomodaticia que habia implementado desde marzo de 2020; mientras que, en las reuniones de mayo,
junio, agosto y septiembre, en el contexto de las crecientes presiones inflacionarias a nivel mundial y nacional, decidi6
aumentarla en 125 puntos basicos, llevando el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria a 3.00%. Las
decisiones de la Junta Monetaria buscan contener las presiones inflacionarias y anclar las expectativas de inflacion a
la meta, en un entorno de crecientes presiones inflacionarias externas. Asimismo, la Autoridad Monetaria reafirmé su
compromiso de seguir monitoreando la nueva informacion disponible para actuar oportunamente y mantener la
estabilidad en el nivel general de precios, de acuerdo con su objetivo fundamental.
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ANEXO |
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacion proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré un aumento de 22.6% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a agosto de 2022, respecto de similar periodo de 2021, explicado por aumentos, tanto en el precio medio
de exportacién (17.0%), como en el volumen exportado (4.8%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones de
bienes aumentd 31.1%, reflejo de aumentos, tanto en el precio medio (30.4%), como en el volumen importado (0.5%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendiéo a US$10,881.3 millones, mayor en US$3,155.3 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$7,726.0 millones).

Grafica Al.1
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Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por el dinamismo que muestra la actividad
econdmica interna, asi como externa, a pesar de los distintos factores que la han afectado, como las restricciones
impuestas por la pandemia del COVID-19, las interrupciones en las cadenas mundiales de suministro, y
recientemente el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el cual ha provocado un aumento sustancial en los precios de
las materias primas. Por su parte, las exportaciones muestran un comportamiento segun lo previsto, asociado al
desempefio econdmico 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 11.5% y 14.5%; mientras que el
crecimiento del valor de importaciones FOB se estima en un rango entre 14.0% y 17.0%.
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Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais*5, generaron un cambio en el saldo
de cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasé 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
economica, se espera que dicho superavit se reduzca en 2022, debido a que el aumento esperado en las remesas
familiares y las exportaciones no compensaria completamente el dinamismo previsto de las importaciones.

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

El valor exportado de articulos de vestuario aumentd US$285.8 millones (28.4%), debido al incremento tanto en el
precio medio (15.4%), como en el volumen exportado (11.2%). 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 destin alrededor de 92.0% de estas exportaciones.
Asimismo, se destaca que, algunas empresas relocalizaron su produccion en paises de la region, ante los problemas
en las cadenas mundiales de suministro en los paises asiaticos.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$271.0 millones (51.9%), debido a los
incrementos tanto en el precio medio (33.8%) como en el volumen exportado (13.5%). El aumento en las
exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de los Paises Bajos,
Espafia, México, El Salvador, Italia y Nicaragua, paises a los que se destind alrededor de 88.0% del total exportado.
Por su parte, el incremento en el precio medio de exportacion se explica, de acuerdo con Bloomberg, por las medidas
restrictivas a las exportaciones de aceite de palma en Indonesia y Malasia, dos importantes productores mundiales del
aceite de palma. Vale indicar que las exportaciones de aceite de palma representaron alrededor de 70.0% del total
exportado de este rubro.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$231.7 millones (30.2%), se asocia al incremento en el
precio medio de exportacion (43.1%), al pasar de US$182.85 a US$261.72 por quintal entre agosto de 2021 y similar
mes de 2022, compensado, parcialmente, por una disminucién en el volumen exportado (9.0%). De acuerdo con
Bloomberg, el aumento en el precio internacional se debid a las expectativas de una menor produccion por parte de
Colombia, debido a las intensas lluvias y en Brasil por una larga sequia que afecté a las principales areas
productoras. Por su parte, segun la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), la leve caida en el volumen exportado
se asocia, principalmente, a un aumento en los inventarios.

El valor exportado de azicar aumentd US$177.5 millones (44.2%), derivado de aumentos tanto en el volumen
exportado (20.3%), como en el precio medio de exportacion (19.8%), que pasé de US$17.11 por quintal en agosto de
2021 a US$20.50 por quintal en agosto de 2022. Segun Bloomberg, €l precio internacional del azicar se ha
incrementado, principalmente, por una mayor demanda por parte de los productores de etanol en Brasil, derivado del
incremento en el precio internacional del petrdleo y sus derivados. En tanto que, en el caso del volumen exportado,
segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), dicho comportamiento obedece a una mayor
demanda externa del edulcorante guatemalteco.

45 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.

82



INFORME DE POLITICAMONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2022

El valor de las ventas al exterior de materiales plasticos y sus manufacturas aumentd US$99.0 millones (29.3%),
debido a incrementos tanto en el precio medio de exportacion (16.2%), como en el volumen exportado (11.3%). El
incremento en el precio medio se asocia, principalmente, al aumento en los costos de la materia prima de estos
productos. Mientras que el aumento en el volumen exportado se asocia a la demanda de este tipo de productos,
principalmente, por paises de Centroamérica, los Estados Unidos de América y México, paises a los que se destin6
alrededor de 89.0% del total exportado.

El valor de las exportaciones de bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres aumentd US$75.7 millones (31.7%),
explicado por incrementos, tanto en el precio medio (22.2%), como en el volumen (7.8%). Este comportamiento
obedece, principalmente, al incremento en las exportaciones de alcohol etilico por US$56.7 millones (47.6%), debido,
fundamentalmente, al incremento en el precio internacional de los energéticos.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles (tejidos o telas) aumentdé US$70.0 millones (31.7%), debido a
incrementos, tanto en el volumen exportado (16.5%), como en el precio medio de exportacion (13.0%). El aumento en
las exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de Nicaragua, El
Salvador, Honduras y México, paises a los que se destiné alrededor de 96.0% del total exportado.

El aumento en el valor de las exportaciones de banano de US$66.8 millones (12.2%), se asocia al incremento, tanto
en el volumen exportado (8.5%), como en el precio medio de exportacion (3.4%), al pasar de US$16.32 a US$16.88
por quintal entre agosto del afio anterior y agosto del presente afio. De acuerdo con Bloomberg, el aumento en el
precio internacional se debi6 a condiciones climaticas adversas que afectaron la produccién en Ecuador. Por su parte,
la produccién nacional del fruto esta siendo favorecida por un incremento de la demanda por parte de los Estados
Unidos de América, pais al que se destin6 alrededor de 92.0% de las exportaciones de este fruto.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuy6 en US$42.1 millones (11.7%) explicado por la caida en el
precio medio por quintal (52.5%), al pasar de US$815.06 en agosto de 2021 a US$387.06 en el mismo mes de 2022,
compensado, parcialmente por un aumento en el volumen exportado (86.0%). Segun Bloomberg, la disminucién en el
precio internacional se debe, principalmente, a las expectativas de una mayor produccion de la especia en India y
Guatemala por condiciones climaticas favorables. EI Comité de Cardamomo de la AGEXPORT, sefialé que el
comportamiento al alza del volumen exportado ha estado influenciado por condiciones climaticas favorables en las
principales zonas productoras.

Por su parte, a pesar de que persisten problemas en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro y
que los riesgos geopoliticos aumentaron derivado del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la demanda externa
continiia mostrando una significativa recuperacion. Al respecto, es importante analizar las circunstancias en las que
dicho comportamiento se ha desempefiado; en primer lugar, la variacion interanual de las exportaciones continla
mostrando un desempefio favorable (al registrar un aumento interanual acumulado de 22.6% en agosto 2022); en
segundo lugar, destaca la disminucion en el volumen exportado de café, el cual fue mas que compensado por un
incremento en el precio medio de exportacion, y la considerable reduccion que estd registrando el precio del
cardamomo, aunque el volumen exportado esta creciendo considerablemente; y, en tercer lugar, una proporcion
importante de los principales productos de exportacion estan registrando volumenes y precios de exportacion
superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la grafica siguiente), destacando la evolucion
de las exportaciones de articulos de vestuario y de grasas y aceites comestibles.
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Grafica Al.2
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Con relacién a las importaciones, el aumento en el valor CIF en dolares estadounidenses (31.1%), estuvo
determinado, como se indicd, por los incrementos, tanto en el precio medio de importacion (30.4%), como en el
volumen importado (0.5%). En el comportamiento destacan los crecimientos de los rubros de combustibles y
lubricantes (62.4%); materias primas y productos intermedios (36.5%); materiales de construccion (21.0%); bienes de
consumo (19.3%); y bienes de capital (15.9%).

Respecto a la evolucién de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 2016 y
2018 provocd que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumulé 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 reduccién de la demanda mundial por el impacto del COVID-19, el precio
internacional del petréleo llegd a cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicié 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 observd un desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,830.9 millones. Por su parte, en lo
que va de 2022, derivado del alza en los precios internacionales del petréleo y sus derivados, consecuencia, entre
otros factores, de las tensiones geopoliticas, particularmente en Europa del Este, el referido precio continud
incrementandose, por lo que de nuevo se observa, a agosto, un desahorro acumulado en la factura petrolera,
equivalente a US$1,529.4 millones.
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Grafica Al.3
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El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de septiembre, se situd en US$13,321.3 millones, superior en
US$2,312.9 millones (21.0%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que, a
septiembre del presente afio el flup de remesas familiares mostrd un crecimiento importante, asociado,
principalmente, a la solidez que ha mostrado el empleo en los Estados Unidos de América, particularmente el
segmento de empleo hispano. En este contexto, y consistente con las perspectivas de crecimiento para dicha
economia, se prevé que en 2022 se registre un aumento entre 13.5% y 16.5%.

Al 30 de septiembre de 2022, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$20,427.5 millones, menor
en US$512.1 millones al del 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos netos por deuda
externa internacional y de la disminucién de depdsitos en moneda extranjera de los bancos del sistema en el Banco
de Guatemala, lo que compenso las compras netas por activacion de la regla cambiaria y por el mecanismo de
acumulacién de reservas internacionales. El referido nivel de RIN equivale a 8.5 meses de importacion de bienes, lo
que refleja la sdlida posicion externa del pais.
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ANEXO Il
FINANZAS PUBLICAS#6

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 14.7% del PIB, menor al presupuesto del afio anterior (16.2% del PIB). Adicionalmente, el presupuesto
vigente al 30 de septiembre de 2022 ha sido ampliado en Q6,588.7 millones (6.2%), alcanzando un monto total de
Q112,818.247 millones, lo que equivale a un déficit presupuestario de alrededor de Q27,555.9 millones, es decir, 3.8%
del PIB; no obstante, segun las estimaciones més recientes del Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN), para el
cierre del presente afo éste podria ubicarse en 2.2% del PIB (1.2% en 2021).
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Cabe indicar que, derivado de la aprobacion del Estado de Calamidad Publica®® por época lluviosa, temporada
ciclonica y sistemas de baja presion, en Decreto Numero 36-2022 fue aprobado reorientar Q1,000.0 millones al Fondo
Emergente, de los cuales correspondian Q400.0 millones a infraestructura estratégica y Q600.0 millones para la

46 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.

47 Presupuesto aprobado seglin Decreto Numero 16-2021 y sus ampliaciones de acuerdo al Articulo 119 del mismo; y los Decretos Nimeros 17-2022, 20-2022, 21-2022, 25-2022,
28-2022, 33-2022, 42-2022 y 43-2022, todos del Congreso de la Republica de Guatemala.

48 Decreto Gubernativo Nimero 3-2022 ratificado en Decreto Numero 35-2022.
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adquisicion de vacunas COVID-19, por lo tanto, al 30 de septiembre el Fondo Emergente cuenta con una asignacion
de Q1,130.0 millones.

1. Ingresos

Al 30 de septiembre, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 16.8% respecto al mismo periodo del afio
anterior, en virtud del incremento de 17.2% que registraron los ingresos tributarios (95.1% de los ingresos totales), en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 8.9%, respecto de lo observado en
el mismo periodo de 2021.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 18.5%, sustentados en el
desempefio del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual crecié 20.2%, asi como del Impuesto de Solidaridad (I1SO), el
cual aumentd en 11.8%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 16.5%, destacando el
desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre importaciones (28.0%), Derechos Arancelarios (DAI) (12.9%)
e IVA doméstico (8.8%).

Cabe destacar que el dinamismo observado en la recaudacion tributaria esta asociado, por una parte, al
comportamiento de la actividad econdémica (el indice Mensual de la Actividad Econdmica tendencia ciclo crecié a
agosto 3.6%), asi como al fuerte incremento en las importaciones (las de territorio aduanero aumentaron 28.6% a
agosto), particularmente, por el incremento de los precios a nivel internacional; y, por la otra, a las medidas
administrativas implementadas por la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT) en 2021, las cuales, en el
ambito de aduanas, incluyen las dirigidas a combatir el contrabando y la defraudacion, facilitar el comercio
internacional e incrementar la percepcién de riesgo; mientras que en el ambito interno, incluyen acciones
encaminadas a incrementar el nimero de contribuyentes y de emisores de facturas electrénicas, aumentar las
recuperaciones por cumplimiento de control tributario, mejorar los sistemas de facilidades de pago y de gobernanza
de datos y fiscalizacion por sector econdémico, entre otras.
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Grafica All.2
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Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 30 de septiembre de 2022, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q65,070.8 millones, equivalente al 116.3% de la meta para dicho periodo
(Q55,949.7 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q9,121.1 millones (16.3%).

2. Gastos

Al 30 de septiembre de 2022, el gasto publico total aumentd 17.3%, superior al observado en similar periodo de 2021
(-4.3%), derivado de que en ese afio fue necesario realizar readecuaciones presupuestarias alineadas al techo
operativo, ante la falta de aprobacién del presupuesto. La mayor ejecucion presupuestaria esté asociada, entre otros
aspectos, a las transferencias al sector privado por concepto de los subsidios correspondientes a las medidas
temporales de alivio econémico ante el incremento de los precios internacionales del petrdleo y sus derivados, asi
como a los gastos asociados a la alimentacién escolar y a la transferencia extraordinaria de recursos al Tribunal
Supremo Electoral para atender el proceso electoral del proximo afio.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 17.8% y los de capital 14.6%, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de las
mayores transferencias corrientes, explicadas en buena medida por las transferencias al sector privado y por mayores
gastos en bienes y servicios. Por su parte, el incremento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de
mayores gastos en transferencias de capital, especialmente, a las municipalidades del pais y a los consejos de
desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicd en un nivel de 66.7%, mayor a la registrada en septiembre de 2021 (59.9%). Entre las entidades que tuvieron
los mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Energia y Minas (96.1%), por los subsidios de apoyo
temporal; el Ministerio de Educacion (72.2%); y las Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro (67.7%); en tanto que,
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de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresalen el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacion (56.7%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (48.0%).
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(2) Cifras preliminares al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto publico total, al 30 de septiembre, resultdé en un déficit fiscal de
Q4,449.1 millones (0.6% del PIB), mientras que en el mismo periodo del afio anterior se registrd un déficit fiscal de
Q3,546.7 millones (0.5% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue positivo en Q681.6
millones, resultado de la colocacién de bonos del tesoro en el mercado internacional por el equivalente a Q3,866.2
millones (US$500.0 millones), la amortizacion del Eurobono negociado en 2012 por el equivalente a Q5,480.6
millones (US$700.0 millones), desembolsos de préstamos por Q4,489.4 millones y amortizaciones por Q2,193.4
millones. En lo que respecta al financiamiento interno neto, éste fue positivo en Q8,478.1 millones, resultado de las
negociaciones de bonos del tesoro por Q8,883.8 millones, vencimientos por Q411.9 millones y primas netas por
colocacién de deuda interna por Q6.2 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observo un aumento en la
caja del Gobierno Central por Q4,710.6 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.
Sin embargo, de conformidad con articulo 4 del Decreto Nimero 29-2022, el equivalente a US$500.0 millones
(Q3,865.8 millones), sustituiran la fuente de financiamiento para liberar la necesidad de colocacion de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala, sin incrementar el presupuesto vigente para 2022, derivado de la aprobacion
del préstamo contratado con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF). De esa cuenta, se habian
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colocado en el mercado local Q12,749.6 millones, de los cuales se colocaron en moneda nacional Q8,747.6 millones y
en moneda extranjera US$17.7 millones; mientras que en el mercado internacional se colocaron Q3,866.2 millones;
por lo que, el saldo por negociar al 30 de septiembre se ubica en Q5,239.8 millones. Las colocaciones en moneda
nacional se realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2032, 2037 y 2042 a tasas de rendimiento promedio
ponderado de 5.37%, 5.87% y 6.10%, respectivamente, mientras que las colocaciones en moneda extranjera se
realizaron a la fecha de vencimiento en 2037 a una tasa de rendimiento de 4.54%. Asimismo, para pequefios
inversionistas*®, de un cupo total de Q500.0 millones, se han colocado Q134.4 millones de los cuales, en moneda
extranjera se colocaron US$10.0 miles.

Al 30 de septiembre, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q127,600.4 millones, mayor en Q8,594.7
millones respecto al 31 de diciembre de 2021 (Q119,005.7 millones); mientras que el saldo de la deuda publica
externa, se situd en US$11,152.8 millones, mayor en US$55.6 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 30.3%, menor a la registrada el afio anterior.
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49 Con fechas de vencimiento para las colocaciones en moneda nacional en 2023, 2024 y 2025 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 5.94%, 6.13% y 6.23%, y en moneda
extranjera en 2023 a tasa de rendimiento promedio ponderado de 2.63%.
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Cuadro All.1

Gobierno Central (1)
Ejecucion Presupuestaria a Septiembre
Afios: 2021-2022

(Millones de quetzales)

Concepto 2021 2022 MANASIonISS
Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 58,624.2 68,452.1 9,827.8 16.8
A. Ingresos (1+2) 58,536.9 68,416.2 9,879.3 16.9
1. Ingresos Corrientes 58,429.1 68,331.4 9,902.3 16.9
a. Tributarios 55,519.8 65,070.8 9,550.9 17.2
b. No Tributarios 2,909.3 3,260.6 351.3 12.1
2. Ingresos de Capital 107.8 84.8 -23.0 -21.3
B. Donaciones 87.3 35.8 -51.4 -58.9
Il. Total de Gastos 62,170.9 72,901.2 10,730.3 17.3
A. De Funcionamiento 51,724.9 60,927.2 9,202.3 17.8
B. De Capital 10,445.9 11,974.0 1,528.0 14.6
lll. Superavit o Déficit Presupuestal -3,546.7 -4,449.1 -902.4 25.4
(-) Déficit
IV. FHnanciamiento Total 3,546.7 4,449.1 902.4 25.4
A. Interno 13,374.0 8,478.1 -4,895.9 -36.6
B. Externo -1,955.1 681.6 2,636.8 -134.9
C. Variacion de Caja -7,872.2 -4,710.6 3,161.6 -40.2
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 8.3 9.0
Superavit 6 Déficit / PIB -0.5 -0.6

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