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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIAR
CREDITICIA, A NOVIEMBRE Of 202
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 202

. ANTECEDENTES

A finales de 2005 la Junta Monetaria decidié adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion (|
consiste, en términos generales, en una estrategia de politica monetaria que se basa en el compromiso
autoridadhonetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacion, tomar
un horizonte temporal para el cumplimiento de la misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios permite que sessefiideslands$ mercados

de bienes, de servicios, de dinero y cambiario, que los precios relativos sean mas estables y que
incertidumbre, lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflacion de los agentes econémicos, p
ref@encia adecuada con relacion a la evolucién futura de la inflacion. Ello genera, a su vez, un clima ma
lograr mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo financiero. Por lo anterior, existe cor
internacional quenajor contribucion que la politica monetaria puede hacer al crecimiento ordenado de |;
de un pais es el mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios, es decir, una inflacién
Este mismo esquema monetario sigsdm finales de los afios noMesthancos centrales de paises de Ameéric
Latina como Chile, Brasil, Colombia, México y Per(, mostrando ser economias que gozan de soli
macroeconémica y de tener instrumentos de politica monetaria qiten lessiadiecer el equilibrio

macroecondmico en momentos de choques internos o externos adversos. Cabe destacar que Guatemal
economia pequefia de América Latina en adoptar este esquema monetario.

La adopcion de un esquema monetario deswritel requiere que el Banco Central conduzca la politica mo
con independencia y que provea una referencia inicamente con respecto a la trayectoria de la inflacion
En ese sentido, en una economia pequefia y abierta, comdtécaguatedande se permite el libre flujo o
capitales, el comportamiento del tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de acuerdo con |
gue impone |l a Atrinidad i mposi bl e denonetariasnestabitizare
consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sobre las expectativas d
economicos, aspecto que fortalece y da sostenibilidad a la estabilidad macroecondmica, pero prinaipalme
monetaria.

En consecuencia, la implementacion de la politica monetaria es consistente con la eleccion de la meta
mediano plazo y se consolida con la vigencia de un régimen cambiario flexible, con el uso de instrume
monetawi indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria), con la utilizacion de variables indicativas ¢
que privilegian las decisiones de mercado, con el corrimiento de modelos eststoictatal sienpirondstico
de inflacigncon una a&duada politica de comunicaagincomo, con el fortalecimiento de la autonomia
transparencia y la rendicion de cuentas en las diferentes actuaciones del Banco Central.

El EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como referencidéastesjo@ncas centrales que
lo adoptaron previamente. En efecto, durante la implementacion del EMEI, se avanz6 en aspectos funds
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en el mercado de dinero como en el mercado cambiario y, en junio de 2011, se implemento un cambio mas proft
con el proposito de contribuir a la modernizacion, desarrollo y profundizacion del mercado de valores y de elevs
efectividad del mecanismo de transmisién de la politica monetaria, estableciéndose como tasa de interés lider de pc
monetaria la &sle interés de los depdsitos a plazo aavedigfiten sustitucion de la tasa de interés al plazo

de siete dias que regia en ese momento. La tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficien
la liquidez por parte de losdsadel sistema, debido a que estos tienen la certeza de que el Banco Central esta
dispuesto diariamente a procurar que la liguidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicion facilida
permanentes tanto de inyeccién como de neutralizaiez dedtq cambio ha permitido mejorar los mecanismos

de transmisién de la politica monetaria.

Derivado de lo anterior, y dada la flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza
agentes economicos respecto del cuspde la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en

el nivel general de precios, la Junta Monetaria, de conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Organice
Banco de Guatemala, tiene la atribucién de deternhimara gotitica monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta el entorno econémico nacional e internacional.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en resdliidipdlIMlel 22 de diciembre d4,2@etermind la

politica monetaria, cambiaria y crediticia con vigencia indefinida, en la cual se establece que, por lo menos una v
afo, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer las modificaciones que se consideren neces
adicha politica. Posteriormente, como resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria detern
a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento contibyonte godéentlal, la

cual ha permitidoantlaje efectivo de las expectativas de inflacién de los agentes econdmicos a dicha meta.

La modificaciébn mas reciente a la politica monetaria, cambiaria y creditieidiaptecadziiucion1lg202

dell5de diciembre de 209 ernasdisposiciones citadas.eEpresente documento se presenta la evaluacion de la
politica monetaria, cambiastaditicia, a noviembre d&,288 prspectivas econdmicas parg a82como la
revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia.
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lI. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internaciondll proceso de recuperacion economica, que fue impulsado por las campafias de \
contra el COVID y el apoyo sin precedente de las politicas fiscales y monetarias, se ha visto déettsdo pc
adversos del conflicto bélico entre Rusia y, @dsfaotngor condiciones financieras internacionales m
restrictivas, ante la normalizacion acelerada de la politica monetaria de la mayoria de bancos centrales,
las persistentesepiones inflacionarias, defl@amento de los precios internacionales de las materias prime
elevados costos del transporte internacional de contesedsmepciones prevalecientes en algunas de

principales cadenas mundiales de sorgilasincertidumbre que aun genera la evolucion de la pandem
COVIELY, particularmente en la Republica PopulasCbamapor otros focos de tensiones geopoliticas. En e
contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un ececibmecwomundial de 3.2% para 2022 y c
2.7% para 2023; perspectivas que, aunque positivas, sonasprevegsahteriormente y estan expuestas a
una mayor incertidumbre y riesgos significativos relacionados, principalmente, con laditeasjolaes ge
evoluciofuturale la pandemia.

En las economias avanzadas se registraria un crecimiento econémico de 2.4% en 2022 y de 1.1% el
Estados Unidos de América, la actividad econdmica continuaria impulsada por el aumeniotelmda der
respaldaaipor la solidez del mercado laboral y el ahorro acumulado durante la pandemia; sin embargo,
siendo afectada por la pérdida de poder adquisitivo, derivada de los niveles elevados de inflacidn, la may
econonea Yy la disminucién del apoyo de las politicas fiscal y monetaria, por lo que el crecimiento econé
1.6% en 2022 y de 1.0% en 2023. En la Zona del Euro, las interrupciones en el suministro de gas natul
Rusia, el incremento deplegios, especialmente de los energéticos, y el deterioro de la confianza ec
ejercerian un considerable efecto negativo sobre las economias de la regién, que contrarrestaria, en p:
generado por la moderacién del impacto de leapieide@®@VHD9, la mejora de las condiciones del mercado
trabajo y el apoyo de la politica fiscal, de manera que la actividad econémica se expandiria a un ritmo de
no obstantéas perspectivas para 2023 se han deteriorado signifegtivalneue se espera un crecimiento o
0.5%.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econémico seria de 3.7%
como en 2023, en un entorno internacional adverso y complejo, caracterizado por daeierackizizcian
politica monetaria en las principales economias avanzadas, la desaceleracion del ritmo de crecimiento
china, asi como por el impacto indirecto del conflicto entre Rusia y Ucrania, particularmente por el inci
predos internos, debido a los elevados costos de los energéticos y de los alimentos. A nivel de paises ¢
diferencias considerables en el desempefio econdmico, resultado del grado de vulnerabilidad ante los di
externos e internod, @smo deeducidanargen de maniobra de la politica econdémica.

En Centroamérica, la actividad econdmica se expandiria 3.7% en 2022 y 3.0% en 2023, resultado del
demanda interna, particularmente del consumo privado, favorecioedeahyenal crecimiento sostenido d
las remesas familiares (particularmente relevante para los paises del TriGogtéondlart&l Salvador y

Hondurgsy por la moderacién en el impacto econémico de la pandemia; no obstante, los rigagos se
sesgados a la baja, debida desaceleracion prevista en la economia mundial, particularmente, la e
estadounidense
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En los mercados financieros internacionales, los principales indices accionarios registraron pérdidas y mayores ni\
de vaditilidad respecto de los observados a finales de 2021, en un entarcadaeramendinamig, altos

niveles de inflacion a nivel mundial, normalizacion acelerada de la politica monetaria en la mayoria de paises, ele
incertidumbre y crecieritsgos 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
las tasas de interés continlen aumentandaldebrdode los estimulos monetarios en la mayoria de economias,

al incremento de las tensiones geopoliticas y al deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mut

Los precios internacionales del petréleo, del maiz amagdloegdiaron incrementos considerables a causa del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, dada la relevancia que estos dos paises tienen en el suministro y come
internacional de estas materias primas; sin embargo, en el segundo semest@) estosderaise, aunque

contintan evidenciando una alta volatilidad y precios medios superiores a los del afio anterior. En el caso del petr
la tendencia al alza en el precio también fue influenciada por las decisiones de la OrganizamitaudeePaises Exp

de Petréleo (OPEP) y otros importantes productores de mantener restringida la produccion, asi como por el incren
de las tensiones geopoliticas en varios paises de Oriente Medio; no obstante, dichos factores han sido compense
parcialmenteor la liberacion de una cantidad importante de las reservas estratégicas de petréleo por parte de s
principales economias avanzadas y la menor demanda de la Republicg Bepidatishioafinamientos en

algunas de las principalesciudasles i ados a | a estricta i mpCG/HEIENt aci - n
Por su parte, los precios del maiz amarrillo y del trigo reflejaron, en parte, las condiciones climéticas adversas en alg
de los principales paises productores, asa@noiibiciones 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 de
sus puertos del Mar Negro y las buenas cosechas en otrantifpoye®n a revertir la tendencia al alza. En

ese contexto, en el escenario base, las proyecciones indican que los precios medios de estas materias prin
aumentarian en 2022, pero disminuirian moderadamente en 2023.

A nivel internacional, la inflacifinimen niveles elevados en la mayoria de paises, debido al encarecimiento de las
materias primas, asociado, principalmente, al conflicto entre Rysidaypdcseténcia de los desbalances entre

oferta y demanda mundial y a los problemasandadas principales cadenas mundiales de suministro. No
obstante, la inflacibn ha comenzado a disminuir en algunos paises, debido a la moderaciéon de los precios de
energeéticos, la reducciéon de las restricciones logisticas en el transportasddéantesaceleracion en el
crecimiento de la demanda, asi como por la restriccion de la postura de politica monetaria. A pesar de ello, predol
la incertidumbre sobre las perspectivas de inflacion, dada la persistencia y generalizacionfl@eilasgsrasiones

En efecto, dicho contexto propicié un cambio hacia una orientacion restrictiva de la politica monetaria, tanto por
de los bancos centrales de las principales economias avanzadas, los cuales han acelerado el retiro de sus estim
moretarios, como de la mayoria de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, que han endurecid
politica monetaria por encima de los niveles observados previo a la pandemia.

Escenario internda actividad econdémica registré un crecimi&ioeateel primer semestre de,2@2nltado,
principalmente, del aumento de la demanda interna (particularmente del consumo privado y la inversion) y del m
volumen de exportaciones. Por el lado de la oferta, el crecimiento de la prodegp@nsiéfigje kwdas las

actividades productivas, excepto la de explotacion de minas y canteras. En el segundo semestre del presente af
actividad econémica ha mantenido un desempefio positivo, lo cual se evidencio en el comportamiento de alguno

2La actividad econémica del pais registré un crecimiento de 4.5% y 4.19% segelmioriémestdel presente afo, respectivamente.
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los pincipales indicadores de corto plazo, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el créd
sector privado, el ingreso de divisas por remesas familiares y el comercio exterior, entre otros. En es
estima que el Producterho Bruto (PIB) estaria creciendo 4.0% en 2022, explicado, principalmente, por el
de la demanda interna, debido a la mejora en el gasto de consumo privado y por el aumento de la forn
capital fijo (inversion), asi como por eimp@ayleo proveniente de la demanda externa.

En materia de comercio extenotubrele 2022, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré un a
de 1896 respecto de similar periodo de 2021, explicado por el incremento en el pgootaceoli o)

y, en menor medida, envolumen exportad®%). EI comportamiento de las exportaciones fue ref
principalmente, del incremento en los rubrtisulles de vestuario; grasas y aceites comestibles; azlcar;
materiales @thcos y sus manufacturas; banano; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; y mR@risles te:
parte, el valor CIF de las importaciones de bienes @iPtenés@dtado del incremento en el precio medio
importacion §8%) y, en menpromrcion en el volumen importad®d0.En ese contexto, se espera que €
comercio exterior, en términos nominales, continde impulsado por el incremento de los precios de la |
productos comercializados y la actividad econdmica a nieehtacianelnal.

Al30de noviembre de 2022, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un Se8iondkhEs$16,
superior en US6252 millones @0%) respecto del monto observado en igual periodo del afio previo, resj
en buenmedida, por la solidez en las condiciones del mercado laboral estadounidense, particularmente e
del empleo hispano; por lo que se esplergnesasamiliaresegistren un crecimiento de alreded®®deall
finalizar el presente afio.

El nivel de Reservas Internacionales Netas3Ril)naviembre de 2022, fue de US&2&8lones, menor en
US$40.8nillones al registrado el 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos net
externalel sector putniy de la disminuciériodelepdsitos en moneda extranjera de los bancos del sistema
Banco de Guatemala, lo que compensoé las compras netas por activacion de la regla cambiaria y por el
acumulacion de reservas internacionalesdblnieferde RIN equivaBeGaeses de importacion de bienes, I
que refleja la sdlida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registré, al 30 de noviembre de 2022, una depreciacion interanual de 1.43%,
la evolucion de sus dees fundamentales, en particular el crecimiento del flujo de remesas familic
comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central continué participando
cambiario con el objetivo de reducir la volatiligaddéetambio nominal, sin alterar su tendencia, realiz:
mediante la regla de participacion ventas netas de divisas por US$688.4&antidlapeson el propdsito de
reducir el excedente de divisas en el mercado cambiario, efectud, lsjmw elaremanulacion de reservas
monetarias internacionales, compras de divisas por US$1,472.2 millones.

Al igual que en la mayoria de paises, el ritmo inflacionario en Guatemala ha registrado aumentos importe
que los previstos en los ultimesesn debido, fundamentalmente, a factores externos, particularmente
incremento de los precios internacionales de los energéticos y de los alimentos a chébecelelredRlgito

y Ucrania; por lo quecaiembrdel presente afo, sedl@n 9.7%.

En el cuadro siguiente se observa la inflacion para las principales economias a nivel mundial, incluidas
Latina.
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Cuadro 1
Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas

(Porcentajes)
A Octubre de 2022

Economias avanzadas

Estados Unidos de América 7.75
Reino Unido 11.10
Zona del Euro 10.62
Japén 3.70

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Brasil 6.47
Chile 12.81
Colombia 12.53 (@
México 8.41
Pera 8.45 (a)
Republica Popular China 2.10
Centroamérica
Guatemala 9.17 (a)
El Salvador 7.47
Honduras 10.44 ()
Nicaragua 12.16
Costa Rica 8.99
Republica Dominicana 8.24

(a) A noviembre de 2022.
Fuente: Bancos centrales.

En particular, la inflagdrel paiba estado influenciada de manera relevante por las divisiones de transporte y de
gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas; aunque también se registran alzas significativas en otras divisione
gastocomo restaurantes y hoteles; muebles y articulos para el hogar; bebidas alcohdlicas y tabaco; recreacior
cultura; y vivienda, agua, electricidad, gas y otros cqritbugtblesgiere una generalizacion de las presiones
inflacionarias, que se dtfibtanto a efectos de segunda vuelta como a mayores presiones de la demanda interna.
En el caso de las divisiones de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, el aumento re
los mayores precios de los combustibless dalogano y de las tarifas de la energia eléctrica, derivado
fundamentalmente, del alza en el precio internacional de los energéticos. En lo que respecta a la division de alime
y bebidas no alcohdlicas, el aumento se explico, principalmerteenmEmt@lein los grupos de hortalizas,
legumbres y tubérculos, debido a factores estacionales, a un menor abastecimiento externo y a mayores costos
transporte; de pan y cereales, derivado del encarecimiento de insumos como el gas progang, lesmaiz, el tri
fertilizantes; y de carnes, pracreimento de preciesadcarne de res y de pollo. Por su parte, la inflacion subyacente
anoviembrse situé en 8%, con lo que mantuvo la tendencia creciente observada desde el afio anterior, consistente
conuna brecha del producto positiva a finales de 2021. En este contexto, las proyecciones de inflacion anticipan gL
inflacién total se ubicaria é®¥®en diciembre de 2022, arriba del limite superior de la meta, pero que retornaria a
niveles dentro deta el préximo afio, cuando se situaria en 5.00% en diciembPerdsu20@3e, aundae

expectativas de inflacion a corto plazo han aumentado considerablemente, las de largo plazo, en particular
expectativas a 24 meses, contindan aacladagl consistente con la referida meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente de regsteis®E Lidiedron en torno a la tasa
de interés lider de politica monetaria; mientras que las tasas actlaigteasavaahcario contindan situandose
en niveles histéricamente bajos, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia, en un contex
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el que las medidas de politica monetaria contindan procurando mantener el anclajgate dasrdiqueétat
dentro de la meta establecida por la autoridad monetaria.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conform
y congruente con el comportamiento de la actividad econdahicdllrdetidgembre de 2022, el crecimiento
interanual de la emisibn monetaria se acelero liger@@n(@2a1P6 a finales de 2021), conforme a la evoluc
de sus factores estacionales; mientras que los medios de pago (M2) registraranterenualidedyo
(11.6% a finales de 2021). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha, mostra
dinamico (incremento d&%), acorde con el comportamiento de la actividad econdmica, resultado, princi
del aumento del crédito al consumo y al sector empresarial mayor; de manera que se prevé que el c
crédito se ubique en 13.5%alizael presente afio, superior al registrado el afio anterior (12.7%).

En lo relativo a las finanzas pukli¢®supuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercic
2022, aprobado por el Congreso de la Republica, ascendié a Q106,229.5 rhikoaswyp|eldouays,679.8
millones, por lo que el presupuesto vigente alcanzé otalnden@1t2,90%rdlonesequivalente a deéficit
fiscalde 3.8% del PIB (1.2% en 20@d)obstante, tomando en cuenta el techo operativo del presupues
readecuaciones presupuestarias efectuadas y la evolucion de la recaudaciénnistariaride €iMnzas
PublicagMINFINgstima que para el cierre del presente afio el déficit fiscal podria ubicarse eAlB6%edel P
noviembre, segun cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 15g@stanient
publico se increment6 en 17.9%. La recaudacion tributaria eqéivdie la hi&#® prevista para dicho periodo.
la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna s®1®1c635n0 millones, mayor en Q&@Bdrs
respecto del 31 dieiembre de 2021 (Q119,005.7 millones); en tanto que el saldo de la deuda publica exte
en US$1,089.1 millones, menor en US$8.1 millones respecto del registrado a finales de 2021 (US$11,0¢
Entre enero y noviembre de este dMidlFdN colocé bonos del tesoro en el mercado local por Q12,817.6 n
de los cuales se colocaron Q88illBes en moneda nacional y el resto (US$17.7 millones) en moneda e»
y en el mercado internacional por Q3,866.2(k#$566.0 toihes)las colocaciones en su conjunto equivalen
76.2% del monto autorizado para el ejercicio fiscal 2022 (Q21,855.6 millones), por lo que el saldo por ne
en @,171.8nillones.

En sintesisen el entorno externo, el ritmo de crecimiento economico a nivel mundial se n@@ddacegtado
por lo efectakel incremento significativo de los precios internacionales de las materias primas, la persis
interrupciones en alguredad principales cadenas mundiales de suministro y la intensificacién de las
geopoliticas; por lo que las perspectivas de crecimiento econémico se han revisado a la baja, el
caracterizado por elevados niveles de incertidumbranteesmiEsgos a la b&jar su partda inflacion ha
aumentado de manera significativa, propiciando un retiro de los estimulos monetarios mas rapido de lo
en las principales economias avanzadas como en las economias de mercadp<erdesgeras. Este
escenario de crecimiento econémico menor al esperado y mayores niveles de inflacion ha afectado el
los mercados financieros internacionales, provocando un endurecimiento de las condiciones financieras
paralas economias de mercados emergentes y en desarrollo. En consecuencia, se anticipa que el impu
externo seguiria siendo positivo, aunque de una menaal delgniysrevio, debido bl &l debilitamiento de
la demanda externa y lasiclmmés mas restrictivas de financiamiento externo, sino también a la persisten
presiones inflacionarias de origen externo, derivadas tanto del aumento en los precios de las materias pr
una incidencia significativa en la inflacpais, como ds klevadmivelesle inflacion de los principales socios
comerciales; aunagséas tenderian a reducirse graduabiesné2023.
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En el entorno interno, tras registrar una fuerte recuperacion en 2021, la actividad ecoodiitameantene

lo cual se confirma con el desempefio de algunos de los principales indicadores de corto plazo; por lo que se preve
para 2022 el crecimiento econdémico se sitle en un rango entre 3.0% y 5.0% (con un valor central de 4.0%), apo)
por el amento de la demanda interna y, en menor medida, de la demanda externa. En este contexto, es importar
destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica fic
continuaria contribuyendo a neairiterestabilidad de los principales precios macroeconémicos (inflacion, tipo de
cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais
organismos internacionales, como por las principalescatifijga@®s de riesgo soberano. En efecto, durante el
presente afio, las empresas calific&&d?aSlobal Ratingigch RatingaMoody’s Investors Semviegoraron la

perspectiva de la calificacion de riesgo crediticio de LGuaeseitwda, entoéros factores, de su prolongada
estabilidad macroeconémica; asimismo, el FMI evalud positivamente el desempefio macroecondémico del pais, €
Consulta del Articulo IV correspondiente a 2022.

En el contexto descrito, el principal reto de la politida sonetntener contenidas las presiones inflacionarias y

las expectativas de inflacion, en particular en un escenario en el que las presiones inflacionarias, en su mayoria, sc
origen importado. En consecuencia, luego del acomodamiento mauletaioradppesta a la pandemia del
COVIELY, la Junta Monetaria decidid, con base en el andlisis integral de la situacion econdémica nacional
internacional, incretaeel nivel de la tasa de interés de politica monetaria en cinco ocasiones por un total de 200
puntos béasicos, ubicandola en &@5%viemhr&stas decisiones han estado orientadas, fundamentalmente, a
reducir las presiones inflacionarias y a gasantim&eigencia 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 or
como se indicd, es extpero ha generado efectos de segundaAsietiamo, la Junta Monetaria ha mantenido

su compromiso de continuar monitoreando de cerca el comportamiento de la inflacidn, sus prondsticos y las expecte
inflacionarias, asi como de otras variables macroeconémicas relevantes, con eloptapdagaldeissones

necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios a mediano y largo plazos.

En ese sentido, cabe indicar que, después del apoyo brindado para contener los efectos nelgagwosl del COVID
pais,d postura de las politicas macroeconémicas debe, oportuna y ordemditaraergmrnanpiadualmente

a la normalidad para evitar el surgimiento de desequilibrios, previniendo asi que se afecte la estabilid
macroecondmica del pais, la cual sedtiéugdo en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.

SLaspr i meras dos |l a cambiaron de fAestabledo a fApositivao, mientras que | a % tima
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lll. EVALUACION DE LA POCA MONETARIA, GMWMRIA Y
CREDITICIA A NOVIREBEDE 22

A.  ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

En 2022, la actividad econdmica mundial se ha enfrentadpcoadanez mas complejo e incierto, debido a
niveles persistentemente elevados de inflacidn; al retiro acelerado de los estimulos monetarios de |
economias avanzadas; al incremento de los precios de los energéticos y de fodoalimentasos
internacionales; a la intensificacion de las tensiones geopoliticas; asi como al impacto prevaleciente de
la pandemia del COY®D particularmente en la Republica Popular China. Este contexto adverso ha a
desempefiecondmico en general, principalmente, mediante la pérdida de poder adquisitivo y el det
confianza de los agentes econdémicos, cuya influencia conjunta ha contribuido a la desaceleracion del c
largo del afio, especialmente endasraias avanzadas. En consecuencia, las perspectivas econémicas p:
y 2023, si bien positiggshan deterioragldos riesgos a la baja para el crecimiento ecpabalika para la
inflacion, son significativos.

Por su parte, los mercadoscigras internacionales han sido afectados por las expectativas de una desac
del crecimiento econdmico, los altos niveles de inflacion y la menor liguidez mundial, en un entorno ca
el aumento de la incertidumbre y la mayor aveesgn. &Asimismo, las condiciones financieras internaciona
han venido endureciendo, lo cual se ha reflejado en la disminucion de los principales indices accional
niveles de volatilidad financiera, asi como en menores flujos pittbbatgaclas economias de mercado
emergentes y en desarrollo, lo cual ha provocado depreciaciones en la mayoria de monedas resy
estadounidense y un aumento de los diferenciales de riesgo soberano.

En cuanto a los precios internaciopdbss materias primas que tienen una influencia relevante en la infla
Guatemala, estos registran niveles superiores a los de finales del afio anterior, aun cuando tendieron a
segunda mitad del afio. El precio del petréleo mostoadademaencia al alza, explicada, principalmente, po
restricciones e incertidumbre relativa al suministro mundial en el corto plazo, debido a la inestabilidz
particularmente por las sanciones impuestas a Rusia, y a los lichitesi@lagrparte de la Organizacion d
Paises Exportadores de Petréleo y otros importantes productores (OPEP+); sin embargo, dicha tende
parcialmente desde mediados de junio, como consecuencia de las preocupaciones sobre el i
desaceleracion economica en la demanda de crudo. Respecto a los precios del maiz amarillo y del 1
incrementaron considerablemente debido también a la incertidumbre generada por el conflicto entre R
pero se redujeron desde laudsrcion de las exportaciones de granos desde ambos paises.

A nivel internacional la inflacion aumento, alcanzando niveles no observados en décadas, particular
economias avanzadas, resultado asociado, principalmente, a la persiststhctacecoemre la oferta y la
demanda en diversos sectores y al aumento de los precios de los alimentos y los energéticos; ello a pe
precios de las materias primas han mostrado cierta moderacion, el costo de los fletes macitimibsseienet
de sus niveles maximos y los cuellos de botella en algunas de las principales cadenas mundiales de su
reducido. En este contexto, los bancos centrales de las principales economias avanzadas aceleraron
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estimulos maagios; mientras que varios bancos centrales de las economias de mercados emergentes y en desarrol
como Brasil, Chile, México, Pert y Colombia, continuaron con el endurecimiento de su politica monetaria, por lo qu
tasas de interés de politica en@mete sitan por encima de los niveles observados previo a la pandemia del
COVIERLO.

2. Crecimiento econdmico

El ritmo de crecimiento econdmico a nivel mundial se modero a lo largo de 2022, a medida que el conflicto bélico ¢
Rusia y Ucrania selpngd, provocando asi alteraciones en la produccién y el comercio mundial de materias primas
gue redundaron en un aumento considerable de los precios de los energéticos y de los alimentos; la elevada infle
redujo los ingresos disponibles reales liggéves y acelerd el endurecimiento de la politica monetaria de los
principales bancos centrales; adicionalmente, el apoyo fiscal relacionado con la pand@ndisrdegluyeYyID

el impacto economico de la pandemia, si bien se desvanecioaeddgaiagsricontinud afectando la actividad
productiva, particularmente, en la Republica Popular China, generando interrupciones adicionales en las princip
cadenas mundiales de suministro. En este contexto, el FMI anticipa que la econsirdaianundisdgiegiento

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 jt
anticipan un ritmo de crecimiento por debajo del promedio registraparatessaldéhCOMI) en un entorno

complejo, de incertidumbre excepcionalmente elevada e importantes desafios para las politicas macroecondmica:s
cuanto a los riesgos para el crecimiento econdémico, el FMI advierte que estos estan predgadoarddanente ses

baja y se asocian, principalmente, a una posible interrupcion de suministro de gas natural a Europa por parte de R
en el contexto del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; a una mayor persistencia de la inflacion, especialmente ¢
expectativas de inflacion se desanclan o si continGia la presion al alza sobre los precios de los energéticos y
alimentos; a las vulnerabilidades de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, frente al endurecimi
de las condiciones finaasigrernacionales; a una mayor desaceleracion de la economia china, debido a los efectos
de |l a pol2tica -ieeryp aolasampeirazsi ateCO¥sDtensi ones
fortalecimiento del délar estadounidenseajigatgéacia entre el ciclo de la politica monetaria de los Estados Unidos

de América y el de Japon y la Republica Popular China; a la incertidumbre que aun genera la evolucion de la pand
del COVHD9, que podria dar lugar a la aparicion de nuawas gaadisminuyan la eficiencia de las vacunas
disponibles, o el surgimiento de una nueva emergencia sanitaria internacional, como el brote*fg & viruela simica
las repercusiones de la fragmentacion geopolitica en el comercio, los flujascdemagitadn internacional.

4El 23 de julio de 2022, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declar6 que el brote de la viruela sinpeadifse eqmiecdies®lyo, constituia una emergencia
de salud publica de importancia internacional (ESPII), que es el nivel mas alto de alerta en materia devsahdibpiblica a nivel
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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
representaairededor dei% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, aunque la reapertura econdémica, junto con el fortalecimiento de los merc
y los ahorros acumulados durante 2020, géntinuaron respaldando el desempefio de la actividagséeonon
embargcel ritmo de crecimiento en el transcurso selhgfimoderada medida que la elevada inflacion y |
disminucion de la confianza de los consumidores moderaron el eamsanto grivadambién ha afectatlo
incremento de la incertidumbre, los mayores costos de produccion, la escasez de insumos y el incremel
de interés desalentaron la inversion, especialmente residencial. En este contexqogeet|Fiveqinge@to de
este grupo de economias se moderaria a 2.4% en 2022y a 1.1% en 2023.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Econdmico del Departament
(BEA por sus siglas en inglés), luego deeqouadania se contrajo por dos trimestres consé&sta\sesexpandio
29%F en el tercer trimestre del presente afio. Este resultado reflej6é el aumento del consumo privado, es
el destinado a los servicios, aunque mas moderado que &a ptaxiimesn parte debido al incremento de
inflacion; la aceleracion de la inversion empresarial; y el repunte del gasto publico, tanto a nivel federal
local; asi como la mayor contribucion positiva de las exportaciones né¢hscternvawta de las exportaciones
de bienes y servicios, y de la disminucién de las importaciones de bienes, principalmente, de consumc
los inventarios continuaron mostrando una variacion negativa y la inversion residendi@latisaneduite sign
dado el incremento de las tasas de interés hipotecarias y los elevados precios de las viviendas.

En el cuarto trimestre de 2022, los indicadores adelantados de la economia estadounidense sugieren
moderado, ante el debilitaimigue se ha observado en la demanda interna, particularmente en la inversic
a los menores niveles de confianza de los agentes econdmicos; la pérdida de poder adquisitivo, como ¢

5La economia estadounidense registr6 una contraccion de 1.6% en el pridee®8vhesirel ysegundo trimestre.
6 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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la elevada inflacién; la disminucion de los préasoactivos; el retiro de los programas de ayudas y asistencias
gubernamentales por la pandemia delTO¥IBndurecimiento de la politica monetaria y; la escasez persistente

de algunos insumos y de mano de obra. No obstante, el gasto de aphegaesieaunque mas moderado,

sigue respaldado por el desempefio del mercado laboral, que permanece sdlido; lo cual, junto con la disminucion d
efectos de la pandemia; la mejora de la contribucion de las exportaciones netas, aun fiemdeaatidetadoro
economica mundial y al fortalecimiento del dolar estadounidense; y el mayor gasto publico, continuarian apoyanc
crecimiento de la actividad econdmica en los proximos trimestres. En este contexto, el FMI estima que la econc
estadoun@hse registraria un crecimiento de 1.6% en 2022 y de 1.0% en 2023.

En cuanto a la politica monetaria, la ReservaFeQarah{inud con el retiro de los estimulos monetarios a un

ritmo mas acelerado que el visto en 2015 y en 2018, en un gatesmedaftacion persistentemente elevados y
condiciones solidas del mercado laboral. Por ufrE2iaoctamentdé de manera consecutiva la tasa de interés
objetivo de fondos federales en sus reuniones que tuvieron lugar entre marzo y névesmuloréodtial Ae2275

puntos basicos, ubicdndola en un rango de entre 3.75% y 4.00%, con lo que superd el nivel observado tanto prev
inicio de la pandemia del CO¥kE@mo el de largo plazo considerado como neutral (2.5%). Por otro lado, luego de
fimalizar el programa de compras de aetpernfjen marzo, REDempez6 a reducir el tamafio de su hoja de
balancer@noif en junio, dejando de reinvertir a su vencimiento los titulos publicos y titulos respaldados por hipotec:
(MBS por sus siglasieglés) con un limite mensual de US$30.0 millardos y US$17.5 millardos, respectivamente, cuyc
limite amplié hasta US$60.0 millardos y US$35.0 millardos, en su orden, a partir de septiembre. En este contexto
proyecciones de los miembros del Corartd Bedercado AbieFONICpor sus siglas en inglés) sugieren que

la tasa de interés objetivo de fondos federales podria registrar un incremento adicional en la reunidén que resta este
(que se llevara a cabo el 13 y 14 de diciembre), de taldbfimea dal presente afio se situaria alrededor de 4.4%.

Por su parte, la orientacion de la politica fiscal ]mB@22fue menos expansiva. De acuerdo con la Oficina de
Presupuesto del Congr€&( por sus siglas en inglés), luego de quatdisbéfi aumentara durante los dltimos

dos afios, a sus niveles mas altos desde el final de la Segunda Guerra Mundial (15.0% del PIB en 2020 y 12.3%
PIB en 2021), éste disminuy6 a 5.5% del PIB en 2022, como resultado del retiro grachsafiseales sstimul
precedente que fueron implementados durante la pandemid 8¢l @DNikiDemento de la recaudacion tributaria

ante la recuperacion de la actividad econdmica y el alza de la inflacion. No obstante, el déficit fiscal fue superic
regstrado en 2019 (4.6% del PIB), es decir, el afio previo a la pandemia, y mas aun del promedio de los ultimos 50 «
(3.6% del PIB). En agosto del presente afio, el gobierno estadounidense aprobo el paquete econémico conocido ¢
Ley de Reduccion de ladidfff, el cual contempla un gasto de alrededor de US$400.0 millardos durante los siguientes
10 afos, destinados a combatir el cambio climatico y aumentar el acceso a la atencion médica; ademas, incory
medidas para incrementar los ingresos fisalesi@dor de US$700.0 millardos en ese mismo periodo de tiempo,
como la introduccion de un impuesto minimo de 15.0% a grandes €grparecmresto de 1.0% a la recompra

7En concreto, FEDdispuso, por primera vez desde 2018, incrementar la tasa de interés objetivo de fondos federales en marzpuatnsdrdéimbsizper2fente

acelero el proceso de normalizacion de la politica monetaria, subiéndola 50 puntos basicos en mayo; finatjergérad@sd@gresntoa partir de mediados de afio,
incrementandola en 75 puntos basicos en junio, julio, septiemibe yimcremengoe son de una magnitud que no se habia observado en los Ultimos veintiocho afios.

8 Se refiere al afio fiscal, el cual comenz6 el 1 de octubrdinili2@2 B de septiembre del presente afio.

9 En inglédnflation Reductidot(IRA. La propuesta original, denominada Reconstruir MejorBeildBg#&ettey, contemplaba gastos por US$1.7 billones; sin embargo,
tras ser aprobada por la Cdmara de Representantes en noviembre de 2021, no avanzé en el SenadRAes dsensentidenisgergadura y representa un complemento

de la Ley de Inversion eadsfructura y Empleos (en imglésstructutavestmerasind JobAct 11JA, 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, puéblies, fiemspantées, 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 unamdsdeivraicddamneiéectribegin I€BQ pes al

nombre de la Ley y su propésito de reducir los costos que enfrentan las familias estadounidenses, las méditasicamnemddeata msignificante sobre la inflacion de
2022 y 2023 (probablemente de@déey 0.1%), por lo queontribuiria a reducir la inflacién a corto plazo.

10Es decir, corporaciones con ingresos contables al afio superiores a los US$1.0 mil millones.
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de acciones; como resultado, esta Ley reduciria el déficit fiscal eB00&s mdlar88s. Adicionalmente, anunci
el programa de condonacion de préstamos estudiantiles, el cual cancelaria parte de la deuda contraid
millones de personas para pagar sus estudios universitarios, incluida la cancelaciéresigingalgaréotal
aproximadamente 20 millones de prestataripse, segin GBQO tendra un costo de alrededor de UB$400
millardos en 30 afios; sin embargo, este programa ha enfrentado varios desafios legales que lo han pt
temporal. En estentexto, i@BQOestima que el déficit fiscal disminuiria a 3.5% del PIB en 2023 y a 3.4% d
2024, pero se incrementaria en los afios posteriores.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la UniGunrEstatpea 8 siglaeninglés), el

crecimiento econdmico se desacelerg, al pasar de 4.3% en el segundo trimestre a 2.1% en el ter&r trim
comportamiento que fue generalizado en todos los paises miembros, con excepcion de Letonia, en donc
se contrajligeramente. Este resultado se explicé por un aumento mucho mas moderado de la demanc
tanto que la contribucion de las exportaciones netas siguié siendo negativa, debido, en parte, al encare
importaciones de energia. Asimisaaijvidad econémica perdié buena parte del impulso generado por el
las restricciones relacionadas con la pandemia d€ COviHdlida que la disminucion de los niveles de confi
de los consumidores y la elevada inflacion afectatoreelaesumo de los hogares; en tanto que la me
incertidumbre, particularmente relacionada con la intensificacion de la crisis energética, y los mayo
produccion frenaron la inversion; y el debilitamiento de la economia mundiahsenerttujdemanda externa.

En el dltimo trimestre del afio, la economia de la Zona del Euro ha seguido debilitandose, tanto en ¢
industria como en el de los servicios, en un contexto de elevada incertidumbre y menores niveles de c
agentes econdémicos; de interrupciones y reduccion del suministro de gas procedente de Rusia y, por e
presiones sobre los precios de la energia (gas, derivados del petrdleo y la electricidad); de pérdida de p
de los hoges; de un entorno externo mas débil; de deterioro de los términos de intercambio; y de cot
financiamiento mas restrictivas resultantes del endurecimiento de la politica monetaria. Estos !
contrarrestado algunos otros de efectmppaesi el fortalecimiento de las condiciones del mercado labc
ahorro acumulado durante la pandemia, el respaldo de la depreciacién del euro para las exportaciones
de estimulo fiscal para compensar el aumento del costo de ddaspanédim®s y los fondos de recuperacior
resiliencia implementados en la Union Europea. En este escenario, si los efectos adversos derivados ¢
Ucrania siguen agravandose en el cort®) pairs paises miembros, en especial aquelagargoroximidad
geografica a la guerra y dependencia de las importaciones de gas de Rusia, podrian registrar una col
finales de este afio y principios del préximo. En consecuencia, el FMI prevé que la Zona del Euro
crecimientde 3.1% en 2022 y de 0.5% en 2023.

11 Especificameneste plan (en ingl&udent Debt Relief Plaamprende la condonacidpadel de hasta $1%.0 mil para aquellos prestatarios con ingresos por debajo
los US$125.0 mil anuales (US$250,000.00 para parejas casadas) y eximir del pago de US$20,000.00 a losabesieéiceafedpel pyogia a las familias de bajos
ingresos).

12| a tasa de variacion intertrimestral fue de 0.2%, también menor a la registrada en el trigtdsEetpede® [(li&ipales economiazode,l&l crecimiento de Espafia,
Francia e Italia se desaceler6 de 1.5%, 0.5% y 1.1% a 0.2%, 0.2% yvab¥éntespecontraste con el de Alemania, que se acelero ligeramente de 0.1% a 0.3%. Er
de paises destaca la contraccion registrada enrlLgtohi&slovenia.4%) y, en menor medida, la Republica Checa ydHiegrénibos casos),esotros paises.

13| as disrupciones en el suministro de energia podrian agohvgselas tensiones geopoliticas, sino también por las condiciones meteorolégicas-BeRBvi@arno 202:
todo caso, el impacto econémico seria heterogénesesnpen@palmente en funcion de su dependencia del suministro energético procedente de Rusia. Segin el B
Europe¢BCE)un escenario de riesgo (es decir, de un invierno inusualmente frio con condiciones mas restrictivas de)sdaninittigade @necs de la energia mas
elevados, aerta necesidad de racionar la energia utilizada como insumo en la produccién y a aplicar recortes de p®duectizmen lomdatste dependencia del
suministro ruso de gas y petréleo.
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En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de E3t#ipticas$ siglas en inglés), la actividad
economica crecio 2.4% en el tercer trimestre del presente afo, ritmo inferior al 4.4%déEsteastal@eo

se atribuy6 a la moderacion en el aumento del consumo privado y, en menor medida, de la inversion empresaria
medio del deterioro de la confianza de los agentes econdémicos, de la caida de los ingresos reales de los hogar
causale la alta inflacion, del aumento de los costos de la energia y otros insumos de produccion y del endurecimie
de la politica monetaria y de la elevada incertidumbre generada por la prolongacién del conflicto entre Rusia y Ucr
Por su parte, el gadtogobierno permanecio estable y la contribucion de las exportaciones netas se torno ligerament
positiva, dado el efecto conjunto de la aceleracion del crecimiento del volumen de las exportaciones, sustentada
parte por la depreciacion de la libexlies y la desaceleracion sostenida de las importaciones, ante la menor
demanda interna.

Durante el cuarto trimestre de 28022evé quel crecimiento de la economia del Reino Unidoiasader

dinamismo, debido a que el gasto de consumo de los hogares sigue condicionado por el incremento continuo d
inflacion, por los bajos niveles de confianza de los consumidores y por el incremento de las tasa de intere
especialmente las hipotecaiasanto que, la inversion se ha visto afectada por la debilidad de la demanda, los
mayores costos de produccion, las condiciones menos favorables para la obtencion de financiamiento y la incertidu
economica. Por su parte, la demanda externadha temditbuir negativamente al crecimiento econdémico, en parte
como consecuencia de la desaceleracion de la actividad economica mundial. No obstante, la demanda en el mer
laboral ha permanecido relativamente sdlida, los salarios nominalesdaoatrareestahdo, en parte, el efecto

de |l a inflaci-n, y el gobierno ha adoptado varias
Preci o dey led HrPdragn? alee De s gr &waual aumadoddhoriossacumaladdasu r a E n
en los ultimos dos afios, continda brindando cierto apoyo a la economia. En este contexto, el FMI anticipa qu
actividad econdmica del Reino Unido registraria un crecimiento de 3.6% en 2022 y de 0.3% en 2023.

En Japon, segun la @Gdidel Gabinete de Gobierno, luego de expandirse 4.6% en el segundo trimestre, la actividad
economica se contrajo Y.2ooel tercer trimestre de 2022. Este resultado se asocio, principalmente, al incremento
de las importaciones, especialmente de perrgeticos y de servicios, asi como a la disminucién de la inversion
residencial, en parte por el aumento de los costos de construccién. Adicionalmente, el crecimiento del consumo d
hogares se modero considerablemente, en medio del incranflamioieda la disminucion de la confianza y del
aumento de contagios de CO¥trante el verano; mientras que la inversion empresarial también se ralentizo y el
gasto publico se mantuvo practicamente invariable. Por su parte, las expor@cioneEnsudebtenes como

de servicios, pero en menor proporcion que las importaciones, por lo que la contribucién de las exportaciones neta
negativa.

En el cuarto trimestre dels#iestima qua economia japonesa ha ido recuperandose, asbrddhdumento

del consumo privado, derivado del menor impacto econémico de la pandei¥@iatdetdqay IB flexibilizacion

de las restricciones como por la disminucién de contagios, la mejora en el mercado laboral y el ahorro acumul
durante lpandemia; del fortalecimiento gradual de la inversidbn empresarial, asociado a los buenos resultados de |
ganancias corporativas y a las condiciones financieras favorables; del crecimiento de las exportaciones, respaldad

14 a economia del Reino Unido se contrajo 0.2% en términos intertrimestrales, en contraste con la expansiimed ¢ribn24ine gistvimlacomo resultado de la disminucion

del consumo privado, contrarrestado por el aumento del gasto yelegiahie/ersion, asi como por la contribucién positiva de las exportaciones netas. Tras aumentar ligeramente
en julio, la economia se contrajo en agosto y alin mas en septiembre.

15En inglé€nergy Price Guarantgee aplica un tope en la tarifa unitaria de electricidad y gas para los hogares, lo que llevaria a que fadantdia de Ersenggares

no supere las £2,500.00 por afio entre octubre de 2022 y abril de 2023 y las £3,000.00 pde 2082 ptebritag2024.

16 En inglésEnergy Bill Relief Schequee consiste en un descuento en los precios de la energia para las empresas y otros usuarios de energiédas ldsmésticos, incl
organizaciones benéficas y del sector publico, doesantmenseis meses (del 1 de octubre de 2022 al 31 marzo de 2023).

17Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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parte, por la depreciacidry€ele japonés y la mayor demanda de servicios de turismo; asi como del apo
medidas de estimulo fiscal y la postura acomodaticia de la politica monetaria. No obstante, el increment
de la energia y los combustibles, y la debifidamhBanza de los agentes econdmicos contindian restandole ir
al dinamismo de la demanda interna; en tanto que el aumento de los costos de los insumos, el deterioro
de intercambio y la desaceleracion del crecimiento de sus quaiagatanerciales, en especial la Republi
Popular China y Europa, ejerce un efecto adverso sobre la demanda externa. En este contexto, el FM
actividad economica de Japon registraria un crecimiento de 1.7% y 1.6% en 2022gn2828, respecti

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento de la actividad economi
desaceler6 a lo largo de 2022, reflejando, en parte, una demanda interna mas débil, consecuencia de
poder adquisitivoasionado por el aumento de la inflacion, la postura restrictiva de la politica monetaria
espacio fiscal, el efecto negativo que la pandemia d&l @34l ejercio sobre la actividad de algunos pai
particularmente en la RepublicddP @hina, asi como un entorno externo menos favorable, debido a las cor
financieras internacionales cada vez mas restrictivas, la demanda externa mas débil y la incertidumbre

geopolitica. No obstante, el desempefio econénite @egivaes y paises continud siendo heterogéneo, der
de la exposicion diferenciada al impacto combinado de los choques asociados a la prolongacion del
entre Rusia y Ucrania que, ademas de la contraccion en los paises duacienadose afectd de manera
importante a los paises vecinos y aquellos con alto grado de integracién o interdependencia con estos
de la pandemia del COGM[xuyas repercusiones negativas fueron aln sustanciales en algunogesiiges y ¢
a las variaciones en los precios de las materias primas (especialmente, del petrdleo, los metales y los a
gue el alza de estas resultd favorable para las economias que en términos netos las exportan, pero de:
aquellas quson importadoras netas. En ese sentido, el FMI prevé que el crecimiento de este grupo de €
moderaria a 3.7% en 2022 y que mantendria ese mismo ritmo en 2023.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Eg@8disticsssglas en inglés), luego de la
desaceleracion de 0.4% en el segundo trimestre, provocada por las severas restriccibhes pari@OVIL
ciudades importantes del pais, como Shanghai, Shenzhen y Pekin, el crecimiereaeé:6forricel terce
trimestre de 2022. Este resultado reflejo, principalmente, la recuperacion del sector servicios y el aument
industrial. A nivel de sectores, el sector manufacturero continué expandiéndose, ante la acumulacion ¢
mayor demaackxterna, al igual que el de la construccién, debido a las mayores inversiones en infraes
gobierno; mientras que los sectores del comercio mayorista y al por menor fueron afectados por los cor
y los menores niveles de conftenias consumidores, en tanto que el sector inmobiliario debidotdajo
intensificacion de la inestabilidad en dicho sector. Con ello, el crecimiento econémico acumulado al terc
2022 fue de 3.0%, inferior al ritmo de crecinpaesiqpor el gobierno chino de 5.5% para el presente afio.
cuarto trimestre, la actividad ecomindita estaecuperandose, impulsad&lagoyo de la politica fiscal y, en
menor medida, de la politica monetaria, entre otragyuietiitaventalesNo obstante, el dinamismo de la
economia china sigue condicipualds tensiones en el mercado inmobiliario, a causa de los problemas de
de i mportantes empresas del S e c t GOVIEL 9pdaue ha daalo lwgar n
a la reimposicion de confinamientos y restricciones a la movilidad, ante el repunte de casos después
festiva nacional conocida como fiSemana Doxteand.ao

18 Durante el XX Congreso Nacional del Partido Comunista (PCC), el gobierno chino reafirmé su compromiso conicl.deecenesntdona lo largo del afio, las
autoridades gubernamentales han adoptado diversas medidas para reactivar la actividad economia y gestitoraintaabilarierydasscasez de la produccion de
energia.

19Esto, a pesar de quéElde noviembre se anuncié la flexibilizacién de algunos protocolos, incluida la disminucién del tiempo seon@eneoarparmdoy los
viajeros, la reduccion de restricciones a los viajes internacionales y la simplificac®mdeitdattgasados residentes.
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En consecuenda lo anteriogl 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 fue apoyado por la reactivacion del sector senigeias, incluido el tur
el incremento en los precios de varias de las materias primas que la region comercializa; y el continuo aumento d
remesas familiares; lo cual permitié registrar tasas de crecimiento mayores de lo esperado durante el primer seme
de 2022. Ndstante, las economias de la region han enfrentado una coyuntura cada vez mas compleja, consecuent
no ®lo de un entorno externo mas adverso, ante el endurecimiento mas acelerado de la politica monetaria de
principales bancos centrales alredegumdiel y la disminucidén de la demanda externa por parte de los principales
socios comerciales, particularmente de los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; sino tambié
contextos internos caracterizados por mayores presionemi(ispecaimente en los alimentos y la energia),

tasas de interés de politica monetaria mas altas, limitado espacio fiscal, menores niveles de confianza economi
lenta recuperacion de los mercados laborales. Como resultado, la mayoria depaigesricoatitando una
recuperacion gradual, por lo que el crecimiento de la regién se desaceler6 en el segundo semestre del presente a
tenderia a retornar a la trayectoria de bajo crecimiento prevaleciente entre 2014 y 2019. Por cetisiguiente, el FMI e
gue el crecimiento econdémico 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 econdéiific&ise expandio 3.
eltercetrimestre del presente afio, ponartel crecimient@do del trimestre previo. Este resultado se atribuyd,
principalmente, al aumento del consumo privado, apoyado por el incremento del empleo y del crédito bancari
consumo, ademas del retiro extraordinario del Fondo de IGEesnpia ge Servicio (FGTS) y la anticipacion del
decimotercer salario para los jubilados y pensionados del Instituto Nacional del SeddrassacialqIAI&S)
recuperacion de la inversion, especialmente en el sector de la construccjén corarastéocehefecto

negatio de la demanda externa, asociada, en buena medida, a la disminucién de las exportaciones, particularmet
de productos agropecuarios, como la soya. En el segundo semestre de 2022, la economia brasilefja continud crecie
aunque un ritmo menor, debido al efecto adverso sobre la demanda interna (consumo privado e inversion) del alzs
la inflacién, del endurecimiento de la politica monetaria, de la debilidad de la confianza de las empresas y de
incertidumbre potit@sociada a las elecciones presidenciales que tuvieron lugar en octubre; asi como el escaso
margen de maniobra adicional en politica fiscal, mientras que la demanda externa, refleja el menor dinamismo ¢
economia mundial, especialmente de la RBpihiliea China. En ese contexto, el FMI anticipa que la actividad
economica 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 econda%ico se acelero de
en el segundo trimestre a 4.3% en el tercer trimestre de 2022. Este resultado se explicé por el mejor desempefic
sector servicios, favorecido por la disminucién del impacto tantd@let@@@V[idr las restricciones a la
empresaselativas a kbcontratacion laboral introducidas el afio pasado; y el sostenido dinamismo de la produccion
industrial, en medio de la mayor actividad de la industria automotriz, en contraste con la debilidad de la mineria
construccion; asi como por la expanséntdebgropecuario. Por el lado de la demanda, el crecimiento responde

al aumento del consumo privado, tanto de bienes como de servicios, apoyado por el incremento del empleo, los niy
relativamente elevados de la confianza del consumidorslpsiimgnessas familiares y el mayor crédito bancario
destinado al consumo; por la mejora de la inversion, especialmente el mayor gasto en maquinaria y equipo; y pe

20| a primera y segunda cuota del decimotercer salario se pagé a partir de abril, finalizando en junio paseltm pago lseregaiae, entre noviembre y diciembre, pero
este es el tercer afio consecutivo quBezhg lo adelanta debido a la pandemia delC@WIBse sentido, segln el Banco Central de Brasil, mientras que la anticipacion del
beneficio social favorecié el consumo en el segundo trimestre, reforzaria la tendencia a la desacelersaideste eldoegun
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crecimiento de las exportaciones, tanto las automotrices destinadas a los Estafioelib@Edasmo las no
automotrices a ese pais y al resto del mundo. En el cuarto trimestre del afio, la econtmésegendcana |
creciendo a un ritmo moderado, sobre la base de la recuperaciéon gradual de la demanda interna, a me
frené al incremento de los precios, los bajos niveles de confianza empresarial y la orientacidn restrictiv:
monetaria; y del aumento de las exportaciones, a pesar de la menor demanda externa, particular
moderacion de la actividddsinial estadounidense. En consecuencia, el FMI estima que la actividad e«
registraria un crecimiento de 2.1% en 2022 y de 1.2% en 2023.

En Centroamérica, la actividad econdmica continué expandiéndose a un ritmo, si bien menor gunteen 20
con el promedio del periodo-2019, es decir, antes de la crisis provocada por la pandemial@elECOVII
crecimiento econdémico ha sido respaldado por el aumento de la demanda interna, principalmente el co
en un entorno en querglacto econdmico del CAQ9lIbBa disminuido y la economia de los Estados Unido
América, a pesar a su menor dinamismo, continu6 brindando un impulso externo positivo, mediante el
los ingresos de remesas familiares (especialmente ipgrarlastpaises del Triangulo Norte: Guatemala,
Salvador y Honduras), de las exportaciones de bienes y, en menor medida, de servicios e inversion ext
De acuerdo con los indicadores mensuales de actividad econdmica, el mejdadesaiaoefiprescipalmente,
al aumento de las actividades de transporte; de comercio; y de alojamiento y de servicios de comida. |
mayor inflacion, el menor apoyo de las politicas macroeconémicas, el incremento de las imponaacienes,
de la factura petrolera, y el aumento de la incertidumbre a nivel mundial, son factores que limitan
econdmico de la region. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econémica para el conjunto de pe
un crecimientdle 3.7% en 2022 y 3.0% en 2023.
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RECUADRO 1

@ESTA' LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE ENTRANDO A UNA RECESION?
QUE EVIDENCIAN LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

En el segundo trimestre de 2022, el Producto Interno Bruto Ri)ndduego de iniciada una recesion y contindan su tendencia a la
los Estados Unidos de América registré su segunda rebajiém los trimestres inmediatos siguientes al inicio de una recesion,
consecuta, por lo que algunos analistas consideran que eash aeurrié en las recesiones identificad&Bjdeel los p@dos

indicativo de que la economia estadounidense entré en rE2e@léal, 2001, 202009 y 2020

debido a que ésta se identifica con dos trimestres con cre~iminnta
negativo del PIB. Sin embargo, otros aeslistésgue no se
puedesonsiderar en recesion, tomando en cuenta el resultado

Estados Unidos de América
Indicadores econémicos

de otros indicadores econémicos, que junto al PIB son utiliza 105 Ingresfj persfma" E,mp!eo no ?gr,'co!a 105
diagnosticar un ppelo de recesién econémica,datosdel tercer

trimestre del PIB, el cual desde la primeradestafiaf resultados ~ '°° [ T <= — 110
favorables 95 4 95
En ese sentido, es importante recordar que es la Oficina Na ° 9 | 190
Investigacion EconémMBER por sus siglas en inglés) media 65 65
su Comité de Fechado de los Ciclos Econémicos, el cual = Manufactura Produccién industrial
desde 1978, quitentifica los ciclos econémicos. El Comité ¢ _ '* .
qgue fieéuna recesi-n i mplica — 100 | &= _>.< 110 'a de | a
economica que se propaga a través de la economia y permai ?\v

al |l § de a.lPg lotants esmiehs Esnitédque deter ® 1%
cuando la economia estadounidense se encuentra en rec 90 | 1 90
considerar tres criterios: profundidad, difusion y duracion s L R N
Para la evaluacién de las distintas fases del ciclo ecenér tor e s ot s s

analiza el comportamiento de algunos indicadores como el —1090.91 —2001 —2007.09 2020 +2022

pesonal reakl empleo total s empleo no agricothgasto de  Fuente:Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés).

consumo personal rdak ventas apor mayor y menor Ig

produccién industrial, entre otros. Segun el referido atiligts dél contrario de los periodos mencionados, la informacion de 2022

dichas variables actualmente se comportan de unastistaesa éhuestra que tanto el ingreso personal real, el empleo no agricola y la

lo sucedido en recesiones anteriores, por lo que consideRindggeion industrial exhiben variaciones relativas@osiéiess,

actualmente mxiste una basebusi parasustentanna recesion diferente con el comportamiento de las mismas variables en los

en los Estados Unidos de América pefodos recesivos mencionados. Lo cual podria sugerir que los tres
o ) ) criterios de profundidad, difusion y duracion no estan en niveles

AdicionalmenteNBERexplica las razones para analizar un conigffieos como para catalogar el desempefiooecoe dosi Estados

de indicades en vez de uno solo cuando se procura identifich iR de América durante el primer semestre como recesion
recesion econémica generalizada. Entre estas razones, destaca que

un Unico indicador puede proveer informacion parcial, quéN@drséante lo anterior, con la informacion e indicadores disponibles
conducir a conclusiones generales equivocadas acerca def@yglfiente se puediescartar que en meses venideros se pueda
comieto de la economia. Adicionalmente, otro aspecto a col¥jgefarentar un proceso recesivo, dadas queyecciones de

es que algunos indicadores econémicos experimentan un prét@gimignto economico para la economia estadounidense contintian
revision estadistica, dadas las limitaciones existentes al morfgiamglo una marcada desaceleead0@3, lo cual aunado al

Su construccidn, y que cuando se cuenta con masormagadry acelerado ritmo de incrementos en la tasa de interés de politica
las cifras se establecen como definitivas. Un ejemplo de estoegejada por parte de la Reserva Federia configurar un

en el afo 2000 el crecimiento estimado del PIB sugerégcengrio recesivo para lacedanestadounidense enfuturo
reducciones consecutivas del PIB; sin embargo, cuando la info®fit&ion

fue revisada posteriormente se determind@que tsiohestre era

levemente negativo

La evidencia empirica sugiere que generalmente los indices de
ingreso personal real, empleo no agricola, pentasyak y menor
y producciérindustrial (graficaadjunta)entreotros,tiendera

1La grafica presenta los indices de ingreso personal real, empleo no agricola,
ventas al mayor y menor y produccion industrial que considera come, pefi@€lQiera| Reserve Bank of St.(6@ fis the U.S. in a Recession? What

base=100 el trimestre en el cual inici6 cada una de las cuatro recesi Bbtiomic Indicators Smythe Economy BBeptiembréonddonetario
recientes. Para el afi@2@l! indice toma como periodo base=100 el pfilef e« r naci on al (2022) SR OR0L AL la Crisi
trimestre. '

Economia Mundial. Octubre.
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RECUADRO 2
ESCENARI OS PARA 2023 DE LA ESTRA
AL COVIR 9 6 RHEPUBIACA POPULAR CHINA

La Republica Popular China ha implementado desde etamsoeno, lo que impulsaria la actividad econdmica hacia finals
trimestre de 20BL pol 2t i ca Acelr9o0 ,t @D2&rraanci a al COoVI D
controlar la propagacién de la pandemia y, por lo tanto, prot~~~r = - ,
., . . . Republica Popular China
su poblacion y evitar un colapso sanitario como el @gtido Crecimiento del Producto Interno Bruto ante los Escenarios de la Estrategia

Dicha politica contempla, entre otras medidas, cuare "Cero lolerancia al COVID-19"
. . . . . ! (Tasas de crecimiento intertrimestral)
obligatorias, severas restricciones de movilidad, confinar so
ciudades por tiempo indefinido y rastreo de contactos; no ¢ Escenario Base
la implementacion de esta drastica politica sarit#ezhdo ~-Escenario Alternativo 1
a perder el apoyo popular derivado del elevado costo ecc*° Escenario Alternativo 2 \
por lo que se empieza a registrar una fuerte presién soc,
cambiar de estrategia. N

0.0
En ese sentido, de acuerdo con el analisis efectliado |
Economist Intelligence @n@olucion de dicha politica dura
2023 contempla tres escenarios posibles: i) Escenario Bas*®°
los controles a los contagios disminuyen lentamente; ii) E,
Alternativo | en el que se registraria un elevado nivel de ¢ 202214 2023T1 202812 202313 202314
poniendo fin a lastrictas politicas frente al CQ®Dy iii) ~ feme e feonomist inteligence tnt

Escenario Alternativo Il, en el que las autoridades agilizgigfi{ante, en el Escenario Alternativo 11 se prevé que el gob
finalizacion de las medidas en 2023. chino adopte una estrategia menos defst2223, lo que

El primero de ellos, el Escenario Base, implicaria que dichigyitablemente aumentaria el nimero de contagios, aun
siga vigente durante 2023, presi&nda lenta relajacion de 1&&cilitaria la normalizacion de actividades sociales y econém
restricciones a la movilidad y las cuarentenas, pudiendo eR&€é@BgP alcanzar un equilibrio entre el manejo de la pander
los ya elevados dafios sociales y econémicos a la econonh €psi@.econémico de dicha politica. En ese skegtbierno

Ademas, el consumo privado y la inversién seguiran siend8'if#és las dificultades sanitarias, impulsando masivamen
durante el afio préximoppgando la recuperacién de sectoy@sunacion, asi como el uso generalizado de medicamel
sensibles como el inmobiliario. Asimismo, las interrugéibyiggles y una posible aprobacion del uso de vacu
asociadas al COMI®), incluidos los bloqueos ocasionalesdes@rrolladas en otros paises. En dicho escenario efocrecimi
repetirfan durante la mayor parte de 2023, afectando el dis&fisi@eroximadamente 1.0% mayor el previsto en el escer
de la actividad econémicalirsetanalisis, en este escenariold@se, alcanado un crecimiento entre 5.5% y 6.0% en 202
registrarfa un crecimiento econémico de 4.7% en 2023, ePtgidesgo un sdlido aumento de la inversion gubernamel

sustentaria en un elevado gasto plblico, aunque éste &IN@WR en los ultimos trimestres del afio seria superado p
limitado por el deterioro del panorama fiscal. aumento déa inversion y el consumo privado, los cuale

i i i impulsarian el crecimiento de manera significativa, prolongan
Por su parte, en el Escenario Alternsgiywayeé que en 2023jicha dinamica hasta 2024.

ocurra un brote a gran escala a principios del afio, similar a lo

observado al inicio de la pandemia, dafiando la actividad ceaf@cfi@stacar que a isid® noviembre de 2022 el gobierno
y manufacturera, y propiciando una desaceleracién pronur@iéifa @euncio la relajacion de algunos protocokbssasdaia

la actividad econémica. En este escenggiria una variant® 01 2t i ca ficer o19tool eeapec af i
altamente contagiosa, que debilitara la efectividad del esq@epgipges a los viajes internacionales; asimismo, reafirmd
control actual y generaria un colapso del sistema sanitario PR$éidsgarantizando que estas medidas se nradteadtéa
pondria un fin abrupto a las politicas de mitigacién de la padAdénfiado que cambiar su enfoque supondria un elevado ri
provocando un jpelo deniestabilidad social y econémica, §igeaumento de contagios, pudiendo desbordar el fragil sist
afectaria la credibilidad del gobierno chino. Contrarig2gitasio del pais. En ese contexto, las implicaciones de la ref
esperado, bajo este escenario, la tasa de crecimientd®@#ica en 2023, seguira teniendo efectos relevantes tanto pz
economia china seria aproximadamente 0.5% superi@c@nagia china como para la economia mundial

estimado en el escenario base, alcanrantEimiento entre

5.0% y 5.5% en 2023. Dicho crecimiento seria apoyado por los

estimulos econémicos implementados por el gobierno, que

elevarian el gasto publico, al mismo tiempo que aumeritegféeTele Economist Intelligence(208). fC h i n a-0@VIDZSgategy in
consumo privado; sin embargo, luego de la inmwﬁdad;eolé(’23 three scenarbloviembr&he Economist Intelligencg20@) Chiné

. ., . . .6 asescofizieddoo pol i c yoNdvierhbref ul | exi t st
produciria una recuperacién sustancial en la invetsion 'y
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RECUADRO 3

AMERICA LATINA ENFRENTA UN TERCER CHOQUE DEBIDO AL
ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS MUNDIALES

Los paises de América Latina venian enfrentando los eféttodaldato, el alza en las tasas de interés podria afectar el
dos choques externos, la pandemia detX®0QNVHED conflicto dinamismo de la actividad econémica en América Latina y provocar
bélico entre Rusia yduéa, y ahora enfrentan un tercer chogne, desaceleracién en el ritmo de crecimiento econémico en los
el endurecimiento de las condiciones financieras internagofétass afios. En ese contexto, el aumento de las tasas de interés
Hasta ahora, el dinamismo del crecimiento econémicoaseivkanundial pondra a prueba la resiliencia sgettoes
recuperado, reflejado en el retorno de los sectores industpiabcds y privados.

servicios, asi coned empleo a los niveles previos a la pandemia

en un entorno de condiciones externas que seguian(?‘scf n
favorables por la mayor demanda externa, los elevados pr%%l%
las materias primas, el crecimiento de las remesas familigf?gﬁ
repunte del turismo. em

'sistemas bancarios de la region, que en general son
ag)ées, mitigan el riesgo de dificultades financieras, con una
acipn y supervision que ha mejorado en msehoSipai

alrgo, siguen existiendo vulnerabilidades. Por ejemplo, la
deuda de las empresas ha crecido considerablemente en la ultima
No obstante, debido al aumento de las tasas de interés del@cditiaaen especial fuera del sistema baocdoaue sera
monetaria por parte de los principales bancos centralédangdaraental vigilar estas vulnerabilidades para dsigletsr p
controlar los elevados niveles de inflacion, el financidoeatds de tensién y adoptar medidas correctivas tempranas.

OUEITD E5 CE0R VEn IS CEEEEe 17 &) Un GEsi (s claizn, é}lto a la politica monetaria, considerando que los bancos
repecto, las presiones sobre los precios se han ampl P ’ q

. ; ntrales en la regién han actuado sin demora y han mantenido
VEEEMEMEE, HEEEnCD & los difitlos ok 55 Canasa%%laa%s las ex gctativas de inflacion a largo yIazcra la politi
consumo que van mas alla de los alimentos y l&Esteehgia. P 90 p P

) . . . T A i mantener r no relajar rematuramente.
sido el caso en Brasi, Chie, Colombia, Meéxico y Pera, JBRISTS TE0ETarener =1 S1sn ¥ B [ERImes Frane HEnene,
inflaciéon ehnzé recientemente el 10%, el maximo en 80 P

décadas, y esté poniendo a prueba la crediitisiaglgimenes gf} T#}’Jigp;péijﬁag?;ﬁ;ﬁ;g{é%u:e“:::;’r:rslsd:;ig'“dad de precios
de metas de inflacion g y

Tasa de Referoncia de la Reserva Federal de Respecto a la politica figsbdebe centrarse en restablecer el

los Estados Unidos de América margen de maniobra disponible para la aplicacién de politicas
(Porcentajes) econdmicas donde sea necesario, lo cual exigira reducir el gasto
— Octubre de 2022 o . . . ~ . . .
Abril de 2022 publico, mejorar el disefio de los sistema@giputatalecer
a Octubre de 2021

los marcos fiscales para lograr una disciplina sostenida. Asimismo,
dadas las urgentes necesidades sociales de la regién, las politicas
para reducir la deuda y los déficits solo pueden ser eficaces y

duraderas si son inclusivas, esglgxisiegen a los mas pobres

de cada pais. Aun cuando exista margen de maniobra fiscal, la

politica fiscal también debera coordinarse con la politica monetaria
y centrarse en apoyar a los grupos mas vulnerables, en especial
mientras persistaainflaciorlevada y el crecimiento se debilite.

[o] - - s - ., .

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Todo lo anterior requerird una calibracion cuidadosa para
TRl e e e U compensar las medidas de gasto de proteccion a los segmentos
P G R CE e o CE AL mas vulnerables de la poblacién. Encontrar este punto de equilibrio

Adicionalmente, los flujos de capital a las economias de nfstédagamental para lograregimiento sostenible e inclusivo, y
emergentes y en desarrollo se estan desacelerando, al tiefifpdPqiieior manera de desarrollar resiliencia frente a choques
los costos de financiamiento externo también registran al¥44/08n En ese sentido, las prioridades de politica econémica
consecuencia, la reduccién del apetito de los invepsjoni&%@.e”a” ir encamma_das a restaurfir la estabilidad de los precios,
activos de mayor riesgo estd aumentando también losMRer la sostenikilifiscal, ademas de proteger a los grupos
internos de financiamiento. mas desprotegidos

Aunque los altos niveles de reservas internacionales y la fuerte

credibilidad de los bancos centrales de la region contribuirdn a

mitigar el impacto de las conefifinancieras mas restrictiVagenterondo Monetario Internacional) (282@fica Latina enfrenta un tercer
los mayores costos de endeudamiento pondran a pruehaukagebido al endurecimiento de las condiciones financieradMfundiales
finanzas publicas debido al aumento de los pagos de inteFiegastgre

tiempo que la deuda publica y las necesidades de financiamiento

siguen siendo elevadas.
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3. Mercados financieros

Durante 2022, los mercados financieros internacionales presentaron un comportamiento negativo resy
del afio previo, reflejo, por un lado, del retiro mas acelerado de lo anticipado de los estimulos monetari
los bancos centratislas principales economias avanzadas, en respuesta a las elevadas tasas de inflaci
otro lado, del menor dinamismo de la actividad econémica a nivel mundial, asociado, en parte, a los ef
del aumento de las tensiones geopd@gjEsalmente por la prolongacion del conflicto bélico entre Rusia y
y de la evolucién de la pandemia del-T&w#bticularmente por la propagacion de la variante Omicron a pr
de afio y los continuos confinamientos en la Republicahgpphra contener los contagios en varias ciude
importantes. Lo anterior ha propiciado un contexto macroeconémico mundial complejo, en el que
incertidumbre, la inflacion y también los riesgos a la baja sobre las perspectitaedendradbmiete tal forma
que ha contribuido a incrementar la volatilidad en los mercados financieros, aunque no a los niveles alc
primeros momentos de la pandemia, y ha provocado un endurecimiento de las condiciones findesjeras i
particularmente para las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En las economias avanzadas, tras alcanzar maximos histéricos en los ultimos afios, los principales indi
han registrado pérdidas a lo largo del presedédialid, principalmente, al debilitamiento de la actividad econ
en contraste con la determinacion por parte de los bancos centrales de endurecer la postura de la poli
ante la persistencia de las presiones inflacionarias; y md&ntidymbre por la intensificacion de las tensiol
geopoliticas. No obstante, el comportamiento de los indices accionarios ha sido volatil, dado que la tenc
se reirtio parcialmente durante algunos periodos, especificamentaghastiediocgsarcialmente la tendencia
la baja en la segunda quincena de marzo, entre julio y mediados de agosto y, mas recientemente, entr
octubre y noviembre, pero solo de forma temporal, porque luego han vuelto a disminuie, TovierbepCior
que no ha cambiado la tendencia al alza. En los Estados Unidos de América, la caida de los precios de
atribuye, en buena medida, a la normalizacién de la politica monetaria paEpaatealpda el incremento
aceleradde la tasa de interés objetivo de fondos federales como por la reduccion de su hoja de balance
de la confianza de los inversionistas; y a las menores perspectivas de crecimiento econémico, lo cual |
expectativas respecto dgdamncias empresariales, a pesar de la publicacion de resultados relativamente
en los trimestres previos que, junto con el menor el impacto econdémico de la pand&msaster@dihDa
recuperacion antes mencionada. En la Zona daliEomiapicién de los precios de las acciones se explica, ad
de los factores descritos para los Estados Unidos de América, por su mayor exposicion a los efectos
conflicto entre Rusia y Ucrania, dada su dependencia de las fuentesisae rggtarashportantaumento 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 ma
marcada tendencia al alzacedpeente en el caso de los Estados Unidos de América, en donde las tasas
de largo plazo alcanzaron niveles maximos en méas de una década, pero también en Europa, en c
claramente el terreno nedatidicho comportamiento resporideippimente, a las preocupaciones sobre

2LEn la Zona del Euro, el proceso de normalizacién de la politica monetaria del Banco Central Europeo provet@mitosuiiferdocekgue las tasas de interés de
los bonos gubernamentales, elevando los riesgosmtadiagrde los mercados financieros en esta region. En consecuencia, el Banco &emtcéd, Famgpm que
seria flexible con las reinversiones de los activos del Programa de Compras de Emergencia frente a lafRavttamiaEeremygld2urchase Programme, P&RP
alcancen su vencimiento y que, ademas, implementaria el Instrumento para la Proteccion de la Tramamssidss{@roteséion InstrumdiR), el cual le permite la
adquisicion de deuda de los paisesmplaricon algunos criterios macroeconémicos y en los que se estime que el incremento de primas de riesgalefiecta la tre
politica monetaria. En el Reino Unido, el anuncio en septiembre de un paquete de estimulo fiscal suscit ladnisssEmiiédabde las finanzas publicas y de mayc
inflacién, provocando un repunte notable de las tasas de interés de los bonos gubernamentales; lo cualabtiégagibRarea Ceatvenir con un programa de compra
de deuda puldisin limite de importe para ayudar a contrarrestar los movasliefithed) en los mercados; ademas, esto le llevé a dar marcha atras a algunas ¢
medidas de dicho paquete, asi como a la destitucion, a mediados de octubre, cehommiéstiOrdsEKwarteng, y la posterior dimision de la primera ministra, Liz Trus
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persistencia de las presiones inflacionarias y el consecuente retiro de los estimulos monetarios por parte de los ba
centrales de las principales economias avanzadas, que propicié una rapida resvekpedtatides Ide la

politica monetaria, ol porque el proceso de normalizacion se adelantd, sino porque se ha llevado a cabo a un ritmc
mas acelerado de lo que se esperaba. En ese sentido, si bien los rendimientos se moderaron entre mediados de |
y julio, ante la expectativa de que la desaceleracion de la actividad econdmica mundial pudiera contribuir a dismin
intensidad en el incremento de las tasas de interés de politica monetaria, esto se revirtio posteriormente, por cuant
bancos cerales confirmaron su intencion de endurecer la postura de la politica monetaria para reducir los elevad
niveles de inflacion, incluso a expensas de una recesion economica.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, aunque erdes Skirhasetto a registrar

entradas netas de capisfs no han sido suficientes para compensar las salidas reportadas a partir del inicio del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que se extendieron hasta julio, en un entorno de magondma@idumbre

y aversion al riesgo, asi como de menor liquidez mundial, debido a la normalizacion de la politica monetaria de
bancos centrales de las principales economias avanzadas. En este contexto, las condiciones financieras externas
este grupcececonomias se han venido endureciendo, lo que se refleja en el comportamiento negativo de los mercac
accionarios, el incremento de los diferenciales soberanos y la depreciacion deua mageddsdete al

dolar estadounidense. En cuantndilmss accionarios, estos registraron, en su conjunto, una disminucion respecto
de los niveles observados a finales de 2021, aunque con un comportamiento heterogéneo a nivel de paises. E
Republica Popular China, los precios de las accionesosededuldiera los problemas financieros en el sector
inmobiliario y los recurrentes confinamientos porE) GBWMEDMoO a las tensiones comerciales y geopoliticas con

los Estados Unidos de América; en tanto que las politicas de estimulabikzatipranfileretaria, entre otras

medidas adoptadas para impulsar la economia china y apoyar su sector inmobiliario y tecnoldgico, asi como la rec
flexibilizacion de los protocolos por la pandemia, solo han contribuido a compensar ptodig tosrite Erefe

negativos descritb€£n América Latina, por su parte, los precios de las acciones disminuyeron en México, mientras
gue aumentaron en Argentina, Brasil, Chile y Pera.

22En particular, los precios de las acciones registraron una reversion solo temporal entre mayo y junio yyiecibreaemente, en no
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Gréfica 2
Volatilidad de los Principales Indices Acdibpé2jos
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(1) ABOde noviembde 2022.

(2) Los indices de volatilidad corresponden &WtXStebs0y debt a n d a r 500. RaraRas econdrsias
emergentes, el indice de volatilidad implieitslalgan

FuenteBloomberg

Gréfica 3
Principales indices Accionarios (1) (2)
2012022
(Base 2010=100)
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(l) ABOde nowembde 2022.

(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona BarBBto#k0; en los Estados Unidos de América al
Standard & Pogrysen las economias emergentes y América Lagha al MS

FuenteBloomberg
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4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durantda mayor parte de 2022, los precios internacionales de las materiasngdemeendaeinflacion de
Guatemalaegistraron niveles superiores a los precios observados a finales de 2021. En efecto, el precio del petrdl
mostré un incremento considerable, principalmente durante el primer semestre del afio, evolucion que conti
fuertemente influenciada por ladoodte respecto a la oferta y la demanda. Por el lado de la oferta, el precio del
crudo ha sido impulsado, principalmente, por el impacto que el conflicto entre Rusia y Ucrania tendria sobre la o
mundial de crudo, resultado de las sanciones imlpEEEt@Esenergético ruso; la reduccion de los inventarios de
petréleo y combustibles en los Estados Unidos de América; las restricciones de produccion acordadas por parte d
miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleotgnddropriotator@SPEP+)y, en

alguna parte del afio, las interrupciones ocasionadas por las condiciones climéaticas adversas, particularmente
algunas instalaciones petroleras en el Golfo derMéximoque la finalizacion de las restriccicrataasn la

pandemia del CO\MMDen la mayoria de paises, favorecio la recuperacion de la demanda de crudo y refinados, lo qui
se reflejo en un aumento de los precios de los energéticos durante los primeros meses del afio. No obstante, a
del tercetrimestre del afio, el precio registré una tendencia a la baja, debido, principalmente, a las expectativas
reduccion en la demanda de combustibles ante el deterioro de las perspectivas del crecimiento econémico mun
asociado al endurecimiento deliticg monetaria de la mayoria de los bancos centrales como respuesta a las
considerables presiones inflacionarias; a los prolongados confinamientos en atiumasuctadddasnento

de los casos de CO¥f)asi como por la liberacién coordmnbd@servasstratégicas aeudo de los Estados

Unidos de América. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del trigo también registraron una tendencia al .
desde el ultimo trimestre de 2021, comportamiento que se intensifico emésepdm@@22 por factores de

oferta, relacionados a las condiciones climaticas adversas en los principales paises productores y, especialmente
el conflicto entre Rusia y Ucrania, importantes exportadores a nivel mundial; aunque las peesheciivas de un

de la demanda mundial de cereales, como consecuencia de la desaceleracion de la actividad econémica en
principales economias; y menores riesgos asociados a la oferta mundial de granos por condiciones climéticas
adverss, han tenido ineiacia en la moderacion de los precios en los Gltim&nrésesos acumuladd) al

de noviembre, el precio internacional del petréleo mostré un incremento de 7.10%, el del maiz amarillo de 11.61%
del trigo de 0.08%simismo, en términos deigsepromedio de las referidas materias primas, estos han sido
significativamente superiores a los observados el afio anterior

a) Petréleo

El precio internacional del petrdleo, en 2022 comenzd registrando un significativo aumento respecto del pre
observado al cierre de 2021 (US$75.21 por barril), situdndose por arriba de los US$100.00 por barril desde inicio
marzo, comportamiento quegaédictores 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 aumentc
precio internacional del petroleo. Posteriormeaittirtzsciones generadas por el conflicto entre Rusia y Ucrania,
relacionado con las diversas sanciones econOmicas Yy financieras impuestas contra Rusia por la comunid
internacional, aunado a las reducciones observadas en el nivel de inver¢aries s [Estados Unidos de

América, y a los signos de recuperacion de la demanda mundial del crudo, impulsada por la reapertura y la reactivz
econdémica en varios paises, provocaron que el precio del petrdleo aumentara hasta ubicarse el 8 de marzo
US$123.70 por barril, nivel no observado desde agosto de 2008.

En ese contexto, la OPERordaron mantener restringida la produccién de crudo hasta junio de 2022 vy,
posteriormente, decidieron incrementar levemente su nivel de produccion detantegpliwnalgre, mientras
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que en octubre acordaron reducir nuevamente su produccion, retornando al nivel de produccion pacta
de 2022 Ademas, cabe destacar que las preocupaciones sobre la escasez de suministros a nivel mun
dela prohibicion gradual de las importaciones de petroleo ruso por parte de l&24Jyiéhdeuendeade los
Ministros del G7 de imponer un limite de precios al petroleo y derivados de origen ruso; junto con ur
inventarios de petroleargductos refinados antes del inicio de la temporada de invierno en el Hemisfe
mantuvieron las presiones al alza en el precio del crudo.

Sin embargo, desde la segunda semana de junio, el precio del petrdleo registré una tendenadaa la |
fundamentalmente, a las preocupaciones sobre la demanda de combustibles ante los riesgos de rale
actividad econdmica mundial, a medida que los bancos centrales de las principales economias contintia
las condiciones monesapara mitigar las presiones inflacionarias; asi como por los estrictos confinamien
resurgimiento de contagios de €OWD la Republica Popular China. Por su parte, el precio también
influenciado por la menor demanda de petrdRapdbliea Popular China derivado de los estrictos confinam
ante el resurgimiento de contagios de-I90¥D la reanudacién de la produccion de crudo en Libia, t
moderacion de las tensiones politicas internas; por el optimismo deent@adegyerdéo de Iran, ante los
avances en las negociaciones sobre su prograrda lasatesgyociaciones sobre la reduccion a las sancione
petrdleo venezolano; y la liberacién coordinada de una fraccion de las Reservas Estragi@igperdau€rudc
siglas en inglé&@n los Estados Unidos de América en coordinacién con otros paises.

En lo que va del cuarto trimestre las expectativas de reduccion de la produccién por parte de la OPEP+
de los problemas energéticos en Hunol@asuspension de las importaciones rusas de petroleo y otros ener
impulsaron el precio al alza; al mismo tiempo, las perspectivas de crecimiento economico mundial me
estan presionando el precio hacia la baja, lo que ha resultado en una considerable volatilidad en el f
tendencia definida, peemteniendo el prgmomedidel crudo por encima de los niveles observados durante :

23En julio de 2021, acordarsiajahlza la produccion en 0.432 millones de barriles diarios (mbd) mensualmente a partir de agosto de 2021ahastlgabreneiminar
los ajustes de produccion de 5.8 mbd. El nivel de ajuste fue rectificado en 0.432 mbd hgstaufiiadode 2@2%hasta 0.648 mbd para julio y agosto de 2022, meses e
gue se adelantara y redistribuira el incremento en la produccién planeado para septiembre, lo que fue natiita@aenusiaeien22. Por su parte, en sdeeunion

5 de septiembre de 2022, acordaron recortar nuevamente su produccién en 0.1 mbohemie fegistradwen septiembre.

24E| 31 de mayo de 2022, los paises miembros de la Unién Europea anunciaron la implementacién de nuevas spratidriesdmidrarfRosiacion de petréleo a los
paises miembros, reduciéndolas inicialmente endar@8eidry, para finale2a®2, en cerca de 90.0%.

25El acuerdo permitiria disminuir drasticamente el programa nuclear de Iran y levantar las sanciones comereaiaehangaisstascoahtelevaria la produccion y
exportacién de petroleo irani. Iran se retir6 debacuke n o mi nado i Pl a oJCB@ApoAsussiglasen ihgiés),dirghada por |63 &stadas birtidos de Amér
la Republica Popular China, Rusia, el Reino Unido, Francia y Alemania con Iran en 2015.

26E| 1 de marzo de 2022 el Secretario de Energia de los Estados Unidos de América, bajo la direccién del pressidten @idstadotoit® |la dispadOmillones

de barriles (mb) de petréleo crudo3feRdel Departamento de Energfag @arte de los esfuerzos continuos para reducir los precios y abordar la falta de suministro ¢
mundo. Adicionalmente, el 31 de marzo de 2022, el presidente estadounidaramdie|Biiweracion planificat@80mide petréleo de @PRdurante los préximos

seis meses.
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Gréfica 4
Precio Internacional del Petroleo (1)
(US délares por barril)
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Conrelacion a la oferta mundial de petroleo, al igual que lo observado en 2021, en lo que va del presente afio
produccion de la OPEP se ha mantenido por debajo de su cuota de produccion, alcanzando a noviembre un nive
debajale lo pactado de 148.2%, resultado, principalmente, de los mayores recortes a la produccion en Nigeria, Are
Saudita, Angola, Irak y Kuwait. Cabe destacar que la mayoria de paises no han logrado ajustar su produccién al
segun lo establecido pooatit@ 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 0.7 mbd, lo que equ
a 18.9% de cumplimiento del nivel de produdsiécidestdebido a la implementacién de diversas sanciones
econdmicas contra el sector energético ruso, como consecuencia del conflicto con Ucrania. En ese contexto, el
reunion de octubre de 2022, dicho Comité acordé reducir su produccionaeantegidde022ihasta finales de

20237, ante la incertidumbre respecto a las perspectivas econdmicas y a las condicianes del mercado

27En octubre de 2022, acordaron ajustar a la baja la produccién mensual a partir de noviembre de 2022, a 2l@snledpekdeils rigueridos de agosto de 2022,
recorte que permaneceria vigente hasta 023 cuando se redinan nuevamente los ministros de la OPEP+.

26



EVALUACION DE POLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE BHP?2, Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAZAB

Gréfica 5
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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Porsu parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no formaron parte de dick
aumentado durante 2022, principalmente, en los Estados Unidas Qanadiér Guyana, Brasil y la Republic
Popular China, lo que ha compensado una menor produccién en Noruega relacionada al mantenimient
las instalaciones petroleras. En efecto, la produccion en los Estados Unidos de Américarttapalmesntado,
en la Costa del Golfo de México, recuperandose de las interrupciones relacionadas a las condicior
adversas (heladas) registradas a inicio del afio e impulsada por la produccién en los nuevos pozos y
inversion de ctgdi En este contexto, el nimero de plataformas petroleras activas se ubicé a noviembre ¢
de 779, mayor en 40.11% a las que estaban activas hace un afio (556 plataformas). No obstante, cabe
las reservas de petréleo crudo en Ide€St@dos de América durante 2022 han mostrado una tendencia a
ubicandosen noviembre, aproximadamente 4.0% por debajo del promedio de los Ultimos cinco afios.

Por el lado de la demanda, desde inicios de 2022, el consumo mundial deeg@mbusiisi@#io crecimiento,
principalmente debido al mayor dinamismo de la actividad econdémica a nivel mundial, impulsado por prog
de estimulo, la disminucion de las medidas de confinamiento relacionadas con la pantizendaialyC0a/1D
de paises y por el inicio de la temporada de verano en el Hemisferio Norte, lo cual contribuy6 al increme
internacional del petroleo. No obstante, a partir de marzo, el resurgimiento de conighars ldeRepitiiza
Popula€Chi n a, gue en el mar co dk9 G uprpmMFd: i claa Arceirn
contencién en algunas de sus principales ciudades, particularmente en la ciudad de Shanghai y, aunque
fueron levantadas gradualmerlits emeses siguientes, desde finales de agosto diversas ciudades chinas
nuevamente con confinamientos parciales o totales debido al repunte de los contagios, moderando |
combustibles. A su vez, los elevados niveles de inflanidicaeanel endurecimiento de la postura de poli
monetaria en la mayoria de paises, lo que ha contribuido al deterioro de las perspectivas de crecimier
afectando, por ende, a las proyecciones de demanda mundial de crudo y maatin@quecitoelefos Ultimos
meses.
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La firm&&P Global Commaodity Insignisifras a noviembre, prevé que en 2022 la produccion mundial de petréleo

se sitte en 100.5 mbd, mayor en 4rgspbdto 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 t
con Ucrania, lo que podria afectar la comercializaciénpdetaciones y, eventualmente, su produccién. Sin
embargo, dicha reduccion seria compensada por el aumento de la produccion de los Estados Unidos de América
los principales paises productores de k& @GP explicaria el superavit previsth pasente afio, dado que

se anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria en 99.4 mbd, mayor en 2.5 mbd a la de 2021, derive
principalmente, de la reduccién en el consumo de la Republica Popular China. Lo anterior implicaréa un resultado po
entre la oferta y la demanda mundial de crutlonfth &l finalizar el afio, contrario al déficit registrado en 2021

(0.9 mbd)

Cuadra2

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2022022
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 2021 | 20220 | e
Oferta 96.0 100.5 45
Demanda 96.9 994 2.5
Balance (oferta - demanda) -0.9 11 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
FuenteS&P Global Commodity Insights

Enel contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril de petrdle
ubique en US$94.37 en 2022, para luego descender a US$88.4hhleos2088riores al precio promedio
registrado en 2021 (US$67.91 por barril)

28 Arabia Saudita, Iran, Irak, los Emiratos Araksdralgidduwait.
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Gréfica 6
Precio Promedio Internacional del Petroleo Observado y Pronosticos (1)
(US délares por barril)
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RECUADRO 4

PERSPECTIVAS DEL SECTOR ENERGETICO PARA 2023

Durante 2022, el mercado mundial de energéticos hdindiiica de consumo de energéticos, principalmente, la demanda
influenciado por diversos factores tanto de oferta codepédleo y sus derivados.

manda. En nti las restriccion la pr i6 r : .
LIS CE3 S, B9 [ERMEEENES & & [ oduc%ﬁgﬂp@ée se refiere a la ofede?2f2B, se estima que el mercado

parte de los principales paises productores, los aconteci = ceria aiustado debido & un menor suministro de
climaticos geopoliticos y la incertidumbre sobre la acti e J . L .
cos, en la medida en que la Organieadtaises

econdmica en la Republica Popular China, han sido los prerz:"é[ggé ores de Petréleo Vv otros importantes productores estén
factores que han determinado su precio a lo largo del presef o ien ; Y > IMp SP
iSpuestos a reducir su produccion coneeirfantgner los

En lo que se refiere a la demanda para 2023, se prevéprpmosl| del petrdleo en niveles elevados; ademas de que la
consumoedenergia se encuentre sesgado a la baja, consideraddocion de petréleo y gas natural de Rusia continuaria sujeta a
principalmente, las perspectivas de desaceleracion de la desig@aciones internacionales implementadas por el conflicto bélico
econdmica a nivel mundial, los elevados niveles de incerticmblerania, lo cual induciria un cambim@emedacién de

las preocupaciones sobre la alta inflacion mundial y el aezlergthoeléctrica, tanto en Europa como en Asia.

incremento de las tasas de interés de politica monetaria PSL parte uenta. la produccion mundial de petréleo en 2023 estaria
de la mayoria de bancos centrales, siendo todos ellos fact8r S |ap 1dep X
Inada, principalmente, por el incremento estimado en los

representan un riesgo para la demanda de energéticos e ! . .
P gop 9 stados Unidos de América, ademas del aumento de las

Mercado Mindia) g¢ Petroleo operacionemn los campos petroleros de Noruega, Brasil, Guyana,
(Millones de barriles diarics) Kazajstdn y Argentina. Asimismo, cabe destacar, que las
1100 Pronéstico 20 conversaciones sobre el acuerdo nuclear con Irdn contindan y es

108.0 -

15 probable que las negociaciones se extiendan hasta 2023

Superavit=0.9 1.0
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En ese sentido, las condiciones financieras mas rest

resultado déa postura de politicaonetasi de la Reserva *®e & o © o . o e
Federal, y los elevados predioms combustibles sequira *~ * * % * & & ¢ & P
frenando la demanda de bienes energéticos en [0S EStado Feicsoomsey Agonia se iormacion Energesca

de Ameérica durante 2023; en tanto que en Europa la cri iscontexto descrie. estima aue el mercado mundial de
energéticaseria mas severa, a medida que Rusia re i ' q

- p p rol registr n ravit en 202 n ntinuari
drasticamente los envios de petréleo y gas natural a la re@% oleo reg stg A SUlpetErl e 202 aunque co i uaria
Justado, especialmente en el tercer y cuarto trimestre del afio, por

Asimismo, cabe destacar que los esfuerzos de los paises déargpeose prevé que el precio internacional del petréleo podria
para acelerar su transicion desde los combustibles fosilgmimaizecarercade US$900por barril durante 2023; en tanto
fuentes de enémgrenovables, podria impactar en la demguoda el precio del gas natural podria moderarse y se ubicaria
energética de la region. alrededor de US$5.50 por mmBTU (millones de BTU)

2.00

Por su parte, se prevé que las economias emergentes de Asia

seran el principal impulsor del crecimiento de la demanda de

energéticos en 2023; aunque dicho comportamiento podria ser

afe¢ ado por | a proloeotwlaanciaat de | a estrategia n

COVIL9 0 en | a Rep%blica Popular China. En tanto que en el
de paisesle mercadosmergentes, principalmente en América

Latm.a’ 2 G0 qu.e (_5| S|gn|f|cat|vo’a}umento de .Ia |nflaclgjn rXeJI%% Economist Intelligencé202} Thifgs to watch in energ92®

medidas de endurecimiento de la politica monetaria adoptg rganiacion de Paises Exportadores de PE@ERaWinter oil

la mayoria de los bancos centrales, impacte negativamesi@t ltiodlctubre
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b)  Maiz amarillo y trigo

Elprecio internacional del maiz amarillo durante la mayor parte de 2022 se haivetegenideranmes al precio
registrado a finales de 2021. En efecto, en el primer semestre del afio mostré una marcada tendencia
agudizo a partir de finales de febrero con el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucraniatjzeastaakcan:
superiores a US$14.00 por quintal a finales de abril, niveles no observados desde agosto de 2012. El
se atribuye, fundamentalmente, a una oferta mundial limitada por la interrupcion prolongada de lo
provenientes téeregidn del Mar Negro, tras el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, aunado a las
climaticas adversas (sequias) que redujeron el rendimiento de los cultivos en algunas de las prin
productoras de Brasil y Argentgjna ketrasaron el inicio de la cosecha de la tempo2af826°2bs Estados
Unidos de América. No obstante, la reanudacion de las exportaciones de cereales desde puertos ucra
amparo de la Iniciativa de Granos del Mé&i Wegreonclones climaticas favorables (clima célido) en los Est:
Unidos de América; aunado a las previsiones de una menor demanda mundial de granos estadounidel
de las medidas de confinamiento asociadas d9C&MEBDRepublica Popular Chimdaydésaceleracion de la
actividad econémica a nivel global, han contribuido a la moderacion del precio del grano durante la seg
2022, aunque aun se ubica por encima del precio registrado a finales de 2021

Gréafica 7

Precio InternacionalMalz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con infd80deidoviembdze 2022.
FuenteBloomberg.

Porsu parte, los pronésticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afo reflegspectancrer
del precio promedio observado en 2021 (US$10.39 por quintal), dado que, en el escenario base, s

29] a hiciativa de Granos del Mar Negpa acuerdo entre Rusia y Uanadéado por la Organizacion de Nadinides, que fue firmado el 22 de julio de 2022 por une
extension de 120 dias, que penaitiddar las exportaciones de cereales y alimentos relacionados desderdwsgnadedddesa, Chornomaerivdennybloqueados

desde mediados de felder@a022primero por laperacionenilitares rusas y lupgolas tacticas de defensa por paderdeia para evitar posibles ataques rusos por mar.
Dicho acuerdo fue extendido el 17 de noviembre de 2022 por otros 120 dias, a partir @el 19 de noviembr

31



BANCO DE GUATEMALA

US$12.34 por quintal en 2022, comportamiento que se revertiria moderadamente en 2023, al situarse en un pr
promedio de US$11.43 patajui

Gréafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Prondsticos (1)
(US délares por quintal)
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Elprecio internacional del trigo durante 2022 ha permanecita jpiet precio registrado a finales de 2021 la

mayor parte del afio, alcanzando a inicios de marzo su nivel histérico mas alto (US$23.75), asociado, fundamentalm
a las perspectivas de una menor oferta mundial, por el conflicto entre Rugamabitramigtgurumpidos los

envios del cereal desde la region del Mar Negro, dada la importancia que representan dichos paises en la produc
y exportacion mundial del éerealemas de las condiciones climéticas adversas (sequias) que redujeron los
rerdimientos de los cultivos en zonas productoras de Brasil, Argentina e India durante el primer semestre del afio.
obstante, dicho comportamiento se empezé a revertir a partir del segundo semestre, influenciado por las condicic
climéticas favorablasvi@ls) que impulsaron el rendimiento de los cultivos en las principales zonas productoras del
medio oeste de los Estados Unidos de América y por la reanudacion de las exportaciones de cereales en los princi|
puertos de exportacion en la region ddedtar Asimismo, en dicha tendencia ha influido el deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la actividad econdmica mundial que ha influido en una reduccion de la demand:
algunas materias primas. En el contexto descrito, el precio intetmgeicemtefinales de noviembre un nivel

levemente por debajo del registrado a finales de 2021

30De acuerdo con la Conferencia de las Naciones Unidas sobre ComercityMOEBABpmileus siglas en inglés) Rusia y Ucrania en conjunto representan alrededor de
26.5% del comercio mundial de trigo.
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Gréfica 9
Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)

25.0

20.0

15.0

12.86

12.85
10.68

10.0 9.31

5.0
ST ORI I JIIL VSRRV IS XOIL IOIPII VS ZPIN Vo2
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Enel contexto descrltes prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio medio
en 2021 (US$11.70 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$15.21 pendercial en .
que se revertiria parcialmente en 2023, al situarse en US$13.21 por quintal

Gréafica 10

Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y Pronésticos (1)
(US délares por quintal)
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5. Inflacion y politica monetaria

Durante 2022, la inflacion internacional, en términos generales, se mantuvo en niveles elevados y significativam
por arriba de los objetivos fijados por las autoridades monetarias, como consecuenciadgriacipalmente
recuperacion acelerada de la demanda agregada, luego de la crisis asociada a la pand®mite det COVID
mayores precios de las materias primas registrados durante el primer semestre, particularmente del petroleo y
derivados, asi como de dlimentos, asociados, en buena medida, al conflicto entre Rusia y Ucrania; y de la
persistencidelos problemas en las cadenas mundiales de suministro, que se agudizaron por los cierres de algune
de |l as principal es oiolerdneiaa GO\MUEIOi ,n adse rpiovra dloa dpeoll 2itniccrae
de contagios. El escenario descrito condujo al inicio del proceso de normalizacién de la politica monetaria en
principales economias avanzadas, que incluyo el retiro de los estrugdapmeadtabian implementado luego

del inicio de la pandemia, asi como el incremento de las tasas de interés de politica monetaria para reducir el se
acomodaticio de dicha politica; mientras que en la mayoria de las economias de mergaelosesaergbmtes

en la primera parte del afio se avanzé en el enfoque restrictivo de la politica monetaria, en tanto que en la segu
parte del afio, dicho enfoque continué ercar@niade este grupo, aunque en algunas de estas economias el

ciclo deendurecimiento se pausé o desacelero, ante la alta incertidumbre que prevalece respecto al comportamie
futuro de la inflacion.

En los Estados Unidos de América, durante 2022 la inflacién continu6 mostrando niveles histéricamente altos;
embargo, empiea moderarse a partir de julio hasta ubicarse en 7.75% en octubre. El comportamiento de la inflacic
se explica, principalmente, por los efectos del proceso de recuperacion observados luego de la crisis derivada ¢
pandemia del COMM) los cualesrhaido 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
los alimentos. En efecto, la demanda interna se manttortegtoude fortalecimiento del mercado laboral, donde

los cuellos de botella y la interrupcion de las principales cadenas mundiales de suministro afectaron los costos
produccion y provocaron presiones inflacionarias que fueron exacerbadaepior @ slisgipciones en los

mercados de materias ptimas

Por su parte, la Reserva FedidtBlfor sus siglas en inglés) a inicios del presente afio sefialé que una postura de
politica monetaria apropiada contribuiria a que la inflacién metelesac@@anos a su objetivo de largo plazo;
asimismo, indicé que para determinar la trayectoria del rango de la tasa de interés objetivo de fondos federa
continuaria evaluando los efectos de las condiciones econdémicas observadas y espdjatias dabtelsu

maximo empleo y estabilidad de precios, enfatizando su compromiso de utilizar su amplia gama de herramienta
politica para respaldar la economia estadounidense, asi como su disposicion a ajustar la orientaciéon de la poli
monetarisi surgen riesgos que puedan impedir el logro de dichos objetivos; por lo que, en su reunién de enero deci
mantener el rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales, ante las condiciones que prevalecian en
momento, asociadas al sélidoviento econdmico y a la fortaleza del mercado laboral; sin embargo, dicho panorama
cambio, y en sus reuniones posteriores decidio incrementar el referido rango en seis ocasiones (en 25 puntos ba:s
en marzo y en mayo, y en 75 puntos basicos ehguseptiembre y noviembre), hasta ubicarlo entre 3.75% y
4.00%, como lo anticipaba el mercado; ademas, sefialé que sera necesaria una postura de politica monetaria restri
lo que implica continuar aumentando dicha tasa de interés hastfdogrampuomadio de 2.0% en el largo plazo

En el contexto descrito, a inicios de ZRR¢datinué con el proceso de reduccién de compra de bonos del tesoro
y de valores gubernamentales respaldados por higpétgsg(e habia iniciado en nawie de 2021,
manteniendo un ritmo mensual de compras de aproximadamente US$40.0 millardos y US$20.0 millardc
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respectivamente. No obstante, en su primera reunion del presente afio (25 y 26 de enero) decidio :
proceso, ante el fortalecimihtmercado laboral y las elevadas presiones inflacionarias, reduciendo el ritme
de compra de bonos del tesoro en US$20.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados po
US$10.0 millardos, culminando con la compra de amtieossfia inicios de marzo de 2022; por lo que, er
reunion de marzo reiter6é que iniciaria con el proceso de reduccion de su hoja de balance en sus proxit
En efecto, tomando en consideracién las condiciones econémicas, en su relafriBBateunm@gaue iniciaria
con el proceso de reduccion gradual del tamafio de su hoja denbiilaswesiflerando que la economia
estadounidense se mantenia sélida y estaba preparada para una politica monetaria mas restrictiva. Er
seialé que a partir del 1 de junio reduciria las reinversiones de activos financieros, fijando un limite me
reinversiones de bonos del tesoro en US$30.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados pc
US$17.5 millardos. Adenndico que a partir de septiembre dicho limite mensual se ampliaria a US$60.(
para los bonos del tesoro y a US$35.0 millardos para los valores gubernamentales respaldados f
manifestando su intencién de continuar realizasdmaegustducir su hoja de balance

En la Zona del Euro, durante 2022 la inflacion continud ubicAndose considerablemente por arriba de la 1
Banco Central Europeo (BCE), situandose en octubre en 10.62%, el nivel mas elevado qee $& faneegistr
debido principalmente, a los mayores precios en los rubros de energéticos y de alimentos, influenciado
los precios del gas, de la electricidad y de otras materias primasdpasfeids del conflicto bélico en Ucran
y a los persistentes problemas en las cadenas mundiales de suministro. De acuerdo con el BCE, I;
mantendra en niveles elevados durantiedm peiongado, a causa de la persistencia de los efectos de los

de botella y a las distoesicen el mercado de energéticos, derivado del conflicto entre Rusia y Ucrania
contexto, a pesar de que el Consejo de Gobierno del BCE no realizé ajustes a la tasa de interés de pol
en sus primeras cuatro reuniones del afio, naafaesme®.00%, durante sus reuniones posteriores la increr
en 50 puntos basicos en julio y en 75 puntos basicos en septiembre y octubre, ubicandola en 2.00%,

continuaria con mas ajustes en sus proximas reuniones con el propdasiteldetaseguie la inflacion a su
objetivo de mediano plazo.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en su reunién de febrero,
continuar con | a compra de ac teloypdanseroaseis meses det present
afo, para reducirlo a 0U30.0 millardos a partir
obstante, en su reunién de marzo realizé nuevamente una revision del referido plaa ge2rdpadgar

los altos niveles de incertidumbre sobre las perspectivas de inflacion, anunciando compras mensuales
A40.0 millardos en abril, de 0130.0 millardos €
decid finalizar la compra de activos financieros a partir del 1 de julio y continuar con sus reinversione
indefinido. Ademas, en su reunién de julio aprobo la creacion del Instrumento para la Protecciombee la Tr
por sus siglas enlég), orientado a la realizacion de compras en el mercado secundario de valores e
jurisdicciones que experimenten un deterioro de las condiciones de financiamiento no justificadas por Ic
especificos del pais, con el objetivo tbedoréh mecanismo de transmision de la politica monetaria. Asir
continu- con |la compra de activos del sector g
Programa de Compras de Emergencia ParrRiERig0( sus siglasieglés), hasta marzo de 2022, mantenienc
las reinversiones de los mismos hasta 2024, ademas en junio decidi6é que flexibilizaria la reinversion de
vencidos en la carteraRIEPPL Adicionalmente, anuncié que continuaria proporciodandmédisinte las

31E| 15 de junio de 2022, el Consejo de Gobierno del BCE se reunié ante la preocupacion por la estabilidedilfilidadieia lp ldesaist de los paises de la region y
anuncio la creacién de un instrumentefidgargntacion para controtleuday evitar la transmision desigual de la normalizacion demampettiiza
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operaciones de financiamiento a largo plazo con objetivoléspR@ficpdr sus siglas en inglés) hasta el 23 de

junio de 2022, sefialando en su reunién de octubre que la tasa de interés de las operaciones vigentes se indexar
promedio de las tasas de interés aplicadas por el BCE, a partir del 23 de noviembre de 2022. De igual manera, de
fijar la remuneracion de las reservas minimas de las entidades de crédito del Eurosistema a la tasa de interés de fac
de depositog, partir del 21 de diciembre dgy2@ntener lineas de liquidez con bancos centrales de paises no
pertenecientes a la Zona del Euro, mediante la facilidad repo detEhessesstameao de 2023, en tanto que

extendio dicho programa con el BandarRigpCGhina 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 afe
negativamente a los mercados financieros

En el Reino Unido, dted2022 la inflacibn mantuvo la tendencia creciente iniciada el afio previo, ubicandose en
11.10% en octubre, el nivel mas alto desde octubre de 1981 y significativamente superior a la meta (2.00%). El ref
comportamiento responde, principalmerngemsificacion 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 d
alimentos. En este sentido, el Banco de Inglaterra estifiacifire @ mantendria en niveles superiores a 11.00%

el resto del afio, reflejo de los mayores precios de los energéticos y de los alimentos, previendo que la interrupcié
las cadenas mundiales de suministro continuaria intensificAndose, gebidsiarias del conflicto entre Rusia

y Ucrania y los problemas de suministro desde la Republica Popular China; sin embargo, la implementacién por
del gobierno britanico de la Garantia de Precios de la Energia dur@nfmodds afioderar losgws. En ese

sentido, el Comité de Politica Monetaria decidié incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 25 pur
basicos en cada una de sus primeras cuatro reuniones del afio, ubicandola en 1.25%, e intensificar la magnitud de
incremengoen sus reuniones posteriores, mediante aumentos de 50 y 75 puntos basicos, hasta situarla en 3.00¢
anticipando que respondera enérgicamente si las perspectivas sugieren presiones inflacionarias mas persistentes
garantizar el retorno de la inflalcidvel objetivo. Asimismo, en la reunion de febrero del Comité, se decidio iniciar
con la reduccion de su hoja de balance, dejando de reinvertir los bonos corporativos y los bonos del gobierno brité
gue habia adquirido previamente y cuyas com@asamenido en £20.0 millardos y £875.0 millardos,
respectivamente. Ademas, anuncié la implementacion de un programa de venta de bonos corporativos que finali
en diciembre de 2023, mientras que en agosto anuncio que iniciaria con el prdedsmds gehtpbierno

britanico, a partir de la Ultima semana de septiembre, por un monto de alrededor de £80.0 millardos, durante un pe
de 12 meses, dependiendo de la evolucién de las condiciones econémicas; sin embargo, en septiembre, ante
increnento en los precios de los activos financieros registrado en ese mes, el cual se encontraba afectanc
particularmente a la deuda publica del gobierno del Reino Unido a largo plazo, decidié realizar compras de bonos
gobierno britanico a plazos magerg8 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 propdésito de reestablece
funcionamiento del mercado y reducir cualquier riesgo deradasagpmgiaiones crediticias de los hogares y las
empresas, sefialando que pospondria el inicio de la venta de bonos del gobierno britanico e iniciaria con las misir
partir del 1 de noviembre de 2022.

32| a facilidad repo del Eurosistema para bancos ERElRsqr sus siglas en inglés) fue implementada en junio de 2020 como mecanismo de respalddide caracter preven
para afrontar las necesidades de liquidez en euros, relacionadas con la pandemia fuera de la Zona del Ewmpperottigmite damcos centrales obtener
financiamiento en euros a cambio de deuda denominada en euros emitida@otrglesieristituciones supranacionales de la Zona del Euro.

33E| 8 de septiembre de 2022, el gobierno britanico anuncié la implenf@atacita de Rrecios de la Ergrgiimitéalos precios deslproductos energéticdzd%0000

parads hogares, partir de adire por un periodo de dos afios; mientras que para las empresas los limitara a niveles similares duranterseisache seslguresera

meses.
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En Japon, la inflacion intensifico la tendelzeiaratiada desde el cuarto trimestre de 2021, ubicandose en
en octubre, debido al incremento de los precios de los productos energéticos y de los alimentos. En
Comité de Politica del Banco de Bdpdr sus siglas en inghlidixd que la inflacién seguiria incrementando
en meses posteriores, a medida que continle aumentando el precio internacional de las materias primas
del petréleo y los alimentos. Asimismo, enfatizé que continuaria con la implgrograa@atedéxibilizacion
monetaria de forma sostenida, con el propdsito de preservar la estabilidad de precios, consistente con
inflacion de 2.0%; en tanto que sefalé que seguird comprando deuda publica en montos ilimitados pat
torno a cero por ciento el rendimiento de los bonos a 10 afios. En ese contexto, indicd que continuaria
financiamiento a empresas afectadas por la crisis sanitarial®@|h@&td|Beptiembre de 2022, mediante
Programa Especial geyo al Financiamiento en Respuesta al Coronavirus, realizando compras de deuda
en montos ilimitados, a una tasa de interés de 0.0%, con vencimiento de hasta un afio y proveyendo mo
de forma ilimitada. En su reunién de septiegiti@ampliar dicho plazo por tres meses para la deuda resp:
por el gobierno y por seis meses para la no respaldada por el gobierno japonés, a efecto de culminar c
en diciembre de 2022 y marzo de 2023, respectivamente. Adaquas;@diralaria con las compras de fondc
de inversion inmobiliaria hasta por ¥180.0 billones y que mantendria las compras de bonos comerciales
hasta por ¥20.0 billones, con vigencia hasta marzo de 2022. En su reunion de medaoijriadicadpsmente
el ritmo de compra de esos activos financieros a partir de abril, a niveles similares a los registrados previc
del COVHD9, hasta ubicarlos en alrededor de ¥2.0 billones para el caso de los bonos comebdialessy de
para los bonos corporativos

Gréafica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
20122022
(Porcentajes)

—Estados Unidos de Ameérica (7.75)
——Reino Unido (11.10)

——Zona del Eurc (10.62)

—=—Japdn (3.70)

(1) Datos ectubrele 2022.
Fuente: Bancos centrales.

Las considerables presiones inflacionarias experimentadasoenitssdEmercados emergentes y en desarrt
desde mediados de 2021, incluyendo las principales economias de América Latina que operan bajo ¢
metas explicitas de inflacion, se intensificaron durante el primer semestre de 202@ndabido ddaganaflicto
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bélico entre Rusia y Ucrania, que impacto directamente sobre el precio internacional del petroleo, de los alimentos
otras materias primas. Adicionalmente, las interrupciones en algunas de las principales cadenas mundiales
suministro originadas por el incremento de la demanda de productos, resultado de la recuperacién econdmica a r
mundial durante 2021, se agudizaron, debido, principalmente, a los confinamientos en algunas de las princips
ciudades de la Republica Popul& hi n a bajo | a pol%d, caniidendetoper:
logisticos de importancia a nivel mundial. No obstante, en la segunda parte de 2022nsel@iassinodeha

efecto en los precios internacionales de los alimemtogig, llecual contribuy6 a que, en algunos paises, el ritmo
inflacionario se moderara y descendieran las expectativas die8actmmtexto, la mayoria de los bancos
centrales de este grupo de economias continué durante la primera nutadrdei@02fcendurecimiento de la

postura de politica monetaria, iniciado desde el afio anterior, con el objetivo de estabilizar el nivel general de precic
sus economias y anclar las expectativas de inflacion; en tanto que, en la segunéa pdgtendsledamomias

dicho ciclo se paus6 o desacelerd, ante la alta incertidumbre que prevalece respecto al comportamiento futuro c
inflacion

En la Republica Popular China, contrario a lo que ocurre en la mayoria de economias, lavméacidretEsmantu

por debajo de la meta establecida por el gobierno para 2022 (3.00%) ubicandose en 2.10% en octubre, debido &
menores presiones inflacionarias por el lado de la demanda, ante las perturbaciones en la actividad econon
provocadas por nag\brotes de COMI®) la reduccion de la inversion en el sector inmobiliario y el recorte de la
inversion publica, lo cual, aunado a los menores precios de los alimentos, especialmente de la carne de cer
compensaron parcialmente el alza observaslgrenids de los combustibles y otras materias primas. En ese
contexto, a finales de 2021 el Banco Popular de China decidiGergaizsidadiaional de la politica monetaria,
considerada dentro de los objetivos de flexibilidad y estabiidaddefealuacion Macroprudevibialgor

sus siglas en inglés) y en su reunién de enero de 2022 continu6 con dicha flexibilizacién y redujo su tasa de interé
referencia en 10 puntos béasicos, ubicandola en 3.70% y manteniéndola en dicgkonmvetEmeasuales

desde febrero hasta julio, reduciéndola nuevamente en 5 puntos basicos en su reunién de agosto, al ubicarla en 3.
nivel que mantuvo en las reuniones posteriores de septiembre, octubre y noviembre. Adicionalmente, el referido B
Central anuncié que, de conformidad con la ley, transferiria al gobierno central CN¥1,000.0 millardos (alrededo
US$158.0 millardos) durante 2022 como parte de los excedentes netos acumulados durante los ultimos afios, que s

utiizados parabrinsleamport e a | as empresas y estabilizar el emg
estructurales de pol2tica monetariad que establ ece
millardos (alrededor de US$15.0 millardos)dirigd | os sectores m8s afectados

COVIEL906; as?2 como |l a disposici-n directa de CNO1, 000¢C
CN¥250.0 millardos (alrededor de US$34.5 millardos) para eliBadtmrrigfle#n la mayor atencién del Banco
Central en estabilizar el crecimiento de la economia

En México, el ritmo inflacionario se incrementd durante lo transcurrido de 2022, llegando a alcanzar un maximc
8.70% en agosto y septiembre; en tartoapiabre registro un leve descenso al ubicarse en 8.41%, aun por arriba

de la meta de inflacion establecida por el Banco de Méxich (BuBh pdrcentual) debido, principalmente, a
choques internos, derivados de los efectos remanentes decla eargtgéa por la pandemia del COYI®

choques externos que generaron presiones inflacionarias a nivel mundial, aspectos que han provocado alzas er
precios de los productos energéticos, los alimentos y algunos servicios. En dBanamdekiéxieo, en sus

reuniones de febrero, marzo y mayo, decidié incrementar en 50 puntos basicos, en cada ocasion, la tasa de interé
referencia; no obstante, en sus reuniones de junio, agosto, septiembre y noviembre la incrementdsen 75 puntos ba:
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en cada ocasion, ubicandola en 10.00%, considerando que las presiones inflacionarias han sido de u
duracién mayor a la esperada, con lo cual las expectativas inflacionarias de corto plazo continian sesg:

En Brasil, los choquesofierta de origen interno y externo, provocaron un incremento en los precios de
productos, destacandose los precios de los energéticos, lo cual provocé que la inflacién promediara ma
el primer semestre del afio, acompafiada ddoun pépsistente deterioro de las expectativas inflacionaria
obstante, en la segunda parte de 2022 la inflacion se desacelerd, y en octubre se ubicdé en 6.4
principalmente, a la disminucién de los costos de transporte ante lasenaplidgw digiahron la rebaja de los
precios de los combustibles, aunque la inflacion todavia permanece por arriba de la meta establecidz
Central de Brasil (3.50%.%/puntoporcentuad). En este contexto, el Comité de Politica MQ@RDiE ) de

dicho Banco Central decidi6é incremeasarda interés SELIC (de politica monetaria) en 150 puntos basico
reunion de febrero; en 100 puntos basicos en cada una de sus reuniones de marzo y mayo; y en 50 pul
sus reuniones dunio y agosto, hasta ubicarla en 13.75%; manteniéndola en dicho nivel en sus ret
septiembre y octubre, manifestando que podria permanecer en dicho nivel por un periodo prolongado |
la convergencia de la inflacion a su metachajel da las expectativas inflacionarias; ademas, no desca
reanudacion del ciclo de alzas a la tasa SELIC si el proceso desinflacionario no transcurre de acuerdo &

En Chile, la inflacién en octubre de 2022 mostrd una leve deshcbliesas®ren 12.81%, después de registr
los niveles més altos de casi tres décadas, aunque continud ubicandose por encima de la meta estableci
Central (inflacién de 3.0% proyectada a dfsiafmdsada, principalmente, por los <klegoigen externo y
por el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios internos, que han provocado aument
en el precio de los combustibles, de los alimentos y de algunos servicios. En este contexto de fuet
inflacionarias, el Banco Central de Chile incrementé su tasa de interés de politica monetaria en 150 pur
cada reunién celebrada en enero y marzo de 2022; asimismo, en su reunién de mayo la incrementé
basicos, en sus reuniongame y julio en 75 puntos basicos, en cada ocasion, en 100 puntos basicos en ¢
de septiembre y 50 puntos basicos en la reunion de octubre, ubicandola en 11.25%, considerado el niv
dicha tasa en el actual ciclo de alzas iniciaitdasrael afio previo, el cual podria mantenerse durale un p
prolongado para asegurar la convergencia de la inflacion a su meta en el horizonte relevante para la pol

En Colombia persistio la tendencia al alza de la inflaciddo amenvzambre umivelde 12.53%lerivado de la
prolongacion de los choques de oferta tanto internos como externos, que han incrementado los preci
alimentos, de los productos derivados del petréleo, y de la tarifa eléctrica, regitads plagemientes del
traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios internos. En cuanto a la politica monetaria, I
del Banco de la Republica continud con el proceso de ajuste de la politica monetaria pecargadantzar ¢
inflacién a su meta de 3.00%0Hpunto porcentual, en el mediano plazo. En ese contexto, en sus reuniones
marzo y abril de 2022, incremento la tasa de interés en 100 puntos basicos, en cada ocasion, mientr
reunionede junio y julio la incrementd en 150 puntos basicos en cada ocasion, volviéndola a incrementar
basicos en cada una de sus reuniones de septiembre y octubre, hasta ubicarla en htl®q¥%e consid#as
ajustes la politica monetddance un sesgo contractivo, con ek @splesa garantizar la convergencia de |
inflacion a su meta

34para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios, el BandSHilerarphdé de enero de 2021 se plante6 como meta explicita que la inflacién proyectada a
plazo se ubique en 3.0%.
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En Perq, durante la primera parte de 2022 el ritmo inflacionario se incrementé respecto del cierre de 2021 (6.4
llegando alcanzar un maximo d# &8Junio, en tanto que, en la segunda parte del afio, aunque continuo elevada,
registré una leve desaceleraciénoyembre se ubico en 8,4&¥b por arriba de la meta establecida por el Banco
Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.0%), ,iyndsatkentalmente, por los choques externos que
provocaron un aumento significativo en los precios de los alimentos y los combustibles. En ese contexto de presit
inflacionarias, el Directorio del Banco Central de Reserem delsReruniones meiss de enercagostale

2022 decidi6 continuar con el proceso de normalizacion de la postura de la politica monetaria, iniciado el afio ante
incrementando la tasa de interés de referencia en 50 puntos bésicos en cada ocasion, ubicataltia en 6.50%; en
gue en sus reuniones de septiembre, octubre y noviembre, redujo la magnitud de los aumentos a 25 puntos basicc
cada reunion, ubicando dicha tasa en 7.25%, ante el entorno de alta incertidumbre que existe sobre las perspective
inflacion y s@bla actividad econémica

Gréfica 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Heresgtoges
y en Desarrollo (1)
20122022
(Porcentajes)

15.0 ——Brasil (6.47)

——Colombia (12.53)

———Pera (8.45)

——Meéxico (8.41)

——Chile (12.81)

11.0 - Republica Popular China (2.10)

13.0

(1) Datos actubrele 2022Colombia y Pert a noviembre.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacién experimenté una fi
tendencia al alza durante 2022, derivado, principalmente, de los choques externos reflejados en los incrementos d
precios internacibes de los derivados del petrdleo, de los alimentos y de otros productos, principalmente de origel
importado; no obstante, aunque en algunos paises el ritmo inflacionario ha empezado a moderarse ante el desce
de los precios de los combustibles, ®faotoves internos contindan impulsando la inflacion, provocando que en
todos los paises la inflacibn permanezca en niveles superiores a las metas definidas por sus respectivos ban
centrales, como lo es el caso de Guatemala, Honduras, CosReRitdical®ominicana; en tanto que en El
Salvador la inflacién registra niveles por arriba de lo proyectado para 2022. En cuanto a la postura de politica mone
el Banco de Guatemala en sus reuniones de mayo y junio de 2022 aumenté en 2Brpoatizs duEsivds

nivel de la tasa de interés lider de politica menetasiaeuniones de agosto y septiembre la increment6 en 50 y

40



EVALUACION DE POLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE BH)22Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAZA

25 puntos basicos, respectivamente, en tanto que en su reunion de noviembre la increment6 en 75 p
ubicédola en 3.75%@r su parte, el Banco Central de Honduras ha mantenido su tasa de interés de politic:
en 3.00% desde finales de 2020; en tanto que el Banco Central de Costa Rica, en sus reuniones de ene
junio, julioseptiembrg octubre de 2022 la incrementé en 50, 75, 150, 150, 200, 100 y 50 puntos
respectivamente, hasta situarla en 9.00%; mientras que el Banco Central de la Republica Dominicana, e
de politica monetaria de enero y marzo de 2022téreue¢asande interés de politica en 50 puntos basicos en
reunion, volviéndola a incrementar en sus reuniones de mayo, junio, julio, en 100, 75 y 50 pul
respectivamente; en tanto que, en sus reuniones de agosto, septiembre poeutiretaZbguntos basicos
en cada oportunidad, ubicandola en 8.50%. Vale destacar que el proposito de las decisiones de los be
se ha enfocado en preservar la estabilidad de precios y mantener ancladas las expectativas tieemdéscion
y persistentes presiones y elevados riesgos inflacionarios que afrontan la mayoria de las economias a r
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RECUADRO 5

EL RIESGO DE UNA ESPIRAL INFLACIONARIA (FFAEBGRISS)
PARECE CONTENIDO A PESAR DE LOS ELEWHR®ES WE INFLACION

En algunas economias, la inflacién esta registrando los nitglessnasontexto, la formacion de las expectativas tiene mucha
altosobservados en las Ultimas cuatro décadas; en tantangpetdacia en la dinamica de los salarios y los precios, dado que
escasez de mano de obra ha incrementado los ingresos saddeiciagakmedidas que deben adoptar las autoridades econémicas
cual ha generado la preocupacion de que estas condidiespsiése de un choque inflacionario. Segin el FMI, cuando las
refuercen reciprocamente y den lugar a una espiral inflaciengriasas y los hogares prevén que la inflacion futura sea igual que
la que la inflacién provoca un mayor crecimiento de los sklaaotugl, el choque inflacionario puede dar lugar a que los
esto a su vez, podria dar lugar a un aumento de la inflaci@hajadsis exijan mas salario para compensar la inflacién futura
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las economias alrededor del mundo son inusuales, las cor@dlglegee de inflacion, también debe involucrar comunicaciones
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econémica
a) Producto interno bruto

Luego de la contraccién del Producto Interno Bruto (Rt2) eegi20, resultado de la desaceleracion de
economia mundial y de las medidas sanitarias para contener la propagadi®nedgirGc@gtDde recuperacion
de la actividad econémica se consolid6é en 2021 y se prevé que se mantenga elicomris2022okn efecto,

el PIB observado en el segundo trimestre de 2022 registré una tasa de crecimiento interanual de 4.1
observada en el mismo trimestre del afio anterior (15.4%), cuya elevada variacion obedecio6 a la gupere
luego de los efectos econdmicos adversos provocados por la panderdl®.del AOMt&do del segundo

trimestre de 2022 se asocia al aumento de la demanda interna, asi como de la demanda externa de bie

En este contexto, la estimad@#dcierre para 2022 prevé un crecimiento del PIB de 4.0%, dicho comportat
explica por el incremento observado en el consumo privado y publico, asi como en la inversion, part
generada por la construccién; en adicion, a la maylar ebdier@ma de bienes y servicios, principalmente de
socios comerciales del pais. En tanto que, por el origen de la produccién, se ha observado un crecimie
la mayoria de actividades econémicas. Lo anterior, a pesar de que el cledacpeafimcamnal estuvo sujeto a
diversos riesgos, fundamentalmerdgipsgeiacionados con los efectos adversos asociados a la guerra entr
y Ucrania y el endurecimiento acelerado de las condiciones financieras internacionales, lasi@oa® lde la
pandemia y el surgimiento de nuevas variantes de9 COVID

Gréfica 13
Producto Interno Bruto (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con respecto a las condiciones de demanda, para 2022 se prevé que la demanda interna registre un
2.9%, impulsado por la evolucién positiva del consumo privado, asociado al crecimiento del empleo
sueldos y salarios, las remiesatiares y del mantenimiento de condiciones crediticias favorables. Por su
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estima un incremento en el gasto de consumo del gobierno general, resultado de la mayor ejecucion de los rengl
de remuneraciones y de bienes y servicios pelgadenihistracion Central. En cuanto a la inversion, se preveé un
crecimiento de 1.6%, explicado por el incremento de la construccion de edificaciones privadas (residenciales y
residenciales) y de la construccién de infraestructura publica.

Con relaaba la demanda externa, las perspectivas de crecimiento de la economia mundial para el presente af
permiten prever que las exportaciones de bienes y servicios crezcan 5.5% en términos reales, asociado al increm
del volumen exportado de azlcar; bgnases y aceites comestibles; frutas frescas, secas o congeladas; entre
otros, asi como por la mayor prestacion de servicios de centros cdlIzentefadd manufactura de prendas

de vestir (maquila) y los relacionados con el turismoa Resipgototaciones de bienes y servicios, estas crecerian

0.7% en términos reales, por el incremento esperado, principalmente, en el volumen importado de bienes de cons
de materias primas y productos intermedios, asi como de servicios releldionsihasycelrtransporte (de carga

y de pasajeros).

En cuanto a los sectores productivo20@arae prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades
econdmicas (con excepcion de la actividad de explotacién de minas y cantiwaal)jrestaeato esperado

en el comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; actividades
alojamiento y de servicio de comidas; construccion; actividades financieras y de seguros; y agricultura, ganade
silvicultura y pesca, las que en conjunto explicarian alrededor del 74% de la tasa de crecimiento del PIB real estinr
para 2022.

b)  Otros indicadores de actividacbndémica

El indice Mensual de la Actividad Economica (IMAE) cetigiré da 2022 una @eaariacion interanual de

4.1% (4.3% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las actividades econdmicas siguien
comercio y reparacion de vehiculos; construccion; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; activide
financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; industrias manufactureras; y, actividades de servicios administra
y de apoyo. Asimismo, la variacion interanual de ladietaldetidMAE a ese mismo mes fue de 4.0%, la cual es
congruente candstimacion de cierre del crecimiento del PIB anual para 2022 (4.0%).
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Grafica 14
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubico en 50.29 puntos

inferior al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (78.01 puntos), pero superior al nivel obsen
de 2022 (45.33 puntsslldndose en zona de expansion (por arriba de 50 puntos), reflejando la percepcio
de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversién que prevaleceria en los proxim
Los resultados de noviembre se encueninaa eor las expectativas del referido panel respecto del creci
economico, previstas para 2022 y 2023, las cuales aumentaron en comparacion con las proyecciones
mes previo para 2022 y 2023.

Grafica 15
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(1) Con informac@moviembre &922.
Fuente: Banco de Guatemala.
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2. Inflacion

Anoviembre de 2022, el ritmo inflacionario, como se habia previsto, continué registrando aumentos importantes, p
que la inflacion skico en 9.17%, la segunda tasa mas elesdelaiciembre de 2008 y por arriba de la meta de
inflacion determinada por la Junta Monetaria 14008anrtb porcentual). En este sentido, cabe inglieaeqte

externo mas relevante que se obsed&eal@rimer semestre del afio es el de la guerticRus& que junto a

la continuidad de la pandemia del CQW& generado un fuerte proceso inflacionario que esta afectando a todos
los paises, derivado del marcado aumento tanto del@eecjosustderivados como del precio de algunas de las
principales materias pri(pagicularmente alimenR®) su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24
meses se sitlan @27% y 4.8Q%espectivamente, destacando que las de 12emasesarriba dl margen

superior de tolerancia del rango meta de inflaciébn, mientras que las expectativas a 24 meses permanecen dentr
dicho rango, lo que demuestra la credibilidad de los agentes edangutiiczs reonetaria

Gréafica 16

Comprtamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciomeaiembrde 2022.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La evolucién de la inflacion en Guatemala durante los dos afios previos fue afectada por diversafactores, destac:
los choques de oferta y de demanda asociados a la pandemid @lal@OAfédtaron rubros especificos de los
alimentos y los energéticos, provocando, durante 2020, importantes incrementos que ocasionaron que el rit
inflacionario se situara, ayumeses, por arriba de la meta establecida por la autoridad monetaria. En 2021, la
disipacion de los choques de oferta observados el afio antérauie geovrtftacion reflejara una importante
desaceleracion; sin embargo, el comportamiento dpdbes fiivisiones de gasto ha sido heterogéneo. En este
sentido, destacaron las alzas observadas en las divisiones de gasto asociadas a energéticos, como el transporte
vivienda, por su estrecha relacion con los precios internacionales det pletigbeiog,dos cuales aumentaron
sostenidamente desde el segundo semestre de 2020. Cabe indicar que, durante el primer semestre del presente
el precio internacional del petréleo registré6 nuevamente alzas significativas, derivado, locondlistoiedicé, de

Rusia y Ucrania, que también afecté considerablemente el precio de otras materias primas, particularmente algt
alimentos, de los cuales estos paises son importantes productores y exportadores a nivel mundial; mientras que ¢
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tercetrimestre del afo, la expectativa de un deterioro en la actividad econdmica mundial y la caida en |:
crudo por parte de la Republica Popular China, provocaron una importante reduccion en el precio in
petroleo y de sus derivadsisc@no de otras materias primas. No obstante, en lo que va del cuarto trim
expectativas de reduccion de la produccion por parte de la OPEP+ y la perspectiva de los problemas

Europa por la suspension de las importaciones ruszEsag pgos energéticos impulsaron el precio al alza,
vez que las perspectivas menos favordblesedgpefio econdmico a nivel mundial estan presionando el

hacia la baja, o que ha resultado en una considerable volatilidad enred peadensia definida. Por su parte
el rubro de alimentos que habia presentado importantes moderaciones en sus tasas de crecimiento el
partir de marzo de 2022 empez0 a registrar incrementos considerables, particularmentegastilosigrupc
hortalizaglelegumbres y tubérculos, de pan y cereales, y de carnes, que han provocado que el comportz
division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas también.sea relevante

A noviembrde 2022, el comportamiento idéldaion se explica, principalmente, por el incremento en los p
medios de algunos rubros de las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas; de transport:
agua, electricidad, gas y otros combustibles, destacandmdlgetoesagropecuarios y los energéticos; aunq
también se estan registrando alzas considerables en las divisiones de gasto de restaurantes y hoteles
articulos para el hogar; de bebidas alcohdlicas y tabaco; y de bienes y sarvicios divers

Gréfica 17

Ritmo Inflacionario por Division de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2022.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division ddimentos y bebidas no alcohdlicas presemignabre de 2022 uagacion interanual de 12.13%
explicada, principalmente, por los incrementos registrados en los grupos de gasto de hortalizas, legumbr
de pan y cereales, y de carnes. En efecto, el grupo de gasto ddelegalita®s y tubérculesjistré a
noviembrde 2022 una variacion interan@d8i¢o atribuida principalmente, al incremento en el precio med
tomate, la cebolla, el frijol y la papa, asociados a una menor oferta en el mercado interno y el aumento ¢
transpde. En el caso del tomate, su incremento se explica por la estacionalidad de la produccién al enco
fase baja desde mayo, limitando la oferta disponible; sidesdemtybre esta situacion continla revirtiéndos
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aunque moderadameRtespecto de la cebolla, se registr6 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 contina en una fase me
siendo el mercado abastecido con inventardamsérde la papa, se explica por una produccion mas baja de lo
esperado en algunas de las principales zonas prdcludboga® se refiere al grupo de gasto de pan y cereales,

éste registrérmviembre una tasa de variacion interanual de 16.0486ataasey tasa registrada para dicho

rubro desde enero de 2012, influenciado, principalmente, por el incremento en el precio medio del maiz, de los prod
de tortilleria y del pan. En el caso del maiz, su incremento continla respondiendian@e®rds kst

produccion por encontrarse la misma en una fase mesks previos, por lo que el mercatdagtexido con

inventarios, asi como por el alza en los precios del transporte y de los fertilizantes. Referente a los productos
tortilled, su incremento se explica por las alzas registradas en sus materias primas, dedatanita elemaiz

maiz y el gas propano. Por su parte, el incremento en el precio medio del pan se explica por la considerable ¢
registrada en el precio int@nal del trigo desde el afio anterior y que se aceleré 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 ¢
a nivel mundial; es importante destacar lojea, en el tercer trimestre del afio se observo una baja en el precio
internacional del trigo, en el cuarto trimestre volvié a registrar un alza moderada respecto a lo observado a finale
septiembre. El grupo de gasto de carnes, mostré unanaabddt®i26% a noviembre, la segwagar tasa

registrada para la presente base del IPC y se explica por el incremento en el precio medio de la carne de res y c
carne de pollo, asocjguimcipalmente, al incremento en los costos de trans@bitasy de la carne del pollo,

también incidio el incremento registrado en el precio internacional del maiz amarillo, lo cual afect6 el precio de
concentradoSs importante hacer notar que en la division de alimentos se han evidenciagarefactasltie se
relevantes, particularmente a partir de junio de 2022.

Gréfica 18
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciomoxiembrde2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de transporte registré una tasa de variacion 1it&@¥iualndyiemtde2022, explicada
principalmente por el incremento en los preassdmdos combustibles y por el incremento en el servicio de
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transporte aéreo de pasajeros, los cuales fueron moderados, parcialmente, por la caida registrada er
transporte terrestre de pasajeros. En efecto, los precios de la gaspliledagasolina regular y del diésel he
registrado incrementos sostenidos desde finales del afio anterior, resultado del aumento en el precio ir
petrdleo, que a su vez estd asociado a una demanda méas dinamica por la recugt@ndeidredenianzgca
mundial, en un entorno de oferta restringida por los recortes a la produccion ocurridos desde 2020 por |
COVIEL9. Asimismo, el conflicto entre Rusia y Ucrania provoco que algunas economias importante:
sancionesconomicas a Rusia, generando la expectativa de una menor oferta en el mercado mundial de
impulsando los precios internacionales a maximos histéricos desde la crisis de materias primas de 20
provocéd que en el mercado intemegistraran preci@sorden las gasolinas superior y regular durante junio
2022, y en noviembre de 2022 para el combustibdsteliateho asociado a una importante reduccion en
inventarios internaciorfal&ale indicar que la reducciémvalolseen los Gltimos meses en el precio internacic
del petréleo contribuy6 a moderar las alzas en los precios de los combustibles; sin embargo, los precios
aun se ubican en niveles superiores a los de 2021. En ese contextondesmadtod® el precio interno de la:
gasolinas y el diésel, el Gobierno de la Republica solicité al Congreso de la Republica la autorizacion de
temporal, el cual fue aprobado el 15 de marzo de 2022 mediante Decr2@PRguerelcié un apoyo de
Q2.50 por galdén de gasolina regular y de Q5.00 por galén de diésel, con vigencia a partir del 5 de abril «
periodo de dos meses. Posteriormente, considerando que los precios internacionales de los combustib
su tendencia al alza, dicho apoyo temporal se extendié por otros dos meses mas (junio y julio) seguin D
282022; en dicha prorroga se amplié la cobertura del apoyo temporal, incluyendo a la gasoling
incrementando el aporte a laigasebular y el diésel, estableciendo un apoyo de Q5.00 para el galén de
superior y regular y de Q7.00 para el galon de diésel. El 10 de agosto el Congreso de la Republica apr
422022, Ley de Apoyo Social Temporal a los Consdenidorebustible Diésel, que establece un aporte
combustible diésel de Q5.00 por galon y dagigstde hasta el 30 de septiembre de 2022. Respecto al se
de transporte aéreo de pasajeros, éste registrd incrementos importantes efjumayjatip,abctubre y
noviembreatribuido, en parte, a la demanda estacional por la celebracién de la Semana Santa, las ve
medio afio, asi copwr elnicio del periodo de vacaciones de fin de afio, adicionalmente por el incremer
comlostibles, particularmente durante el primer semestre del afio, segun informacion del Instituto
Estadistica (INE). Por su parte, el precio del servicio de transporte de pasajeros terrestre registroé una red
de los menores preciageolados en el servicio de transporte de pasajeros extraurbano, resultado del efec
comparacion de la normalizagd@hicho servicio, posterior a las restricciones provocadas por la pande
COVIELa

35El alza en el precio medio del combustible diésel, que incluso lo ha llevado a niveles por encima de losgregigdsrdg samesmij responde a una importante
disminucién en el nivel de los inventarios mundiales derivado, por lasrpadielasagubernamentales a nivel mundial para limitar la propagaciéh des@cafto

el confinamiento y la restriccion a la movilidad, que provocé en 2020 una caida en la demanda de refinadqeedadts liggyos ammiguientacuraulacion de
inventarios, situaciéon que a su vez ocasion6 una disminucién en el proceso de refinado. Mientras se maasiwiedidasgectesdiides esenciales como el transporte
de carga terrestre y maritimo continuaron desarrollantssremmestricciones, demandando refinados pesados como élidiésalgmeinda que fue cubierta con
inventarios, principalmente. Conforme las medidas de confinamiento se fueron flexibilizando y la actividacheotmdnutagpeedadirse, la demanda de refinados
ligeros como la gasolina y el keroseno regresaron a la normalidad, sumandose a la demanda de refinados peszesss dpaefingde etgreso a un ritmo similar de
actividades pravia la pandemia. No obstentes 2020 y 2021 se registré el cierre de varias refinerias por su baja productividad a nivel mundial, auasi@mando una |
la capacidad de refinamiento. Aun cuando el proceso de refinado se ha desarrollado adecuadamente, npdrarsdmivesitée inveuntarios de refinados pesados
registrados previo a la pandemia debido a que actualmente se registra una demanda muy dindmica y el praresatdencefiraudeppducir un mayor volumen de
refinados pesados respecto tiehen de los refinados ligd?os otra parte, en lo que va de @0@&nflicto RusidJcrania provocd que varias economias occidentales
implementaran sanciones contra Rusia, lo gtenafesicsu sector de refinado, reduciendo la ofertadéspdiniatos de dicho pais para el mercado mundial, en combinac
con la prohibicién de algunos paises de importar los mismos, tal es el caso de los Estados Unidos de Ara@rioaotanaluiemarjraportante presion al alza en el preci
medialel combustible diésel a nivel mundial, por lo que los precios del mismo estaaxaivas restdacos e incluso superando el nivel de precios de los refinados |i
como la gasolina.
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Grafica 19

Division de Gasto de Trartef{(1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciomowiembrde 2022.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

La division dgasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles presentd una variacion interanual d
4.03% a noviemloie2 2022, explicada, por una parte, por el incremento en el precio medio del servicio de electricida
derivado de las alzas a los pltagéarios 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 (se destaca que para el trimestre de novier
de 2022 a enero de 2023 las tarifas permaneaandbisis) 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, [
otra, por el incremento registrado en el precio medio del gas prepaea, @gté asociado al alza observada en

el precio internacional del petréleo y sus derivados. Sobre el particular, es importante destacar que, en noviembr
2021, el Congreso de la Republica aprobé la Ley de Apoyo Social Temporal a los (esiPnigamns de

(Decreto Numerc2(®1) que establecié una subvencion de Q0.80 por libra para las presentaciones de gas propant
entre 10 libras y 35 libras por un periodo de tres meses, a partir de noviembre de 2021 y hasta febrero de 2022, Ic
contribuya limitar el incremento en el precio de este energético. En marzo de 2022, el Congreso de la Republic
extendi6 el apoyo temporal por tres meses mas mediante el Decref®REjrabcodl®staria vigente entre abril

y junio de 2022. Posteriormen3ede junio se aprob6 una nueva prérroga de dicho apoyo temporal con vigencia
hasta el 31 de agosto, por medio del Decreto N@6RZ@8BCongreso de la Republica publicado el 14 de junio

del presente afio. En tanto que, el 19 de septiembreadd®peblitdNUmera2822 que extiende por dos meses

mas (octubre y noviembre) el apoyo temporal que se brinda al gas propano. El 22 de noviembre, el Congreso d
Republica aprobo el Decreto Num2o@B5que fue publicado en el diario oficialreh2&mdere, el cual modifica

el Decreto NUmere2R2 y que extiende el apoyo social temporal para los consumidores de gas propano durante
diciembre de 2022 y enero de 2023, manteniendo la subvencion de Q0.80 por libra para las presentaciones entr
liras y 35 libras, lo que en conjunto ha contribuido a que el impacto del alza de precios en la inflacion se haya conte
completamente. Por otra parte, el Congreso de la Republica aprobd6 la Ley de Fortalecimiento al Aporte Social ¢
Tarifa Eléctricag@eto NUumero-2622) en el que se establece una subvencion para los consumidores de energia
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eléctrica en el rango de 89 a 100 pand el periodo de abril a diciembre de 2022. Posteriormente, el 10 de
se modifico el decreto antes indicadondmialiaobertura del aporte social a los consumidores en el rango
a 125 Kwh, siempre con vigencia hasta finales del presente afio

Grafica 20
Division de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles (1)
Ritmo Inflacionario e Igsapor Grupo de Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2022.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

En cuanto a las otras divisiones de gastuogigsrdorde 2022 regiaton alzas importantes, la de restaurantes
hoteles; de muebles y articulos para el hogar; de bebidas alcohdlicas y tabaco; y de bienes y serv
mostraron variaciones interanuales superiores al limite superior de la meta de anflacgnnisdeldsicde
10.17%, 9.34%, 7.57% y 5.Pa8pectivamente. En el caso de la division de gasto restaurantes y hoteles,
incremento de algunos insumos para la elaboracién de alimentos. Por su parte, en el caso de la divisi
mueles, articulos para el hogar y para la conservacion del hogar, las principales variaciones se registrar
productos para limpieza y en algunos articulos para el hogar; en tanto que en la de bebidas alcohdlicas
incremento de algs precios medios de las cervezas, de otras bebidas destiladas y del tabaco. Finalm
division de bienes y servicios diversos, las principales alzas se registraron en algunos articulos para el ci
y en algunos servicios personales.

Por su parte, a nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la division de alimentos
alcohdlicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones, siendo estas, la Re
(departamentos de Alta \dergBaja Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalap
Rosa); y la Region VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin embargo, d
observo una moderacion en el comportamiento de lacinflacaiimentos en dichas regiones, aunque en
presente afio se observa nuevamente una tendencia al alza en estas regiones. Por su parte, la Region
(departamento de Guatemala), también mostré un menor crecimiento duranted2021 plorclexacian dentro

36Previo a la aprobacién de dich&alomhertura de la Leyad€arifa Social abda&a los consumidores de 1 a 88 Kwh.
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del indice de Precios al Consumidor (IPC), moder6 la inflacién de alimentos a nivel nacional; sin embargo, duran
presente afio dicha region muestra una tendencia al alza, al igual que lo muestran las regiones antes indicadas.

Gréafica 21
Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones
(Porcentajes)
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(1) Con informacioncaiembrée 2022,
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Desde inicios @021, la inflacién a nivel mundial ha mostrado un comportamiento creciente, asociado a la solide
recuperacion de las principales economias, luego de los efectos provocados por la pand@mimelel COVID
presiond los precios internacionales de dielso®g, 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, |o
originé desajustes entre la oferta y la demanda y generésfapegsnfliacionarias. Posteriormente, a inicios de

2022, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha significado, entre otros, presiones adicionales a los prec
internacionales de | as mater i as-1g%mnlaRepiblicaPapdler@Ena, | a
provoco la imposicion de medidas de contencion en algunas de las principales ciudades e intensificé los probleme
las principales cadenas mundiales de suministro, generando presiones inflacionarias adicialales a nivel mundi

En el contexto descrito, la inflacidn a nivel internacional continla impulsada por incrementos en los costos de produ
gue se han vuelto mas persistentes, por lo que se han empezado a registrar efectos de segunda vuelta en la infla
es decir,leencarecimiento de las materias primas de origen importado, particularmente los energéticos y algunc
alimentos, y otros insumos de produccién, ha implicado que las empresas registren incrementos en sus costos
produccion que a su vez se reflejarciers pnés 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,Uaanflacion mostro
tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses de 2022; sin embargo, a |
de marzo del presente afio, dicho comportamiento empezd a revertirse rapidamente y desde mayo la inflacion y
ubicaba por arriba denkta establecida por la autoridad monetaria- @ f@%ate/porcentual), lo cual ha estado
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explicado, fundamentalmente, por factores externos que han afectado los precios de los energéticos y d
pero también por incrementos signifieatotoss divisiones de gasto del IPC, lo que es indicativo de que los
de segunda vuelta han empezado a tener una influencia importante en el comportamiento de la inflacion ¢

Al analizar los resultados de esta estimacion se piiede @ilenta partir de marzo de 2022, la Inflacién
Alimentos y sin Energéticos comenz6 a registrar una marcada tendencia creciente y por arriba de I
considerados como normales. En ese sentido, dicho comportamiento podria consiicativeedeomee se
estan registrando efectos de segunda vuelta en la inflacion de Guatemala, debido al incremento que h:
precios de los productos de origen importado, por lo que, a partir de junio del presente afio, la Eamdposicic
total estaria recogiendo dentro del componente importado, los efectos de segunda vuelta, como se pue
lagraficaiguiente.

Gréafica 22

Composicién de la Inflacion Total (1) (2)
(Porcentajes)

| Eminflacién Importada (1) CInflaciéon Interna —8—Ritmo Inflacionario Total

(1) A partir de junio de 2022 inclefect de inflacion importada de segundévi2jpaintos porcentuales a
noviembre de 2022)

(2) Con informaciomoxiembrde 2022.

Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, la inflacion importada mas la importada de s€gd@ulmtasefiarcentuales), estarian
explicando alrededor dé%@le la inflacion total en Guatemala.

En cuanto a la inflacion suby&gerdgable cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afe
inflacion total y que captura los eflectlesnanda agregada en el comportamiento de la inflaciovieatakea

37Para identificar dichos efectos, se realizé un calculo, que se basé en la separacion del IPC de las divislemssde ejastgédieas, a efecto de dejar una serie que
contenga Uimente los gastos basicos de las divisiones de gasto restantes, que estarian menos afectadas por la inflagiénlimparteda(aa denomi n -

ni Energ®ticosodo); posteri or me ndcelqlatendehca dd largo plaze i se la suman g restah dosmdesviacioses estanddt paea ds
cual seria el comportamiento normal de dicha serie. Seguidamente, se identificaron las observaciones coasidesatisrcameetddpiperieddss que se observa

un comportamiento fuera de su tendencia de largo plazo.

38A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacion subyatéijae tantovdeiateuse) propdsito de forgalec

su capacidad informativa y predictiva, a partir de los reaiemdoded2, se empezé a utilizar el promedio movil de la inflacion de algunas metodologias de calc
presentaban volatilidad excesiva; asimismo, se realizé una nuevdedalihpacideraciones de las referidas metoBadogias. una mayor referenc
delaPol 2ti ca Monet ar i aEvaluac@mde la RaliticaMopetaar Gamhiatia y Cieditidia adnedejiBerdpefisdEcondmicas par@20
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de 2022 registré una variacion interanuaPglenb/8Bque se sitla dentro de la meta establecida por la autoridad
monetaria (4.0% X+punto porcentual), sugiriendo quardbaigfectos de los choques de oferta en el rubro de los
alimentos y en el rubro de los energéticos y del transporte, el nivel de inflacion es congruente con la posicion ciclic
la economia

Grafica 23
Inflacion Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Ca informaciéomaviembrde 2022.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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RECUADR®

LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA EN GUATEMALA
La persistencia inflacionaria se refiere a la velocidad con I Variables Al A.2 A3
inflacién retorna a su valor de tendencgogedao luego de que  4) 0.275 * 0.311 * 0.310 **
un choque | a aleja del mismgyy . 0.151 * 0149*% I €2,
ese sentido, desde el punto de vista de la politica monet .. 0.003 ** 0.005 0.009
fenobmeno de persistencia de la inflacion reviste pat ' ' '

R 0.075 0.098 0.097

importancia puesto que se traduce sfuatze requerido para '

conducir a la inflacion al nivel deseado. En efecto, considera_Observaciones 152 151 151

altos grados de pers|stenc|a |nﬂac|onar|a Obllgan a Ias aut( Nota: (l) A.1l: serie Corriente; A.2 desviacion reSpeCtO ala medla, y A.
. | itud iodo d respecto a la meta. (2) Un (*) y dos (**) asteriscos indican que los coe

m?neta”as a elevar en ma,yor mag':"_tu y por Un Periodo a¢ gignificativos al 5% y teépectivamente.

mas prolongado la tasa dedsitde politica monetaria para redt Fuente: Banco de Guatemala.

la inflacién después de un choque, lo que hace mas costnen aen

términos de empleo y producto perdidos, cualquier [ 1o

desinflacionario (Echavarria, Rodriguez y Rojas, 2013).

Simulacion del Efecto de un Choque Unitario

Por consiguiente, resulta fundamestiaiar el grado de —ai
persistencia de la inflacién en la economia, para facilitar el ¢ —a
respuestas apropiadas a los choques inflacionarios, ademé
permite mejorar la modelacion macroeconémicay los proné
la inflacion. En ese sentié@oremlizé un andlisis cuantitati **
orientado a determinar el grado de persistencia de la infl:

Guatemala. Para ello, se adopt6 un enfoque univariado, en °2
persistencia corresponde a la suma de los coeficientes asc

una representaciadhoc) AR(p). Los datos utilizados son oo ,
tasas de variacién mensual del IPC ajustadas estacionalme ruene: ssmcoce custenais

a pesar que tienen mas variabilidad que las interanuales, son mas

informativas acerca de los movimientos de corto plazo, lo5 ¥ @f:5aso de Guatemala, se encontr6 que el grado de persist
son de intés bajo el enfoque de este analisis. estimado ha variado en el tiempo, fue alto a principios de la dé

de los noventay tras la crisis econémica y financier2@b&bal de

La metodologia de trabajo comprendi6 dos pasos. Primero 20@/#fiedf tanto que, no fue significativo &ulel}#32003 y en
gue la serie sea estacionaria a lo largo del periodo estudiadgsla@terecientes

asegura que un choque solo tendria un efecto transitorio snhre Ia
inflacion, y segundo, ajustar y estimar el modedgrasivo de

orden p para: (1) la serie corriente y (2) las desviaciones d¢

con respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo (aproxir e

su valor medio y por la meta de inflacion del Banco C 1 10
reescribiendo el modelo para el(Zasomo un mecanismo c

correccién. Adicionalmente, con el fin de examinar las vat

del grado de persistencia a lo largo del tiempo, se repr¢

ejercicio de estimaciones continuas univariadas de Edward:

(2002), de tal forma que mason los coeficientes AR(1) a pi oo 00
de regresiones univariadas de las tasas mensuales de |
ajustadas estacionalmente utilizando una ventana movil _,
meses. g g

Fuente: Banco de Guatemala
Los resultados sugieren que la tasa de variacion mensual de la _ )
inflacién (tanto dente como de desviaciones con respectofd [@se sentido, el valor estimado del parametro (entre 0.24 y.
media y la meta) es integrada de orden cero, 1(0), lo que imBREAIGuR que el grado de persistencia de la inflacion en Guate
los choques que la afectan no tienen efectos duraderos, sirRediergglucido y ha sidesistentemente mas bajo que el de otro:
diluyen en el tiempo. En concreto, el grado de persistencia 8&iisggdgle America Latina, lo que favoreceria el proceso
paraGuatemala es relativamente bajo, de entre 0.28 y 0.31,c@4IMligencia de la inflacion a su respectivo nivel de largo [
éste no representaria un impedimento relevante en el prd&&€§ g€ la ocurrencia de un choque inflaciangtie sin duda
convergencia de la inflacién a la meta. De hecho, la medid&igB/R@ceso delmcompariado de medidas de politica monetar
media apunta a que el 50% del ajuste resultante de no chégfi@'uentes con dichnvergencia
demora mas deperiodo en materializarse, mientras que el ef@st@: Banco de Guatemala)(@22 per si stencia i nf |
total se completaria en uingede 4 a 5 meses Noviembre.

1 t¥2 t+3 t+4 t+6 +6

Persistencia de la Inflacién en Guatemala
Diciembre 1981 — agosto 2022

1994
1088
2004
2009
2014
2018
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3. Tipo de cambio
a) Nominal

Conrelacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI)
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdémicos perciban a la inflacion como Unica ancla nol
de la politica monetdiaha 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 produc
pues resulta en un amortiguador de los exteress, 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 merc
participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusiva@bjggvocode moderar la volatilidad del tipo

de cambio nominal del quetzal respecto al dolar estadounidense, sin alterar su tendencia.

En este contexto, el tipo de cambio nominal reg&td® abviembre, una depreciacion interanual de 1.43%
(depreiacion acumulada de 1)58&tnportamiento asociado a sus fundamentos.

Al respecto, dos factores han influido en el comportamiento del mercado cambiario en lo que va de 2022. El primer
asocia al significativo ingreso de divisas por remesagjtersbanagegistrado en los Ultimos afios y que en 2022
ha registrado un crecimiento bastante dinamico, aunque a un ritmo menor al crecimiento récord registrado en 202:

Gréfica 24
Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacion relativa interaraubdgdflujos acumulados)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo constituye el aumento del déficit comercial con el resto del mundo, dado que, a pesar de que |
las exportaciones como las importaciones registraron alzas consideratdesstasvalkimas se aceleré a un

ritmo elevado en 2022, aunque a un ritmo menor respecto del afio previo. En efecto, el significativo incremento e
valor de las importaciones fue consecuencia, tanto del aumento de los precios internaldonajes del petrd
presionaron al alza el pago de factura por combustibles y lubricantes, asi como del incremento de otros biet
importados, resultado del dinamismo mostrado por la actividad econémica.
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Grafica 25

Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)
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2087
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mmm Combustibles y lubricantes =—3Resto (excluye combustibles y lubricantes) —e— Total

(1) Con informacion a diciembre de cada afio. 2Ramae&pdnde a octubre.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién de la Superintendencia de Administracién Tributaria.

b)  Real deequilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucion de sus
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan ¢
desviaciones signifieati\Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario In
(FMI), se establecieron tres umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas
el primero de-& puntos porcentuales,eglusado de -+10 puntos porcentuales y el tercere 2i& ptintos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio
con sus factores fundamentales; entre el primero y el segynadmderdifamente sobreapreciado (+)
moderadamente sobredeprecja@otfe el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobrgdgpreci:
por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente gobredepreciado (
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Grafica 26

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

En este sentido, al segundo trimestre de 2022, las eifitrelasaslores 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, dentr
primer umbral;, en efecto, los modelos 1, 2 y 3 seflalan una ligera dbsadirRacid8% y 2.4%,
respectivamente, por lo que se concluye que con el nivel actual se encuentra cercano al equilibrio.

4.  Agregados monetarios y de crédito

Laactividad econdmica a nivel mundial continué mostrando un comportamiento po2Rivautgpaat@enos

dinamico de lo que se tenia presostoiesgos 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 prolonge
dd conflicto entre Rusia y Ucrania, el menor dinamismo de la actividad econémica en la Republica Popular Chin:
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lenta normalizaciébn en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro, las mayor
inflacionarias a nivel internac@reaidurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centr
incertidumbre que aun genera la evolucién de la pandemial®@elEDGVEaso de Guatemala, los principal
indicadores de actividad econémica, como el indicdeMamsttalidad Economica (IMAE), las remesas famili
y el comercio exterior, entre otros, continian mostrando un desempefio congruente con el comportam
de la actividad econémica para el presente afio, estimacion que es apoyadectecibi@nfmdel PIB en el
segundo trimestre del afio (4.1%).

En ese contextolaledidembre de 2022, la emisibn monetaria y el crédito bancario al sector privado, con
lo esperado, muestran un crecimiento superior al de finales del@gto astede con sus tendencias de larg
plazo. Por su parte, los medios de pago muestran un comportamiento similar al de los afios previos a |
COVIEL9 e igualmente acorde a lo esperado

Gréfica 27
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(1) Variacion interanual observadiedidembrale 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

a) Emision monetaria

Al1 de diciemhrel ritmo de crecimiento de la emision monetaria sd 3BeGE@perior al registrado a finales
de 2021. Dicha variable, en lo transcurrido de 2022, en promedio, ha evolucionado conforme lo previst
con sus valores programados, situacion que se espera continde en lo que resta del afio.

En general, el canfamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo un
descomposicién de su demanda en un componetdadadciaial, que obedece, principalmente, a sus fundame
macroeconomicos, como el crecimiento ezgri@miflacion; un componente asociado a factores estacional
inciden en la demanda de efectivo; y un componente aleatorio, que refleja eventos inesperados. C
componente tendencial, aunque muestra variaciones al alza, es cofaguaresiones de inflacion y de
actividad econOmica para 2022; ademas, se espera que en el mediano plazo continle convergiendo
crecimiento similares a las registradas previo a la pandemid @el COVID
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Adicionalmente, el comportamifaethision monetaria se encuentra relacionado con la preferencia del publico por
billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferenci®, dg tigaidksde 2017 ha mostrado un aumento
importante, ubicAndose, en promedio, durante 2038,esupekrior al valor promedio observado en afios previos,

en tanto que &lde diciembre de 2022 dicho coeficiente, en promedio, se ubico en 0.2026. El aumento desde afic
previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayal dispecilniida de los agentes
econdmicos, derivado, en buena medida, por el dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares, asocia
desempeiio positivo del mercado laboral en los Estados Unidopdetiduteémicante del segmento hispano

Gréfica 28
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) AlL de diciembde 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Alanalizar el desempefio de la emisibn monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja de bancos)
observa que, htle diciembrel numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 13.9%, incidiendo en

12.5 puntos porcentualedimo crecimiento (11.2 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2021); mientras que la
caja de bancos, registré una variacion interanual de 10.3%, con una incidencia que paso de 0.9 puntos porcentua
finales de 2021 a 1.1 puntos porcentdatteslialembrde 2022 (gréafica 29).

39E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacién con las captaciones basaamiasdiotales.destee gemanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econémicos para la realizacion de transac@atiesoGudinddor 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 ageh&esreatndricempsas faesjiantre otros.
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Gréfica 29
Composicién del Ritmo de la Emisidbn Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
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(1) AlL de diciembde 2022.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) Medios de pago

Losmedios de pago (M2),addiciembrde 2022, registraron un crecimiento interanual de 12.0%, superior a
de diciembre de 2021. El comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable de
sus componentes, en el que destaca el dinamismo reg&tcaglon@ntodd cuasidinero y los depdsitos
monetarios, ambos en moneda nacional. Al respecto, la incidencia del cuasidinero en moneda nacion

puntos porcentuales en diciembre de 2021 a 4.9 puntos portelgaidesnalbde 2022; asimisrse,observé
una incidencia de guhitos porcentuales en los depdsitos monetarios.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el «

alrededor de 81.0% de dicho agregado y que, erde 2022yanuestra un crecimiento interatiu@P6€9.9%

en diciembre de 2021). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 1 de diciembre de 202

variacion interanual de 1320%8% en diciembre de 2021)
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Grafica 30
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(1) Con informacion de diciembde 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Conrelacién a los componentes de los medios de pago se observé que, en términos agregados, el medio circula
(M13° reflejo un crecimiento dinanili2dd%, al 1 de diciembre de 2022), asociado también al desempefio del
numerario en circulacioén y de los depdsitos monetarios en monedkiosaditimals{n una incidencia de 2.4

puntos porcentuales al 1 de diciem®®22)e en tanto que, el numerario en circulacién presentd, a la misma fecha,
una incidencia de 2.3 puntos porcentuales, superior a la registrada al 31 de diciembre de 2021 (2.2 puntos porcentu
Por su parte, el cuasidideromoneda nacional y ejgrapmostré tasas de variacion interanual de 11.5% y 19.6%
respectivamente

c) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la activid
econOmica, razén por la gqueteeun fuerte grado de asociacién entre ambas variables. Durante 2022, el crédito
bancario al sector privado, ha continuado con la tendencia creciente que se observo, principalmente, desde la seg
mitad del afio previo, acorde con el desempefiivitathemmnomica.

En este sentido,latle diciembre, se registré un crecimiento interanual de 17.1% en el crédito total, impulsado por €
crecimiento del crédito en moneda nacional (19.8%) y en menor medida, el desempefio del crédito en mone
extranjeraue registrd una variacion interanual deldddggftle perder dinamismo en las dltimas semanas

40Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una megionahturaleza transa
41|ntegrado por los depositos de ahorro, los dep6sitos a plazo y los bonos bancarios.
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Grafica 31

Creédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacion de diciembde 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 1l de diciembde 2022, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento mé
respecto de lo observado en similar periodo de 2021 (12.4%). El desempefio de dicha variable
principalmente, por el comportardrtrédito otorgado al consumo y al sector empresarial mayor, que en
representan 73.2% del total de la cartera en dicha moneda. Eh ddediciealbae 2022, se registraron
variacionesteranualesn el crédito al consumo por 25.R8egt@ empresarial mayor por 21.4% (asociado e
otros factores, al desempefio del crédito otorgado a establecimientos financieros, industrias man
actividades de comercio, las cuales, a octubre, mostraron crecimientos de 41. P4 e2p8%varhebte).

Por su parte, el crédito en moneda extranjera también continla mostrepedm davidesable en lo que va de
2022, en comparacion con similar periodo de 2021, aunque recientemente ha iniciado a moderarse.
comportamiendle esta variable esta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al sector empre
(que representan alrededor de 8eélG¥anciamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de ideguenadel afio destaca el crédito otorgado al se
empresarial mayor y el crédito al consumo, que han impulsado la recuperacion del crédito luego de
negativos registrados en afos previos, relacionados en parte, a los efectaa dell& Paibem
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Gréfica 32
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Con informacion de diciembde 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
Lacartera crediticia totattubre de 2022, desde la perspectiva de la activigiaita, muestra que los sectores
econdmicos que explicaron la evolucion del crédito fueron, en orden de incidencia: consumo, industria manufactur
comercio (con variaciones interanuales de 21.6%, 36.28¢spé6th#mente)

Grafica 33
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(1) Con informaciéoctubrele 2022

(2) Incluye Explotacién de minas y canteras, Transporte y almacenamiento y Servicios comunales, sociales y personales.
(3) Incluye Ganaderibvi@iltura, Caza y Pesca.

(4) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

Correlacion a las fuentes de recursos que impulsan la@dititiadotal, se observé que la misma fue financiada,
principalmente, con captaciones bancarias
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) ) RECUADRO 7
EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO Y SU RELAC
EL CICLO ECONOMICO

Desde el segundo trimestre de 2021 el crédito bancario dd $acforplazo. En ese sentido, aun cuando las estimacione:
privado ha presentado un dinamismo considerable, mawctecieridnto del crédito para 2023 son mas moderadas a las
variacionesiteranuales de dos digitos; sin embargo, al angzmeste afio, se espera que en dicho afio la razon Crédito/PlI
comportamiento historico y mediante la revision de las faseantienge en su tendewe largo plazo.

ciclo, se puede confirmar que tales incrementos son congruer+ne tanta Sistorna Bameario

con sus valores histéricos como con el desempefio regie Crédito al sector privado respeto al PIB y su tendencia

Gourinchas, Valdés y Landerretche

actividad econémica. 2002 - 2022 (3)

(Porcentaje)
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Gltimas dos décadas, donde la variable mostré tasas de ¢ s e peimoares |
. . nte: Banco de Guatemala
superiores a las observadas recientemente.

Gredito Bancario al Sector Privado Total Adicionalmente, se ha podido identificar que el dinamismo e
Variacién relativa interanual y tendancia-ciclo (a)

2003 72622 comportamiento del crédito al sector privado por el Ia_do dg I_e} C
podria responder, entre otros factores, a una mayor disponibilid:
o ot = — Tonder los bancos de fuentes paraedandinanciamiento (principalmente

AN , captaciones). Referente a la demanda, se podria subrayal
f \ o o consolidacién del proceso de recuperacion de la actividad econc
K % r en 2021 y el dinamismo observado de la misma durante el pi
A semestre de 2022, asi comm]jara elaconfianza de los agentes
econdmicos tanto de los hogares como empresas, lo cual se refle
sus decisiones de consumo e inversion.
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(0 Sene tendencincick aerernnacs por meci e i de Hodce resson Asimismo, es importante sefialar que los margenes por girar d
Pl Sanes oo Cumremaia. lineas de crédito que el sistema bamacasimahtiene con bancos del
exterior, se ubican en niveles adecuados y que los créditos aprot
En tanto que, al analizar dichos resultados en conjunto cong ¢8}sifzados han aumentado en lo que va del presente

entre ambas variables dentro de magnitudes que se CRYREABon las expectativascréeimiento econdmico para el
normales, lo que es indicativo que la actividad econémica depeadia Y el proximo afio.

es promotor del dinamismo del crédito bancario al agctaspriv ) ) )

decir, que hay una retroalimentacion entre ambas varidilé§ége es importante destacar que dicha evolucion ha
anterior, se puede visualizar, a partir de la identificacion de cEN@ESSHEa en alguna medida, por el traslado de la mayor parte
especificas a través del tiempo en la trayectoria de sus féaragle las entidafiesa de plazaffshorghacia los bancosi d
efecto, las fases del ciclo del créditarimaal sector privado s#ptéma, derivado del cese programado de operaciones de
coincidentes, en algunos episodios, con el de la actividad e&@RBARELNtiIdades, proceso que se ha realizado de forma gradt
tanto en faces de auge como de desaceleracion, por lo qué@eii@gs dos afios.

indicar que gstfis _variables son fundamentalmente proc{c”%?n%%'é‘ﬂf)‘htextg, el otorgamiento de crédito por parte de las entic
Iado,.en la dlnat_a1r¢t=T estas variables, se ha observado que Sif}jffdas se mantiene dindmigoha permitido satisfacer las
relacion mas significativa se encuentra de forma contempq{apRe&qs8es de financiamiento. lo cual se comprueba cor

identifica que la duracion del ciclo crediticio es generalmegiHa¥8miento de otros indicadores del sistema bancario com
que la del ciclo economico. tasas de interés, la calidad de la cartera crediticia, los nivele
Vale destacar que, al finalizar 2022¢dito bancario al secigkidez y de solvencia, entas. Por lo anterior, se considera que e
privado como porcentaje del PIB podria alcanzar un nivel ffddiacieactual de la actividad crediticia no representa ri@sgos p
40.9%, nivel equivalente a su tendencia de largo plazo, BStiidad financiera del pais

indicativo que a pesar del ritmo elevado de crecimiento delegt&sii@inchas, Pierre Olivier; Valdés, Rodrigo; y Landerretche, Oscar (2

bancario al sector mvéste es congruente con sus determinaigeding Booms: Latinerica and the \WiNetional Bureau of Economic Research
Working Paper Serfsgril
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5. Otras variables
a) Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia
Administracion Tributaria (SAT), registro un aurh8ri®oden el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a octubre de 2022, respectdatgemodo de 2021, explicado por aumentos, tanto en el precio medio

de exportacion (18.3%), como en el volumen exportado (0.2%). En ese periodo, el valor CIF de las importacione
bienes aumento 26.5%, reflejo del aumento en el precio medim(2588&6)p cparcialmente, por una disminucién

en el volumen importado (0.2%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$13,796.9 millones, mayor en US$3,594.6 millones
observado en el mismo periodo del afio previo (US$10,202.3 millones).

Gréfica 34

Balanza Comercial de Bienes (1)
(Millones de US$)

33,000.0

30,0000 27,0711
27,000.0

24,0000 21,399.9
21,0000
18,0000
15,000.0
12,0000

9,000.0 o
Variacién
6,000.0 2021/20:
3,000.0 22.6%
0.0 I
-3,000.0 Variacion

V' ELETT]
2022/21:
13,274.2 26.5%

Variacion

11,197.6 ElPElPIE
S Variacién

2022/21:

18.5%

e Lo
-9,000.0 35.2%
-12,000.0 -10,202.3
-15,000.0 -13,796.9
-18,000.0
2021 2022
m Exportaciones FOB m Importaciones CIF Saldo de la balanza comercial

(1) Con informaciéocabrede cadafio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, poqgeé dmasisata actividad

econOmica interna, asi como externa, a pesar de los distintos factores que la han afectado, como las restriccic
impuestas por la pandemia del AOVHES 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 mate
primas. Por su parte, las exportaciones muestran un comgoréaniieasociado al desempefio econémico de

los principales socios coiales, lo cual seguiria apoyando la demanda externa. En ese contexto, se prevé que las
exportaciones FOB en 2022 registren un aurhiér@@ogdenientras que el crecimiento del valor de importaciones

FOB se estima en 22.0%

Por su parte, los importantjes ftle remesas familiares que ha recibidg gepaisaron un cambio en el saldo de
cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste paso de un déficit, en promedio, de alred

42Crecimientosigeriores a 13.0% entre 2015y 2019
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de 2.0% del PIB en el periodeZ® a supeitsvde 1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en 2018, de
en 2019, de 5.0% en 2020 y de 2.5% en 2021. No obstante, por las condiciones de la coyuntura econdt
que dicho superdvit se reduzca en 2022, debido a que el aumento esperadsasnfdasliares y las
exportaciones no compensaria completamente el dinamismo previsto de las importaciones.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en dolares estadoctubendes2822, fue consecuencia de
aumento en las exportacideesticulos de vestuario; grasas y aceites comestibles; azucar; café; materiale:
y sus manufacturas; banano; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; y materiales textiles. Por su pa
caida de las exportaciones de cardamomo.

El \alor exportado de articulos de vestuario aumentdé US$287.8 millones (22.3%), debido al incremen
precio medio (14.6%), como en el volumen exportado (6.7%). EI aumento en las exportaciones se as
Asociacion Guatemalteca de Expesdd@EXPORT), fundamentalmente, a la recuperacion de la demal
parte de los Estados Unidos de América, pais al que se destind alrededor de 92.0% de estas exportacio
se destaca que, algunas empresas relocalizaron su producciodeela pagsés, ante los problemas en la
cadenas mundiales de suministro en los paises asiaticos.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$252.0 millones (34.5%
incrementos tanto en el precio medio) @&1i8%n el volumen exportado (4.9%). El aumento en las export:
se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de los Paises Bajos, E
El Salvador, Italia y Nicaragua, paises a los que se destin@el@dlo del total exportado. Por su parte, €
incremento en el precio medio de exportacion se explica, de Bin@mrdwppor las medidas restrictivas a las
exportaciones de aceite de palma en Indonesia y Malasia, dos importanteami@destiMakenmdicar que las
exportaciones de aceite de palma representaron alred@daieleotll exportado de este rubro.

El valor exportado de azucar aumento US$218.6 millones (50.6%), derivado de aumentos tanto en el volt
(25.5%);omo en el precio medio de exportacion (20.1%), que pas6 de US$17.23 por quintal en octub
US$20.69 por quintal en octubre de 2022BIBegilrergel precio internacional del aztcar se ha increment:
principalmente, por una mayor demampaat@ate los productores de etanol en Brasil, derivado del increme
el precio internacional del petréleo y sus derivados. En tanto que, en el caso del volumen exportado, segt
de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), dicho compobaeiesta ana mayor demanda externa d
edulcorante guatemalteco.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$201.2 millones (22.9%), se asocia al increme
medio de exportacion (41.7%), al pasar de US$184.71 a US$2@al&hperagtire de 2021 y similar mes d
2022, compensado, parcialmente, por una disminucion en el volumen exportado (13.3%}|derdaygrdo c
el aumento en el precio internacional la mayor parte del afio se debid a las expectatiyasdiecida manor
parte de Colombia, debido a las intensas lluvias y en Brasil por una larga sequia que afecto6 a las pri
productoras; situacion que se ha empezado a revertir en el ultimo trimestre del presente afio. Por su |
Asociaién Nacional del Café (ANACAFE), la leve caida en el volumen exportado se asocia, principa
aumento en los inventarios.

El valor de las ventas al exterior de materiales plasticos y sus manufacturas aumenté US$98.5 millones 1
a incementos tanto en el precio medio de exportacion (13.6%), como en el volumen exportado (8.0%).
en el precio medio se asocia, principalmente, al aumento en los costos de la materia prima de estos proc
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gue el aumento en el volierpartado se asocia a la demanda de este tipo de productos, principalmente, por paises
de Centroamérica, los Estados Unidos de América y México, a los que se destind alrededor de 89.0% del total expor

El aumento en el valor de las exportacionesnedeaUS$98.3 millones (13.8%), se asocia al incremento, tanto en

el volumen exportado (7.1%), como en el precio medio de exportacion (6.2%), al pasar de US$16.34 a US$17.3€
quintal entre octubre del afio anterior y octubre del presente afoocO®Bbamebdrgl aumento en el precio
internacional se debié a condiciones climéticas adversas que afectaron la produccion en Ecuador. Por su parte
produccion nacional del fruto esta siendo favorecida por un incremento de la demandasped s tiaidedos

de Ameérica, pais al que se destiné alreded@®odie88s exportaciones de este fruto.

El valor de las exportaciones de bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres aumentd US$87.8 millones (29.2%), expli
por incrementos, tanto en eigraedio (23.8%), como en el volumen (4.3%). Este comportamiento obedece,
principalmente, al incremento en las exportaciones de alcohol etilico por US$68.3 millones (47.0%), debi
fundamentalmente, al incremento en el precio internacional diedss energét

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles (tejidos o telas) aumenté US$69.9 millones (24.0%), debit
incrementos, tanto en el volumen exportado (13.7%), como en el precio medio de exportacion (9.1%). El aument
las exportacionss asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de Nicaragua, E
Salvador, Honduras y México, paises a los que se destino alrededor de 96.0% del total exportado.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminugd/emilllBi!s (14.7%) explicado por la caida en el precio

medio por quintal (52.2%), al pasar de US$795.25 en octubre de 2021 a US$380.05 en el mismo mes de 20
compensado, parcialmente por un aumento en el volumen exportado (B3de¥hpeddgakminucion en el

precio internacional se debe, principalmente, a las expectativas de una mayor produccion de la especia en Ind
Guatemala por condiciones climaticas favorables. EI Comité de Cardamomo de la AGEXPORT, sefal6 que
comportamiento al aleh 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 \
los riesgos geojpicbs aumentaron derivado del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la demanda externa contint
mostrando un significatvecimientdl respecto, es importante analizar las circunstamipbcgumicho
comportamiento; en primer lugar, labwaineranual de las exportaciones continla mostrando un desempefio
favorable (al registrar un aumento interanual acumulado de 18.5%022)p&mntsegundo lugar, destaca la
disminucién en el volumen exportado de café, el cual fue mas que comapensaangnto en el precio medio

de exportacion, y la considerable reduccién que esta registrando el precio del cardamomo, aunque el volumen expo
esta creciendo considerablemente y, en tercer lugar, una proporcién importante de losgomaigales prod
exportacion estan registrando volimenes y precios de exportacion superiores a los observados el afio anterior (c
se puede observar en la grafica siguiente), destacando la evolucion de las exportaciones de articulos de vestuario
grasas y attes comestibles.
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Grafica 35
ExportacionesCxctirede 2022, por Producto (1)
Variaciones Interanuales
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Bande Guatemala.

Con relacién a las importaciones, el aumento en el valor CIF en délares es2&dot)jdestges (leterminado,
como se indico, por el incremento en el precio medio de importacion (26.8%), compensado, parcialmen
dismincién en el volumen importado (0.2%). En el comportamiento destacan los crecimientos de |Ic
combustibles y lubricantes (54.3%); materias primas y productos intermedios (27.5%); bienes de con
bienes de capital (16.2%); y material@sstieiccion (15.5%).

Respecto a la evolucién de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre fin
2018 provocé que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumulé ent
se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 millones en 2C
2019 registré un leve aumento del ahorro nuevamente (US$2.2 millones) y en 2020 el ahorro fue signi
derivado de la reducdéna demanda mundial por el impacto del@@V[Decio internacional del petroleo llec
a cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicié que la factura petrolera registrara un ahorro
US$1,110.6 millones. En 2021, derivadoedpéeletativas de recuperacion de la economia mundial, el
internacional del petréleo y sus derivados comenz6 a incrementarse, por lo que de nuevo se observé
acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,830.9 millorteseRdo supar de 2022, derivado de
alza en los precios internacionales del petréleo y sus derivados, consecuencia, entre otros factores, di
geopoliticas, particularmente en Europa del Este, el referido precio continué increlmeptdmdosaeporse
observa, actubre, un desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalenteraild®®s,714.9
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Grafica 36

Ahoro /Desahorro Acumulado en el Rubro de Combustibles y Lubricantes (1)
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(1) Con informaciéocabrede 2022.
Fuente: Banco de Guatemala con informacion de la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas famili@fede aloviembre, se situé en USEA.8, millones, superior en
US$2,615.2 millon@®.06), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que, a
noviembre del presente afio el flujo de remesas familiares mostr6 un crecimiento importante, asociado, principalms
a la solidez que ha mostrado el empleo éados Bsidos de América, particularmente el segmento de empleo
hispano. En este contexto, y consistente con las perspectivas de crecimiento para dicha economia, se prevé qu
2022 se registre un aumento de 18.0%.

Al 30 de noviembre de 2022, el nivetelwds Internacionales Netas (RIN) fue de US$20,398.8 millones, menor en
US$540.8 millones al del 31 de diciembre de 2021, resultado, principalmente, de los pagos netos por deuda ext:
internacional y de la disminucién de depdsitos en monedadextvanparacos del sistema en el Banco de
Guatemala, lo que compenso las compras netas por activacion de la regla cambiaria y por el mecanismo de acumul
de reservas internacionales. El referido nivel de RIN equedesad®@mportacion de bi¢megie refleja la

solida posicion externa del pais.

b)  Finanzas publicas

Respecto a la politica fiscal, luego de dos afios consecutivos en los que no fue aprobado el presupuesto por el Cong
de la Republica, el ejercicio fiscal 2022 cont6 con untpragtghsso por un monto de Q106,229.5 millones,
equivalente 8.5% del PIB, menor al presupuesto del afio anterior (16.2% del PIB). Adicionalmente, el presupues
vigente al 30 de noviembre de 2022 fue ampliado en Q6,679.8 millones (6.2%), alcamzatalodan m
Q112,9093millones (15.4% del PIB), equivalente a un déficit presupuestario dallQa8x43. decir, 3.8%

del PIB. Dichas ampliaciones, se orientaron principalmente para gastos de infraestructura estratégica y brindar ap
socials a los consumidores de combustible, ante los aumentos en los precios de las gasolinas.

43 Presupuesto aprobado segln Decreto NG2@2d ¥6&us ampliaciones de acuerdo al Articulo 119 del mismo; y los Decre{28282(12@0@2 172022, 22022,
282022, 32022, 42022 y 42022, todos del Congreso de la Republica de Guatemala.
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Tomando en cuenta el techo operativo del presupuesto, las readecuaciones presupuestarias efectuada
de la recaudacion tributarMiresterio de Firas Publica®INFINgstima quepara el cierre del presente afio el
déficit fiscal podria ubicarse en 1.6% del PIB (1.2% en 2021)

Grafica 37
Ampliaciones Presupuestarias 2022 (1)
(Millones de quetzales)
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(1) Presupuesto vigeng9ale noviem2622
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Cabe indicar que derivado de la aprobacion del Estado de Calafjplaoépobhdiuviosa, temporada ciclonice
sistemas de baja presidon y para atender los efectos provocados por el cicléh d¢rojpearekalidlimero
362022 fue aprobado reorientar Q1,000.0 millones al Fondo Emergente, de los cuales correspondian Q
a infraestructura estratégica y Q600.0 millones para la adquisicion de vd@)reicO¥De mecdiare
Decreto Numero-ZBIR2 el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda puso a disposicion hg
millones de los recursos del Decreto NUge@o22 fiLey para Fortalecer

| nfraestr ucarlotaato, & 30tde reotie®gre de 2022, el pondo Emergente cuenta con una &
de Q1,406.9 millones

) Ingresos

Al30 de noviembre, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 15.4% respecto al mismo p«
anterior, en virtud detemento de 1860que registraron los ingresos tributarios (95.5% de los ingresos tota
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donacione).&ammespeEcio de lo observado en
el mismo periodo de 2021.

En lo que correspmle a los ingresos tributarios, los impuestos directos alim@¥arsustentados en el
desempefio del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual crecié 18.2%, asi como del Impuesto de Solidz
cual aumenté en 13.9%. Por su parte, los inipdiestiss registraron un aumento de 15.3%, destacanc

44Decreto Gubernativo Num@ap3ratificado en Decreto NUmeR025.
45Decreto Gubernativo NUmeaR3.
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desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre importaciones (23.8%), Derechos Arancelarios (DAI) (12
e IVA doméstico (9)9

Cabe destacar que el dinamismo observado en la recaudacion tributaria esta asociado, por una parte, al comportam
de la actividad econdmica (el indice Mensual de la Actividad Econémica tendenmatalmle 4%)iGisi

como al fuerte incretoeen las importaciones (las de territorio aduanero audgetffar@n octubre
particularmente, por el incremento de los precios a nivel internacional; y, por la otra, a las medidas administrat
implementadas por la Superintendencia de Admiishaizida (SAT) en 2021, las cuales, en el ambito de
aduanas, incluyen las dirigidas a combatir el contrabando y la defraudacion, facilitar el comercio internacionze
incrementar la percepcion de riesgo; mientras que en el &mbito interno, @sclryeandneaidss a incrementar

el numero de contribuyentes y de emisores de facturas electronicas, aumentar las recuperaciones por cumplimien
control tributario, mejorar los sistemas de facilidades de pago y de gobernanza de datos y &igmalizacion por se
econdmico, entre otras

Gréfica 38

Recaudacion Tributafdogiembr2022 (1)
Principales Impuestos
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25.0 23.8
20.0
18.2
16.0
15.0 13.9 13.9
12.3
10.0 99
) I
0.0
-0.4
-5.0
IVA ISR ISO Otros DAI IVA Derivados Total
Importacion (29%) (8%) (6%) (4%) Domestico Petroleo
(26%) (22%) (5%)

(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributarldlNdeidiad 38 de noviembre de 2022, los
ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q81,639.9 millones, equivalente al 115.9%icl®lpanetiopara
(Q70,418.3 millones), generando una brecha de recaudacion positiva de Q11,22%#% millones (15.9

i)  Gastos

En cuanto al gasto publico to&, g noviembre de 2022, éste aument6 17.9%, superior al observado en similar
periodo de 2023.86), derivado de que en ese afio fue necesario realizar readecuaciones presupuestarias alineada
al techo operativo, ante la falta de aprobacion del presupuesto. La mayor ejecucion presupuestaria esta asociada,
otros aspectos, a las transferenciast@ privado por concepto de los subsidios correspondientes a las medidas

72



EVALUACION DE POLITICAMONETARIACAMBIARIA €REDITICIAA NOVIEMBRE BH)22Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA23

temporales de alivio econdmico ante el incremento de los precios internacionales del petréleo y sus deriy
a los gastos asociados a la alimentacion escolar yfexdadiamestraordinaria de recursos al Tribunal Supri
Electoral para atender el proceso electoral del préximo afio.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento autBet¥arolos de capital %5 2specto del mismo periodo
del afio anterior. Enue gespecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalme
mayores transferencias corrientes, explicadas en buena medida por las transferencias al sector privadc
gastos en bienes y servicios. Por su pacteneénto en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de n
gastos en transferencias de capital, especialmente, a las municipalidades del pais y a los consejos de de
y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ej@delgasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, s
en un nivel d&4.2%, mayor a la registrada al mismo periodo de 2021 (75.5%). Entre las entidades que
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio geMVimesg{@4.1%), por los apoyos sociale
temporales; el Ministerio de Educacion (86.4%); y las Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro (8¢
que, de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresdieieglidditusterio
Ganaderia y Alimentacion (76.0%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructur@y Vivienda (68.0

Gréfica 39
Gasto Publico (1) (2)
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminare30atle noviemtuate 202.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

iii)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto pubB6aetabyvédmbre, resultd en un déficit fiscal de Q6,7
millones (0.9% del PIB), mientras quensmel periodo del afio anterior se registrdé un déficit fiscal de Q4
millones (0.6% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue pabdivesen Q
resultado de la colocacién de bonos del tesoro en el tagraatmah por el equivalente a Q3,866.2 millor
(US$500.0 millones), la amortizacion del Eurobono negociado en 2012 por el equivalente a Q5,4
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(US$700.0 millones), desembolsos de préstati@Bpbmillones y amortizaciones por Q2ilgfy&6.r&n lo

gue respecta al financiamiento interno neto, éste fue positivo en Q8,546.1 millones, resultado de las negociacione
bonos del tesoro por Q8,951.8 millones, vencimientos por Q411.9 millones y primas netas por colocacion de de
interna poQ6.2 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observé un aumento en la caja del Gobieri
Central por Q1,88Bilones.

Para el ejercicio fiscal 2022 se autoriz6 un monto de Bonos del Tesoro de Q21,855.6 millones, de los cuales Q15,¢
milones corresponden a nueva emision y Q5,892.5 mullonesde 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 negociadc
el mercado internacional@h? y Q411.9 millones a bonos negociados en el mercado local. Sin embargo, de
conformidad ceharticulo 4 del Decreto NUme®28, el equivalente a US$500.0 millones (Q3,865.8 millones),
sustituiran la fuente de financiamiento para liberaddal Wecesiocacion de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala, sin incrementar el presupuesto vigente para 2022, derivado de la aprobacion del préstamo contratadc
el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF). De esa cuartimcsel tiaviaah mercado local

Q12,817.6 millones, de los cuales se colocaron en moneda naciondlb@8s818rémoneda extranjera US$17.7
millones; mientras que en el mercado internacional se colocaron Q3,886350I6maslongm)r lo ¢y el

saldo por negociar3al de noviembre se ubica en Q5hillbBes. Las colocaciones en moneda nacional se
realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2032, 2037 y 2042 a tasas de rendimiento promedio ponderad
5.37%, 5.87% y 6.10%, respentinte, 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 pequefiodanversipastas

total de Q500.0 millones, se han coldetgl&@llones des cuales, en moneda extranjera se colocaron US$10.0

miles.

Al30 de noviembre, el saldo de la deuda publica interna se ubico en Q127,637.0 millones, rmaljamesn Q8,631.3
respecto al 31 de diciembre de 2021 (Q119,005.7 millones); mientaslg le dbsda publica externa, se situd

en US$1,089.1 millones, menor en US#kies respecto del registrado a finales de 2021 (US$11,097.2 millones).
Segun estimaciones del MINFIN, la deuda publica total como porcentaje del PIB albicaréie 82 se

menor a la registrada el afio anterior

46Con fechas de vencimiento para las colocacionedananmmal en 2023, 2024 y 2025 a tasas de rendimientoomdenadiode 5.92%, 6.13% y 6.22%, y en moneda
extranjera en 2023 a tasa de rendimiento promedio ponderado de 2.63%.
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Gréfica 40
Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
Afio: 2022 (a)
(Porcentajes)
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(a) Cifraal30 de noviemhde 2022.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala

C. RESPUESTBE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 202
1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2022, se reunié en febrero, marzo, abril, mayc
septiembrenoviembre 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 il
mantener dicha tasa en 1.75%, mientras @gereuniones de mayo, junio, agosto, septiembre y noviembr
contexto de las crecientes presiones inflacionarias a nivel mundial, generadas por los efectos
Rusia Ucrania y la lenta normalizacion de las cadenas mundiales de suministro, decidiéo aumentarla lle
de la tasa de interés lider de politica monetaria a 3.75%, tomando como base el analisis integral de la «
externa como interna, &quo en el balance de riesgos de inflacion. En el ambito externo, entre otros
destac6 que las perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial, aunque siguen siendo positi
2022 como para 2023, siguen moderandose, en weearlieyados niveles de incertidumbre y crecientes rie:
a la baja. Asimismo, tomé en cuenta que los precios internacionales del petréleo, del trigo y del maiz
ubicandose por encima de los niveles observados en los afios pregmsonts gisppnibles anticipan que, el
el escenario base, los precios medios de dichas materias primas continuarian siendo superiores a los
2021. En el ambito interno, resaltd que el comportamiento que mantiene la mayoria detogicadodedale c
actividad econdmica como el ligkBdito bancario al sector prilzgtemesas familiareslgomercio exterior,
entre otros, siguen siendo congruentes con el rango de crecimiento econémico previsto para el present
pate, enfatizd que los choques de oferta externos sobre los precios de los energéticos y los alimen
generando efectos de segunda vuelta, reflejados en incrementos adicionales en los prondsticos y las ¢
inflacion para 2022 y 2023.
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Cabe resaltar que la coyuntura actual ha redersidaasa de interés lider de politica moket&sa. sentido
la politica monetaria en coordinacién con la politica fiscal, ante efectos de segunda vuelta cada vez mas generalize
debeseguitransitado de manegaadual hacia una postura que procure mantener el anclaje de las expectativas de

inflacion, lo que eventualmente requésafustes en la tasa de interés lider de politica monetaria, lo cual, en su
caso, estara respaldado por édiamakpectivo del balance de riesgos de inflacién.
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(1) Con informaciémostembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala

b) Tasas de interés en el mercado

)] De corto plazo

Latasa denterés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de interés de cot
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado durante el afio, en promedio, 20 puntos basicos por debajo
tasa de interés lider detipalinonetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neutralizacion e

inyeccion de liquidez, reflejo de condiciones adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacic

inyeccion de liquidez utilizados por el Banco Centrggrcamstnarco de referencia para las negociaciones entre
agentes financieros privados
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Grafica 42
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(1) Con informacion de diciembde 2022.
FuenteBolsa de Valores y Banco de Guatemala

i)  De largo plazo
Latasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la
activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después destablgarelss @timos afos, a partir
del segundo trimestre de 2020, registré una moderada tendencia a la baja, que se prolongo hasta el prir
2022, para luego estabilizarse en valores alrededor de 12.0%

Grafica 43
Tasas de Interés ActiPagiva (1)
(Porcentajes)
Jat_sa Tasas en Moneda Nacional Tasa
ctiva Fechas  Actva Pasiva | 25V
24.00 31-dic-21 1192  3.99 16.00
21 55% O1-dic-22 _ 11.80 _ 3.91
21.00 14.00
18.00 11.71% 12.00
15.00 10.00
12.00 8.00
11.80%
9.00 6.00
6.00 4.00
—Activa M/N ——Pasiva M/N 3.91%
3.00 2.00
P N T T S T T T S N S P ) 9
& & g Fos Fe e e XN a A
6‘0 . §§\ Y ‘?.?\ aq 6@\ Qd GQ'?" ey & . eo &Y o 0(} 6‘7;\ @Q‘o 6‘0

R G N Y Ly 22 2 N @ aN & 4 WO &
IO s S S AN S~ S AP AN IRC A S G R

(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, conlinfemiziedbdg 2022.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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Enlo que va del presente afio, la referida tasa de interésldigaimtagdasicos, al pasar de 11.92% en diciembre
de 2021 a 11.80% al 1 de diciembre de 2022 Byr&ficéo4jue respecta a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en monedaomat] ésta se situd en 3.91% (gréficaehor en@intos basicos al valor observado a
diciembre de 2021 (3.09%

c) Operaciones de estabilizacion monetaria

Enadicion a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y etéaipotiiogbraoa y

crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacién Monetaria (OEM) como instrumento para moder
liquidez primaria. En lo que va del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, pedaipadmente, a la

enla posicién de encaje del sistema bancario; al 30 de noviembre, las referidas operaciones crecieron Q3,93
millones, de los cuales el 46.2% corresponde al sector publico y el restante 53.8% corresponde al sector privado. (
indicar que al finaliza212@| 3.3% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 3d&le noviembre
2022a referida proporcion aumentd a 8.3%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimie
menores de 2 afios, paso de 77.2% en diciemidra dd 2092 a noviembre de 2022, en tanto que el porcentaje de
OEM colocado a largo plazo aumentd en 0.3 puntos porcentuales (de 19.5% en 2021) aEl©@@8toete2022

politica monetaria derivado de la realizacion de operaciones de estabilizaegfuivatte?2&ael PIB, inferior

al costo del afio previo (0.3%)

Gréfica 44
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Fuente: Bao de Guatemala

2. Postura de politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

LaJunta Monetaria, en sus decisiones sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM) a lo |:
del presente afio, tomo en consideracion el andlisis y seguimiento de las condiciones econdmicas tanto externas c
internas y las progienes y expectativas de inflacion, que sugieren que el ritmo inflacionario se ubicara en 2022 po
encimale la meta determinada por la autoridad m@n@daridl punto porcentual);tanto que la prevision para

2023, sefala que ésta se ubicarid kmite superior de la referida. ri@taese sentido, en el entorno

78



EVALUACION DE POLITICAMONETARIACAMBIARIA €REDITICIAA NOVIEMBRE BH)22Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARA23

macroecondémico mundial aun existen riesgos que podrian afectar la trayectoria de la inflacion, lo que sec
en las proyecciones y expectativas para el presenteagjipyenmeluirian en el balance de riesgos de inflaci
para orientar las decisiones de politica monetaria, consistentes con el compromiso por parte de la autot
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
materializacion podria desviar la senda prevista de la inflacion, tanto al alza como a la baja, en el hori:
para la politica monetaria

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: i) las perspectivas de precios externos en nivi
continuarian presionando la inflacion, particularmente, por el lado de los combustibleslg fre@liTgacids; ii)
de los choqgeede oferta en algunos sectores podrian provocar mayor persistencia indladiodaniag iii)
comportamiento del ingreso de divisas por remesas familiares y del crédito bancario al sector privado,
un aumento mayor del consumo pigade elevados niveles de precios de los combustibles y los alimen
generado efectos de segunda vuelta y contaminado las expectativas inflacionariag ldepcoldogdaixin del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi comoegiteutgiotros focos de tensiones geopoliticas a nivel mu
podria presionar el nivel de precios al alza; y vi) el aumento de las expectativas de inflacion po
negativamente sobre el nivel de inflacion en el horizonte relevante wetgrdditica materializacion de algunc
0 varios de estos riesgos podria generar presiones inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la bajassoanfiictos geopoliticos y los elevados niveles de infle
mundial, estan aemando los niveles de incertidumbre ecpiylasceondiciones financieras cada vez ma
restrictivas afectarian el desempefio de la actividad econdmica a ;niiplasnonddiciones de elevada
incertidumbre en el entorno externo podrian tempeacto en las perspectivas de crecimiento econémico y
confianza economica y afectar las expectativas de crecimiento econémico interno; y iv) el precio int
petréleo podria registrar presiones a la baja derivado del riesgo eleracgdesael ritmo de crecimiento de |
economia mundial, lo cual podria incidir en los niveles de inflacién interna.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicit
el Banco de Guateanalodifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que e
indico, la TILPM, considerando la evolucién futura de la inflacion, por ello, la importancia de contar con i
sefialen oportunamente la postuddititapnonetaria del Banco Central

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condicion
acomodaticias; sin embargo, tal postura de politica monetaria se ha empezado a modificar giadwd@ment
las presiones sobre la inflacion conforme estas han amenazado el cumplimiento de la meta establecida
monetaria

a) Tasa de interés real neutral

Latasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés elobguéitiéocaal de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o défldemrsurigsrte, el indicador de la posicion de
politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica manetahés en t

47De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamerdes Becwioode Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutra
economia guatemalteca se ubicaria alredEsidr. de
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(TILPMR) y la TIRN, sefalaria la postura de la politica monetaria; es decir, sila TILPMR es mayor a la TIRN, el indic
seria interpretado como la adopcion de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR es menor
TIRN, sga la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, commiacér2822,

este indicador sugienaposicion de la politica monetaria acomodaticia

Grafica 45
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b) indice de condiciones monetarias

Elindice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desyétmnes, ¢

a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de politica monetaria
términos reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, ¢
movimiento ekresultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccion entre los mercados ¢
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse pc
cambios en los fundamentosadmiomia 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 indic
de que las condiciones monetarias son acomodagisiascdfrtexto, con informacitoviembrde 2022, el

indicador se ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias
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Grafica 46
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c) Politica cambiaria

Para la conduccién de la politica monetaria bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se requiere
de flexibilidahmbiaria, que coadyuve a que el banco central focalice sus esfuerzos en la consecucién d
fundamental (estabilidad en el nivel general de precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio nomin;
absorber los choques externazbstante, la flexibilidad cambiaria no significa que el banco central deje de
en el mercado de divisas en situaciones determinadas o excepcionales, ya sea porque se evidenc
volatilidad o porgue existen circunstancias que retpim@tedgcion de movimientos inusuales y significativc
el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indicd, el tipo de cambio nominal re@8tide albviembre, una depreciaciéon interanual de 1.:
(depreciacion acumulada de },.88%peamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 47
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(Quetzales por US$)

SRR S R SR SRR SN SE S CESE SRS SRSl o X X X Xl ol ok ol L8 L 8 gl 3
S5 S S8 S U 5 5 S A S S S N SV N S ST o O S Y P S o S S P R S
PR P IFN VI FF I I IV ETF I NPV YD NP

(1) ABOde noviembde 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacion interanual del tipo de cambio nominal en0hdxaarde 5.3% el 17 de

abril de ese afio y se revirti6 gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4% al finalizar 2017. En 2018, se re:
una depreciacion interanual de 5.3%, en 2019 una apreciacién de 0.5%, en 2020 una depeec2@2dn de 1.2%,

una apreciacion de 1.0%; en tanto que, en 2022 se esta registrando, en el Ultimo cuatrimestre, una depreciac
interanual de4%acorde con los fundamentales de dicha variable.

Gréfica 48
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(1) ABOde noviembre de 2022.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utiliz la regla de parti
Mercado Institucional de DiWsi&} [a cual es trgrerente, simétrica y ampliamente conocida por los particip
en dicho mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal
tendencia. En efect@®Ctle noviembre de 2022, el Banco de Guateatdilzapibn de la regla cambiaria compr
US$407.4 millones y efectud ventas por US$1,096.8 millones; adicionalmente, por el mecanismo de a
reservas monetarias internacionales se registraron compras por US$1,472.2 millones. Edetgettyabtom
autorizdé en dos ocasiones la participacion mediante el referido mecanismo; en la primera ocasion
participacion hasta por un monto de US$1,000.0 millones conforme la politica cambiaria aprobada
Monetaria, dicho mesaio, se implemento a partir del 7 de enero y estaria vigente hasta agotar el refer
con el propésito de moderar los excedentes de divisas que prevalecian en el mercado cambiario y Ic
registrarse en 2022. Tomando en consideragiomaye del presente afio ya se habia agotado el cupo prop
el Comité de Ejecucion amplio la participacion en US$500.0 millones adicionales, dicha ampliacion fue i
partir del 24 de mayo y estaria vigente hasta agotar dicho montdidén lageasticipacion neta del Banco d
Guatemala en el MID al 30 de noviembre de 2022, se situ6 en US$782.8 millones, equillenitd a 1
negociado en el MID. Cabe indicar que en 2021 se efectuaron compras netas por US$2,11&atmdlones
3.43% del total negociado.

Gréafica 49
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
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Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala e
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificaiclateadabtea de
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IV.ESTIMACION DE CIERRB2 Y PERSPECTIVAS
ECONOMICAS PARA02

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento econémico

Segun el FMI, la actividad economica mundial se desaceleraria en 2022 y registraria una tasa de crecimiento de :
en 2022comaesultado de una reduccion de la demanda a nivel mundial, producto del endurecimiento de las politic:
monetarias que apuntan a moderar la inflacién persistentemente alta en la mayoria de las regiones; asimismo, los b
de COVIR9 en la Republica Pap@hina, han ocasionado restricciones a la movilidad, afectando severamente la
actividad econdmica de dicho pais y las cadenas de suministro a nivel mundial, en tanto que las repercusiones c
guerra entre Rusia y Ucrania han incrementado los faemn@sgia y de los alimentos a nivel mundial y han
afectado, en mayor medida, el dinamismo de la actividad econémica en Europa. Para 2023, las perspectivas e
sujetas a un alto grado de incertidumbre y elevados riesgos a la baja, por lentueeabndacioo se ubicaria

en 2.7%, asociado a la persistencia de los altos niveles de la inflacion, que conllevaria a un mayor endurecimient
las condiciones financieras; a la incertidumbre en torno al curso de la invasion rusa a Uaratddaaiasisvolucio
energética en Europa; y a la continuidad de las medidas asociadas a la pandemia en la Republica Popular China
implicaciones para el comercio mundial.

En el caso de las economias avanzadas, la actividad econdmica creceri2.d%nyritméoden 2022 y 2023,
respectivamente. En los Estados Unidos de América, se anticipa un crecimiento econémico de 1.6% en 2022, resu
del menor consumo privado y del deterioro de la inversién, ante la disminucion del ingreso real demo consecuenc
los altos niveles de inflacion que ha afectado la demanda de los consumidores y de los mayores costos
financiamiento. En 2023, el crecimiento se moderariasgtuanuése €h0%, debido, principalmente, a la
desaceleracion del consumo prividia ynversion, derivado del endurecimiento de las condiciones financieras.

En la Zona del Euro, se prevé que la actividad econémica registre un crecimiento econdmico de 3.1% en 20
impulsado por un desempefio, mejor al esperado, en la mayorifasiedledanagion, asociado al mayor
dinamismo del consumo interno y del gasto publico, asi como por la recuperacion del turismo y la resiliencia d
produccion manufacturera; aunque el endurecimiento de las condiciones financieras, la iliistabilidad geopo
Europa del Este y el deterioro de los términos de intercambio moderaron el ritmo de crecimiento en el segundo sem
del afio. En 2023, la regiodn registraria un menor crecimiento, ubicandose en 0.5%, consecuencia de la prolongacio
conflict@entre Rusia y Ucrania, del deterioro en la confianza de los agentes econémicos y de la mayor incertidumt
asociada a la crisis energética, que continuaria afectando, particularmente, a las economias que se encuentran
expuestas a los suministros sleaaral ruso.

En el Reino Unido, se proyecta que la economia se ralentizaria respecto al afio previo y creceria 3.6% en 2022, aso
al menor crecimiento del consumo y de la inversion, a la intensificacion de las presiones inflacionarias, principalms
por los mayores precios de la energia y de los alimentos, y de una politica monetaria y fiscal mas restrictiva. La acti
economica continuaria desacelerandose en 2023, previéndose un crecimiento de 0.3%, debido a un may
endurecimiento de las cardis financieras y a los altos precios de la energia que continuarian afectando el gasto
de los consumidores.
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En Japon, se espera que el crecimiento econdmico se mantenga estable, ubicandose en 1.7% en 202
dinamismo del consumo privatborge@uperacion de la inversion y de las exportaciones derivado de la flexi
de las restricciones asociadas al @O\WD obstante, el desempefio de la produccion industrial seria afect
el elevado costo de los insumos y por el menentetensus principales socios comerciales. Por su part
prevé un crecimiento de 1.6% para 2023, ante la moderacion del consumo, sltdetenosodéeridercambio
y las mayores presiones inflacionarias.

Por su parte, en las economias dadosemergentes y en desarrollo, la actividad econémica creceria 3.7%
y mantendria dicho crecimiento en 2023. En la Republica Popular China, se prevé que la economia se
en 2022, su menor crecimiento en mas de cuatro décadadetemiltitdmiento de la actividad industrial, de
crisis del sector inmobiliari o, cebéleranziaal CG¥IPtoOi ryu
una demanda externa mas débil. En 2023, el aumento de la demandagastonpipldel impulsaria el

crecimiento econdmico, ubicandose en 4.4%; ademas, incidiria podidivemgreasacion del sector servicios
la normalizacion de la demanda externa y la expectativa de que el gobierno chino adopte unatdstratec
para el manejo de la pandemia.

En América Latina, se estima un crecimiento de la actividad econémica de 3.5% en 2022, impulsado pc
de la demanda interna, la recuperacion de la demanda externa, los mayores precigsidelny glaenento
de las remesas familiares. No obstante, dicho crecimiento se desaceleraria el préximo afio como re
condiciones financieras menos favorables y de la debilidad de la demanda externa por parte de los pril
comernales de la region, particularmente de los Estados Unidos de América. En ese contexto, la actividi
creceria 1.7% en 2023.

En Brasil y México, las economias mas grandes de la regién, se anticipa que el PIB se expandiria
respectivamen en 2022, resultado de la recuperacion de la demanda interna, el dinamismo de Iz
manufacturera y del sector servicios, la disminucion del impacto de la pandemia y la mejora de los
intercambio; no obstante, el endurecimiento aaliienes financieras propiciaria que dicho crecimient
desacelere en 2023 a 1.0% y 1.2%, en su orden, asociado, en parte, a la caida de la confianza em
orientacion de la politica monetaria mas restrictiva; y a las expectatides atgdnndent® actividad industrial
estadounidense, particularmente para México. Entre el resto de paises de la region, se proyecta que Ct
Peru registren tasas de crecimiento en 2022 de 2.0%, 7.6% y 2.7%, en su orden, impulsatde pordamen
crecimiento del consumo privado y una mayor demanda externa; en tanto que, en 2023, el crecimiento
ubicarse erl.0%, 2.2% y 2.6%spectivamente, reflejo del menor dinamismo de la economiaeinundi:
endurecimiento de la politica monetaria.

En Centroamérica, se anticipa que la actividad econdmica creceria 3.7% en 2022, resultado, principalme
de la demanda externa, de la recuperacion del sector turistico y del sélido iagrisuiliaresnespecialmente
en Guatemala, Honduras y Nicaragua. No obstante, el debilitamiento del entorno externo, aunado al in
inflacion y al endurecimiento de las condiciones financieras afectarian el desempefio de la actiielad e
region, por lo que el crecimiento econdémico en 2023 se situaria en 3.0%.

2. Inflacién internacional

La inflacion internacional ha registrado un comportamiento al alza durante 2022, ubicandose, en algun
en su nivel mas alto en mas de céeaided, derivado del desbalance entre oferta y demanda en algunos s
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ante el aumento de la demanda agregada; del incremento de los precios de los alimentos y de las materias prir
principalmente, del petréleo y sus derivados, asociado, atidajaalaamdlicto entre Rusia y Ucrania; en adicion

a la reduccion del flujo de gas a través de los gasoductos rusos hacia Europa, que contribuyé a un fuerte aument
los precios del gas natural. Asimismo, las medidas de confinamiento y de leestioedidaesen la Republica

Popular China ocasionaron presiones adicionales en las cadenas mundiales de suministro y un aumento generali.
de los costos de las materias primas. En ese sentido, tanto en las economias avanzadas comosen la mayoria de
economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflaciébn a octubre se ubicd en niveles superiores a
respectivas metas de inflacion. En el contexto descrito, la mayoria de los bancos centrales ajustaron su posturz
politica monetaria a rdstagcretirando los estimulos monetarios implementados por la crisis generada por la pandemis
del COVHD9, con el objetivo de controlar las presiones inflacionarias, a fin de que tanto la inflacion como la
expectativas converjan a las metas estaplacidagautoridades monetarias, por lo que se anticipa una moderacion

de la inflacion en 2023.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la inflacion mundial se situaria en 9.1% al finalizar 2022 y en 5.1% a finale
2023. En las economias avanzadé&iannge ubicaria en 7.0% en 2022 y se desaceleraria a 3.2% en 2023; mientras
gue en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacidn registraria niveles de 10.6% en 2022 y
en 2023.

En los Estados Unidos de América, se previéftaosola se sitle en 6.4% en 2022 resultado, principalmente, del
incremento de la demanda de bienes y servicios asociado al proceso de recuperacion de la actividad econdémica, d
desequilibrios de oferta, de la persistente disrupcion en las didEsadarsuministro mas importantes y del
incremento de los precios de los alimentos y de la energia ocasionados por el conflicto en Europa del Este. No obst
se anticipa que la inflacion se desacelere a 2.3%lebi@peBdamentalmente, al memzimiento del consumo

privado. En dicho entorno, la Reserva Federal ha realizado aumentos continuos a la tasa de interés de fondos feder
con el objetivo de moderar la inflacion y lograr que ésta converja a la meta de 2.0% en el mediano plazo.

En & Zona del Euro se prevé que la inflacion se sitie en 8.8% en 2022, por arriba de la meta establecida por el Ba
Central Europeo (BG@&3ultadaprincipalmentd incremento de los precios de los alimentos y de los energéticos,
influenciados por &aaen los precios internacionales de algunos insumos agricolas y del crudo y del gas, como
consecuencia del conflicto entre Rusia y. Gatanmaencionar dae interrupciones en las cadenas de suministro
contindan incidiendo en el alto costo dautnesirpara la produccidnobstante, se prevé que la inflacion se
desacelere a 4.5% en 2023, lo que evidenciaria los efectos de la politica monetaria restrictiva implementada dest
presente afio por el Consejo de Gobierno del BCE.

En el Reino Unido,mevé que la inflacion se ubique en 11.3% en 2022, reflejo del incremento en el precio de los
alimentos y de los derivados del petréleo, lo cual ha sido exacerbado por el impacto econémico de la invasion ru
Ucrania. Asimismo, dicho resultado tambitado influenciado por el aumento en el costo de los servicios y de
otros bienes transables. Por su parte, se anticipa que las presiones inflacionarias se moderen el préximo afo, €
medida que la politica monetaria del Banco de Inglaterradsig@ testidctiva y se estabilicen los precios de los
energéticos. De tal cuenta, se anticipa que la inflaciéon se ubique en 6.3% en 2023.

En Japdn, la inflacién se ubicaria en 2.4% en 2022, influenciada por el incremento de los preciosde la energia y d
alimentos; ademas, por la depreciacion del yen frente al dolar estadounidense, lo que ha resultado en mayores cc
de importacién. En tanto que para 2023 se situariapem ded¥4jo del objetivo (2.0%) del Banco de Japoén,
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previéndose que éste ndntcon una postura acomodaticia para consolidar la recuperacion de la actividad ¢
asi como para mantener condiciones financieras favorables.

En la Republica Popular China, la inflacion se ubicaria en 2.7% en 2022 y en 1.8% en 202 3)gtar dk=baj
mediano plazo establecida por el gobierno chino (3.0%), asociado a la debilidad de la demanda interr
reimposicion de las restricciones a la movilidad para contener los contag@edes@QViiripales ciudades,
y a la rede®n de la inversion en el sector inmobiliario. Por su parte, se prevé que la postura de politica |
referido Banco Cent@itinuaria siendo acomodaticia con el fin de apoyar la recuperacion econémica, ¢
riesgos asociadak inestadlidad en el sector inmobiliario podrian alterar su comportamiento el proximo af

En América Latina, se espera que la inflacién se ubique en 14.6% en 2022 y se modere a 9.5% en 2023,
gue obedece, fundamentalmente, a las persistentes ipfEgi@mmarias asociadas al incremento de los precic
los alimentos y de la energia, a los efectos de las interrupciones en las cadenas mundiales de suministr
de los precios de las materias primas y de los precios de los se#lioio®e, kemormalizacion y la reapertura ¢
los sectores afectados por la pandemia. Sin embargo, cabe destacar que existen marcadas diferencias
de inflacién a nivel de paises y subregiones, reflejo de las diferentes etapas de geeupe Ewidieran con
relacion a la pandemia, junto con divergencias en el peso de los alimentos, la energia y los bienes imp
canastas de consumo. En ese contexto, las autoridades monetarias han endurecido la postura de
monetdas con el objetivo de estabilizar el nivel general de precios en sus economias y anclar las ex|
inflacion.

En Brasil, la inflacion se ubicaria en 6.0% en 2022 y en 4.7% en 2023, debido al incremento de los
alimentos y de leeegia; de esa cuenta, el Banco Central de Brasil decidio incrementar su tasa de interés
en varias ocasiones durante 2022, ubicandola en 13.75%, lo que representa un aumento de 1,175 punto:
inicios de 2021. En México, se espdaartlaeion se ubique en 8.5% en 2022, en tanto que para 2023, seriz
hasta ubicarse en torno a 4.8%. Por su parte, en Chile y en Colombia, la inflacion se ubicaria en 12.2
2022, respectivamente; en tanto que, en 2023 se estimenguedasittiaria en 6.2% y 6.0%, en su orden.
Perl, se espera que la inflacion se ubique en 6.8% en 2022 y 3.0% en 2023. En Centroamérica, la inf
registraria un aumento respecto del afio previo, situandose en promedio, en 9.Q%raeR03aBiGqEspera
gue la inflacion de la region se desacelere a 4.7%.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2022 y 2023, relativa
econdémico e inflacién a nivel internacional.
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Cuadra3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variaci6n anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 5.7 16 1.0 7.4 6.4 2.3
El Salvador 10.3 2.6 17 6.1 6.0 2.0
Honduras 125 3.4 35 53 11.0 6.2
Nicaragua 10.3 4.0 3.0 7.2 10.0 55
Zona del Euro 5.2 31 0.5 5.0 8.8 4.5
México 4.8 2.1 12 7.4 8.5 4.8
Otros socios comerciales
Colombia 10.7 7.6 2.2 5.6 11.0 6.0
Japén 17 17 1.6 0.5 24 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
Perl 13.6 2.7 2.6 6.4 6.8 3.0
Reino Unido 7.4 3.6 0.3 5.4 113 6.3
Republica Popular China 8.1 3.2 44 18 2.7 18
Mundial 6.0 3.2 2.7 6.4 9.1 51
-Economias avanzadas 5.2 24 1.1 5.2 7.0 3.2
-Economias de mercados 6.6 3.7 37 7.3 10.6 6.4
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 6.9 35 17 116 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)En la inflacién, se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.
(2)Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, MéxieopZBh&aebHor, Honduras y Nicaragua, que en conjunto
representan alrededor de 64% del total del comercio exterior del pais.

FuenteFondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2022.

B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Actividad ecodmica

Luego de la recuperacion observada ger2@Riiento de 8.0%¢)los efectos provocados por la pandemia del
COVIEL9, durante 2022 la economia nacional se ha caracterizado por registrar un crecimiento mayor a su potenc
derivado del incremertbgervado en el consumo privado y publico, asi como en la inversion, particularmente, la
generada por la construccion; en adicion a la mayor demanda externa de bienes y servicios, principalmente de
socios comerciales del pais, por lo que el PIRgistiagiado un crecimiento de 4.0%.

Por su parte, para 2023 se prevé que se mantenga el impulso econdmico por la resiliencia del pais para adaptar
las nuevas circunstancias, por lo que se espera que la actividad econdmica retorne a fargoegiaziento de
(3.5%)aunque dada la incertidumbre existente, se prevé un rango desnteziZntSnty 4.5%.
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Gréfica 50
Producto Interno Bruto Anual (1) (2)
(Variacion interanual)

Proyeccion
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en quittredegjeeferidos a 2013.
(2) Cifras preliminares parg, 20y 202, estimacion de cierre para 2@2oyeccion para 202
Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacién, se presenta un detalle de las proyecciones del sector real para el préximo afio

a) Demandainterna

Para 2023 se prevé que la demanda interna registre un crécittetgodésado principalmente por el increme
esperado en el gasto de consumo privado, asociado al aumento de las remuneraciones de los hogares,
famikres recibidas del exterior, del mantenimiento de condiciones crediticias favorables y de la converg
general de precios a la meta establecida por la autoridad monetaria. Por su parte, se estima un incren
de consumo del gobigremerakjebid@ la mayor ejecucién en los rubros de remuneraciones y de bienes y s
por parte de la Administracion Central, de acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos ¢
el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado porresGaiega Republica. Asimismo, se prevé que la formacion bruta de
fijo muestre un aumento, explicado por la mayor inversién estimada en construccion, principalmente d
para uso residencial y no residencial; asi como por eba@epemnéeitt en la importacion de bienes de capital.

b) Demanda externa

Las perspectivas del crecimiento de la economia mundial en 2023, permitiria que las exportaciones de bi
crezcan en términos reales 3.4%, resultado de la mayor dendada espeuatos nacionales por parte de I
principales socios comerciales del pais. Respecto a las importaciones de bienes y servicios, en términc
crecerian 3.3%gmo consecuend@perspectivas favorables en la demanda de bienes ddstmasdmo final,

al consumo intermedio y a la inversion.
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Cuadro4

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
Anos: 2022023
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py) | 2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py)
1. DEMANDA INTERNA 10.7 2.9 34
GASTO DE CONSUMO FINAL 97.3 99.9 100.1 8.4 4.4 35
Gg.stos en consumo de las personas e instituciones 86.0 88.6 89.0 8.9 43 36
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 11.3 11.3 11.2 5.0 51 2.8
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 15.8 16.7 16.9 20.8 1.6 4.5
VARIACION DE EXISTENCIAS 1.2 0.0 -0.2
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 17.8 191 18.8 11.7 55 34
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 321 35.8 35.6 22.1 0.7 33
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 8.0 4.0 25-45
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.

(py) Cifraproyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango ¢2.58écitriéno del PIB
Nota: Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.
Fuente: Banco d&uatemala.

c) Actividad sectorial

El comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (cc
peso relativo de 21.4% en el PIB y una contribucién de 0.68 puntos porcentuales), se estimerggistee un cre

3.2%, asociado a mejores expectativas para la comercializacion de bienes, tanto de origen nacional como de or
importado, debido al aumento esperado en la produccion de las actividades agricolas e industriales, asi comc
incremento estinoade la importacion de bienes.

En cuanto a las industrias manufactureras (con una participacion de 13.7% en el PIB y una contribucién al crecimi
de 0.40 puntos porcentuales), creceria 2.9%, debido principalmente, a la mayor demanda ip&zatay externa es
de las actividades relacionadas con la fabricacion de metales comunes, aceites y grasas de origen vegetal y ani
prendas de vestir, bebidas no alcohdlicas y otras aguas embotelladas, y muebles. Asimismo, se prevé un increm
en la demanda imedia de cemento, cal y yeso, productos de plastico, maquinaria y equipo, productos de papel ¢
impresion, asi como del servicio de reparacion e instalaciéon de equipo industrial, entre otros.

Respecto a las actividades inmobiliarias (con un peso Teddtivendal PIB y una contribucion de 0.31 puntos
porcentuales), se estima que crezcan 3.9%, debido al incremento esperado de los alquileres residenciales, asocia
mayor numero de viviendas construidas y puestas a disposicion de los hogatessloB aalquil@as no
residenciales se verian favorecidos por la mayor demanda generada por las actividades que insumen dichos servi

Las actividades financieras y de seguros (con una participacion de 3.8% en el PIB y una contribucion de 0.25 pu
pacentuales), crecerian 6.5%, influenciadas por el incremento previsto en el crédito al sector privado, lo que favore
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la actividad de bancos y financieras. Asimismo, se estima un comportamiento positivo por parte de |
auxiliares de losgeios financierossultdodd aumento esperado de las actividades de emisores de tarjet
crédito.

En cuanto a la actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (con un peso relativo de 9.1% ¢
contribucion de 0.20 puntoeptuales), se estima registre un crecimientoalgRc2¢gqrincipalmenteor ¢
incremento previsto de la produccion de hortalizas, melones, bananos, cereales y café, como resultac
rendimientos esperados en las areas de culavongnel en la demanda externa. Asimismo, se prevé una r
demanda intermedia de aves de corral, ganado bovino y palma africana.

Por su parte, las actividades de servicios administrativos y de apoyo (con un peso relativo de 3.2% e
contribuén de 0.14 puntos porcentuales), aumentarian 4.5%, influenciadas principalmente, por el crecimit
de las actividades de centros de llamadas, debido a perspectivas favorables en la demanda externa de ¢
Por su parte, se prevé unpmtamiento positivo en la demanda intermedia de las actividades administra
apoyo a las empresas, impulsado por la mayor demanda esperada de personal subcontratado por part
Central durante el proceso electoral. Adicionalmgtinteg saa@mayor demanda intermedia en las actividade
empleo, de seguridad, y de alquiler y arrendamiento.

La actividad administracion publica y defensa (con un peso relativo de 4.0% en el PIB y una contribucion
porcentuales), se prevé iggistre un crecimiento de 3.4%, considerando el comportamiento esperado de
remuneraciones y transferencias corrientes por parte de la Administracion Central, de acuerdo con €
General de Ingresos y Egresos del Estado pardaeFiseati2023, aprobado por el Congreso de la Republic

Finalmente, la actividad de informacion y comunicaciones (con un peso relativo de 3.4% en el PIB y ut
de 0.12 puntos porcentuales), se estima crezca 3.6%, impulsado por el/desidmpediadto para la actividad
de telecomunicaciones, asociado a la mayor demanda esperada de servicios de telefonia mavil por parte
y al incremento del acceso a banda ancha en los servicios de internet.
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Cuadrcb

Productinterno Bruto Medido por el Origen de la Produccién
Anos: 2022023

(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

5 Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py) | 2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py) | 2021 (p) | 2022 (e) | 2023 (py)
1. Agricultura, ganadera, silvicultura y pesca 9.4 9.2 9.1 35 2.7 22 0.35 0.25 0.20
2. Explotacion de minas y canteras 0.6 0.6 0.6 10.1 -4.6 185 0.05 -0.03 011
3. Industrias manufactureras 14.0 138 137 8.0 36 29 113 0.50 0.40
4 Sum|n|sFro de electricidad, agua y servicios de 23 29 29 57 46 44 0.14 0.10 0.10
saneamiento
5. Construccion 5.4 5.6 5.6 110 6.8 19 0.57 0.37 0.11
6. Comerglf) al por mayor y al por menor; mantep|m|ento y 202 211 214 9.0 37 32 177 075 0.68
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 3.0 3.2 33 11.6 7.9 2.8 0.33 0.24 0.09
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 25 27 27 20.8 152 39 0.49 0.38 0.10
9. Informacién y comunicaciones 3.7 35 34 6.1 1.0 3.6 0.24 0.04 0.12
10. Actividades financieras y de seguros 38 38 38 6.3 8.6 6.5 0.25 0.33 0.25
11. Actividades inmobiliarias 8.1 79 7.8 47 49 39 0.40 0.40 031
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 23 2.3 2.3 8.9 43 33 0.21 0.10 0.08
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 32 32 32 104 6.7 45 0.33 0.21 0.14
1 Admlmstraqgn Pubhca}y defensa; planes de seguridad a1 40 40 20 28 34 0.09 011 0.13
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 45 44 43 38 2.7 26 0.18 0.12 0.11
16, AcFlVldades de_atencmn de la salud humanay de 30 28 28 174 06 43 047 0.02 012
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 3.7 37 37 7.2 45 31 0.27 0.17 0.12
PRODUCTO INTERNO BRUTO 8.0 4.0 25-45
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valdeeks ggoyrateson del rango de crecimiento del PIB.525%
Nota: Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

2.

Los prondsticos id#acion prevén alaitmo inflacionario total para diciembre de 2022 se sit0%ip gar8.5

diciembre de 2023 se ubicaria en 5.00%. La prevision para 2022 estaria fuera de la meta determinada por la autol
monetaridebida las significativas presiamtecion&s de origen externo (inflacion impoetadanto que, la

prevision de 2023 estaria en el limite superior de la referida meta. Respecto a la inflacion subyacente, se anticipa
para diciembre de 2022 se ubicaria en 5.50%; en tanto que pade dio3nbeeubicaria en 4.75%. Dichos
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pronésticos de inflaciébn consideran para 2022 y para 2023, por el lado de la oferta, la evolucion del
alimentos en funcion de la estacionalidad de la produccion de los productos agricolamiedeslmeraesos
del maiz amarillo y del trigo; y el comportamiento esperado en el precio de los combustibles (gasolinas
gas propano, acordes a la evolucion del precio internacional del petroleo, que también podria afecta
servcio de electricidad. Por el lado de la demanda, se prevé que el impulso econémico se mantendria, |
resiliencia del pais para adaptarse a los choques de origen externo; mientras que el comportamiento de
dinero no anticipa pressinflacionarias

Gréfica 51

Ritmo Inflacionario Total (1)
(Porcentajes)

(1) Informacién observadavéembrde 2022 y proyectada para diciembre de 2022 y de 2023.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica 52
Ritmdnflacionario Subyacente (1)
(Porcentajes)

(1) Informacién observadavéembrde 2022 y proyectada para diciembre de 2022 y de 2023.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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