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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIAR
CREDITICIA, A NOVIEMBREC2E
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 202

. ANTECEDENTES

A finales de 2005 la Junta Monetaria decidi6 adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion (|
consiste, en términos generales, en una estrategia de politica monetaria gueseragaisnpor parte de la
autoridad monetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacion, tom:
un horizonte temporal para el cumplimiento de la misma.

El compromiso del Banco Central con la edlelplideibs permite que sean mas claras las sefiales en los mel
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 infigentesiedosnomicos, proveyendo un:
referencia adecuada con relacion a la evolucion futura de la inflacion. Ello genera, a su vez, un clima mzg
lograr mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo financiero. Por éocanteitso exisivel
internacional que la mejor contribucidon que la politica monetaria puede hacer al crecimiento ordenado «
de un pais es el mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios, es decir, una inflacién
Este mismo esquema monetario sigsde finales de los afios ngvestaancos centrales de paises de Améric
Latina como Chile, Brasil, Colombia, México y Perd, mostrando ser economias que gozan de soli
macroecondémica y de tener imsttasn de politica monetaria que les permiten restablecer el eq
macroecondémico en momentos de choques internos o externos adversos. Cabe destacar que Guatemal
economia pequefia de América Latina en adoptar este esquema monetario.

La alopcién de un esquema monetario como el descrito requiere que el Banco Central conduzca la poli
con independencia y que provea una referencia inicamente con respecto a la trayectoria de la inflacion |
En ese sentido, en unanenda pequefia y abierta, como la guatemalteca, en donde se permite el libre
capitales, el comportamiento del tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de acuerdo con |
gue i mpone | a Atrini daabd eirmpaocds.i bEset od ep elrami maec rao €
consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sobre las expectativas d
econdmicos, aspecto que fortalece y da sostenibilidad a la estabilidéchivegreecprincipalmente a la politic
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 fiexibke jrgirueientos de control
monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria), con la utilizacion de variables indicativas
que privilegian las decisiones de mercado, con el corrimiento de modelos eststotgtatylasgronostico

de inflacigncon una adecuada politica de comunieati@omo, 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 eveldoitoraando como referencia los esquemas de otros bancos centre
lo adoptaron previamente. En efecto, durante la implementacion del EMEI, se avanzo en aspectos fund:
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en el mercado de dinero como en el mercado cambiario y, ehjus® idgp@Onentd un cambio mas profundo

con el propdsito de contribuir a la modernizacién, desarrollo y profundizacion del mercado de valores y de eleve
efectividad del mecanismo de transmision de la politica monetaria, estableciéndogerésrtideasie gelitica

monetaria la tasa de interés de los depdésitos a plazoeeunighte 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 untend@ejo mas eficie
la liquidez por parte de los bancos del sistema, debido a que estos tienen la certeza de que el Banco Central
dispuesto diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicion facilida
permanentes tantamgeccion como de neutralizacion de liquidez. Este cambio ha permitido mejorar los mecanismo:
de transmision 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 compromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilida
el nivel general de precios, la Junta Monetaria, de conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Organice
Banco de Guatemaiene la atribucion de determinar y evaluar la politica 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, edrrelddliid2011 del 22 de diciembre de 2011, determiné 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, propaaeidassrpeifise consideren necesarias

a dicha politica. Posteriormente, como resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria deterr
a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento contihyo)tdepdroemtial, la

cual ha permitido un anclaje efectivo de las expectativas de inflacién de los agentes econdémicos a dicha meta.

La modificacion mas reciente a la politica monetaria, cambiaria y creditieidiartecadsducioning2020

del9 de diciembre de 202@Has disposiciones citadaselgpresente documento se presenta la evaluacion de la
politica monetaria, cambiariaditicia, a noviembre de,d88Jprspectivas econémicas para a622omo la
revision de la politicanetaria, cambiaria y crediticia.
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lI. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internacionala recuperacion de la actividad econémica global, que inicio en la segunda mitac
continu6 fortaleciéndose durante 2021, por lo que las perspredivasnde econdmico mundial siguen sien
positivas, tanto para el presente afio como para 2022. Dicho comportamiento est4 asociado al impulso
los estimulos fiscales, especialmente en los Estados Unidos de América, a las pastorasetiigoliti
ampliamente acomodaticias, particularmente en las economias avanzadas, y a los avances en las
vacunacion contra el CEMgBn embargo, el aumento de la incertidumbre causada por la rapida propagac
contagios por la vatéaDelta del COMI®y mas recientemente la variante Omasérommo las interrupciones en
las principales cadenas de suministro a nivel mundial, provocaron una moderacion en el ritmo de creci
el segundo semestre del afio y, en consecueadeve revision a la baja en las perspectivas de crecin
economico mundial para el presente afio. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI
crecimiento de la actividad econémica mundial de 5.9% en 2021 y de2..9% para 202

En las economias avanzadas, se estima que la actividad econdmica crezca 5.2% en 2021 y 4.5% el
Estados Unidos de América, se sigue anticipando una sdlida recuperacion con un crecimiento econém
2021, debido a las medidasesaalplementadas para atenuar el impacto socioeconémico de la pand
mantenimiento de una postura monetaria ampliamente acomodaticia y a la consolidacion del programa
contra el COVID, lo que ha favorecido la demanda internasrpesteriel crecimiento de la actividad econém
se moderaria a 5.2% en 2022. Por su parte, en la Zona del Euro, se anticipa que el crecimiento sea de
entre los factores que estarian explicando este resultadd destatiamo de susqipales socios comercjales
la recuperacion de la confianza por parte de las empresas y deléssrhegaesscondiciones en los mercadc
laborales, asi como el apoyo de los programas de estimulo fiscal y el mantenimiento de una palfisdzamonte
por parteel Banco Central Europeo, factores que han permitido una recuperacion gradual de la demanc
tanto que, en 2022 el crecimiento econémico de la zona se ubicaria en 4.3%

En las economias de mercados emergentes y en desacgieracion econdémica también avanza, aunque
divergencias importantes entre paises y sectores productivos. En ese contexto, se estima que la activi
crezca 6.4% en 2021 y 5.1% en 2022. El desempefio econdmico de este grupesté smrdof@agrecido

por el dinamismo en las principales economias avanzadas, por la recuperacion de los precios de las n
en los mercados internacionales (en el caso de los exportadores netos), por el mantenimiento de cndicic
internacionales aun favorables y por la reapertura gradual de la mayoria de actividades econdmicas. N
citadas proyecciones continlan sujetas a la evolucidon de la pandemia y a sus implicaciones sobri
econdmica, especialmeatadral rezago en el acceso a las vacunas que ha tenido este grupo de paises, ¢
espacio fiscal que prevalece en la mayoria de estas economias y a la posibilidad de que las condicior
internacionales se restrinjan, particularnrdogeglevados niveles de inflacion que se observan a nivel munc
este grupo de paises destaca, principalmente, el desempefio esperado en la Republica Popular China (
5.6% en 2022), debido, entre otros factores, al fortalecirpietocd@laindustrial y de las ventas minoristas
mayor inversion en manufactura, la tendencia creciente de las exportaciones y la recuperacion del sect

En Centroamérica, la actividad econdmica registraria un crecimiento de 58% @¥b 2022022. Lo anterior,
como resultado del aumento de la demanda interna, por el incremento del consumo privado y la inversic

3



BANCO DE GUATEMALA

la flexibilizacion de las medidas de restriccidn implementadas ante la pandemia y por ehastaram: daunque

las campafias de vacunacion; el crecimiento de las remesas familiares, que es particularmente importante para
paises que integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y Honduras); y la mejora de la demanda exte
asociada a la recuperad@éfa economia mundial, en especial la de los Estados Unidos de América

Los mercados financieros internacionales, en general, mantuvieron un comportamiento positivo, atribuido, en bt
medida, a las perspectivas favorables de crecimiento econ@hiemten@hdivance en los programas de
vacunacion y la continuidad del apoyo de las politicas econdmicas, en especial en las econamias avanzadas
embargo, la propagacion de la variante Delta ddI9C@¥IBxpectativas relativas a las medidasiade pol

monetaria de los principales bancos centrales por los elevados niveles de inflacion y los riesgos financieros en el s
inmobiliario chino han influido negativamente en los mercados, paovacierdoidm temporal en su ritmo de
crecimientd este contexto, si bien las condiciones financieras ain se mantienen favorables y contindan apoyanc
el crecimiento econémico a nivel mundial, prevalecen algunos riesgos que, de materializarse, podrian increment
aversion al riesgo de los inveragrtual elevaria la volatilidad en dichos mercados, endureceria las condiciones
de financiamiento y afectaria la dindAmica de crecimiento econémico, particularmente en las economias de mercs
emergentes y en desarrollo.

Los precios internacionaledadeprincipales materias primas contindan registrando niveles superiores a los
observados a finales de 2020. El precio del petroleo aumenté como resultado de las perspectivas positivas par
demanda del crudo, asociadas a la reactivacion de lacxtiviciad mundial; de las restricciones de oferta, como
consecuencia de los recortes a la produccién de algunos de los productores mas importantes, incluyendo a los mien
de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP); de las tetepoatemeausadas por
condiciones climaticas adversas en los Estados Unidos de América; y del reciente encarecimiento del gas natura
carbon. Por su parte, los precios del maiz amarrillo y del trigo se incrementaron tanto por una recuperacion d
demanda como por condiciones climaticas adversas en algunos de los principales paises productores, aunque
registrado una volatilidad considerable en funcidén de las preocupaciones sobre la demanda a medida que evoluc
la pandemia y se actualizapdespectivas para las cosechas mundiales. En este contexto, en el escenario base, las
proyecciones indican que el precio medio del petroleo aumentaria en 2021 y 2022; mientras que los precios medio
maiz amarillo y del trigo aumentarian en 20 ppeterarian en 2022

A nivel internacional, los niveles de inflacion contindan elevados, debido, principalmente, a los efectos de cuello:
botella por el lado de la oferta y del incremento del precio de las materias primas, incluiddezlaetodleo y sus

de las crecientes presiones provenientes de la demanda agregada, resultado de la rapida recuperacién econémic
en menor medida, del efecto base de confp&ma@de contexto, la inflacion se ubicoé por encima de la meta de
inflacion en algas de las principales economias avanzadas, particularmente en los Estados Unidos de América,
Reino Unido y la Zona del Euro, y también de mercados emergentes y en desarrollo, incluidas varias de las econo
de América Latina con metas explicitéisclén, como Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. En este entorno, si
bien la postura de politica monetaria se mantiene acomodaticia en los bancos centrales de las principales econor
avanzadas, estos podrian comenzar a incrementar las ¢asssideatitica monetaria el proximo afio o en 2023,

para evitar uesanclaje de las expectativas inflacienaglasediano y largo pltagnganto que en algunas de

2El efecto base de comparacion se refiere al aumento provocado en la variacion interanual, debido a e bajelegueuse@hbservaron el afio anterior al inicio de la
pandemia.
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las economias de mercados emergentes y en desarrollo, ya se han registadmaigasan las tasas de
interés de politica monetaria

Escenario internda actividad econdmica registré un crecimiento de 15.1% en el segundo trimestre de 20
a la registrada en el trimestre previo (4.5%), resultado, principalmmeatdo dkd Bu demanda interna
(particularmente del consumo privado y la inversion). Por el lado de la oferta, el crecimiento de la prodt
expansion de todas las actividades productivas. En el cuarto trimestre del presente afioebdaselageno
economica continud fortalecido, lo cual se evidencia en el comportamiento de algunos de los principales
corto plazo, como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la Activ
(ICAER, el crédito al sector privatimgreso de divisas por remesas familiares y el comercio exterior, entre
ese contexto, se estima que el Producto Interno Brstar{®Bgciendo 7&92021, explicado, principalmente
por el dinamisrdela demanda interdapido éa mejora en el gasto de consumo privado y por el aumento
formacion bruta de capital fijo (inversion), asi como por el mayor impulso proveniente de la demanda ex

En materia de comercio extenotubrele 2021¢l valor FOB de las exportaciones de bienes registré un aur
de 22.4% respecto de similar periodo de 2020, explicado por el incremento tanto en el voluz@rcerportad
en el precio medio de exportétd®o). EI comportamiento de las esipoda fue reflejo, principalmente, de
incremento en los rul®sarticulos de vestuario, grasas y aceites comestibles, café y matefiatesitpztites

el valor CIF de las importaciones de bienes auffenéstfitado del incremento eecé pnedio de importacion
(234%) y en el volumen importad@4L7En ese contexto, se espera que el comercio exterior continde im,
por la recuperacion de la demanda tanto externa como interna.

Al30de noviembre de 2021, el ingreso de divisasggas familiares alcanz6é un mdd&$d8,783rbillones,
superior edS$3,606 millones (3Bx), respecto del monto observado en igual periodo del afio previo, resj
en buena medida, por la rapida recuperacion del mercado laboral esgadtcnlaiensate en el segmento de
empleo hispano, por lo que se espera que estas transferencias registren un crecimiento de alrededc
finalizar el presente afo.

El nivel de Reservas Internacionales Netas 3R )naviembre de 2021, &1¢3520,701r8illones, mayor en
US$2,233.millones al registrado el 31 de diciembre de 2020, resultado, principalmente, de las compr:
activacion de la regla cambiaria, del mecanismo dedacdmudservas internaciondésncremento &n
tenencia de derechos especiales de giroydi¢lBMdblocacion de un Eurobono por parte del Gobierno Cent
octubrele este afido cual fue compensado parcialmente por los pagos netos de deuda externa del secto
referdo nivel delR equivale®9meses de importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicion externa c

El tipa@le cambio nominal registro,dd BBviembre del presente afio, una apreciacion intéran4akdaltado
congruente con la evolucion déusdamentos, en particular el crecimiento del flujo de remesas familia
comportamiento de las exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continuo participando en el mel
con el objetivo de reducir la volatilidad del tipoodeocaimdl, sin alterar su tendencia, realizando mediante la
de participacion compras netas de divisas por US$495.9 millones; al mismo tiempo que, con el propdsi
excedente de divisas en el mercado cambiario, efectud bajo el emacanisiacidn de reservas monetaria
internacionales compras de divisas por US$1,443.5 millones

El ritmo inflacionariocaiembree ubic6 en8%, leveaente por debajo de la meta de inflacion establecida p«
Junta Monetaria (4.0%1+punto porcesat). EI comportamiento de la inflacion continda influenciado de r
5
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importante por el incremento de los precios en dos divisiones de gasto que componen el indice de Precios al Consu
(IPC), transporte y vivienda, agua, electricidad, gas puastddeyrias cuales han sido afectadas por importantes
choques de oferta. En el caso de la divisién de transporte, el aumento refleja los mayores precios de los combusti
derivado del alza en el precio internacional delypetraleoento en mecios del servicio de transporte aéreo,
atribuible a los mayores costos de operacion y a una recuperacion de la demanda. En cuanto a la division de vivie
agua, electricidad, gas y otros combustibles, el incremento se debe tanto al aucheijasipt@pacio como

al alza de las tarifas de energia eléctrica. Por su parte, el resto de divisiones de gasto, incluida la de alimentos y bel
no alcohdlicas, mantienen variaciones interanuales por debajo del valor central de la metzedefiefmcion, lo

en parte, las condiciones de demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, dada la posi
ciclica de la economia. En efecto, la inflacién subyas@rtgease situé en 3%, lo que confirma que adn

existen ciertosargenes de holgura en la economia, pero que se estan cerrando gradualmente. En este contexto, Ic
prondsticos de inflacion anticipan que la inflacion total se BRRareneticiembre de 2021 y @9sten

diciembre de 2022, en ambos casos édatroata de inflacion determinada por la autoridad monetaria; asimismo,

las expectativas de inflacion a 12 méses (da 24 mesesd@0) denotan el adecuado anclaje de las mismas a

la referida meta de inflacién

En cuanto a las tasas de interéstdeptazo (particularmente de reporto a 1 dia), estas se han ubicado en torno a la
tasa de interés lider de politica monetaria, mientras que las tasas activa y pasiva del sistema bancario han dismin
ligeramente, situandose en niveles historicarnente bag evidencia los adecuados niveles de liquidez en la
economia, en un contexto en el que las medidas de politica monetaria han contribuido a generar un entorno mone
y financiero mas favorable para la recuperacion de la actividad economica.

Losprincipales agregados monetarios y de crédito neosg@nenalin comportamiento conforme a lo esperado.

La emisibn monetgrias medios de pago (M2),dd 80viembre, registraron tasas de variacion intera@al de 1

y 11.3%, respectivameni&s cuales son inferiores a las observadas a finales del afio anterior (25.9% y 18.7%,
respectivamente). En ambos casos, el ritmo de crecimiento se ha venido moderando gradualmente a medida que ¢
revertido el aumento extraordinario en la demaretasdg milnedas por motivos precautorios, asociado a la
incertidumbre que generod la crisis sanitaria desde marzo de 2020. Por su parte, el crédito bancario al sector privas
esa misma fecha, continué mostrando un desempefio favorable (inti@jemtordie ton el comportamiento

de la actividad econdmica, resultado, principalmente, del aumento del crédito al consumo, al sector empresarial ir
e hipotecario para vivienda, previéndose que para 2021 el crecimiento del créditd.5%, ipeieread 1

registrado el afio anterior

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado pal
Ejercicio Fiscal 2021 no fue aprobado por el Congreso de la Republica, por lo que, conay loigstablece la |
presupuesto del ejercicio fiscal anterior, poountaia® Q107,521.5 milloireenshargo, en enero se anuncio

que el presupuesto para el ejercicio fiscal 2021 seria ajustado a Q94,354.0 millones, debido, principalmente, a
algunasukentes de financiamiento del presupuesto no serian ejecutables. Por su parte, el Congreso de la Republ

aprobo, en enero, el Decreto NUunrg®@ 221 fALey para el Financiamient o
COVIEL9 0 vy, e n DesretpNUmercADr2el, fidley de emergencia naci ona
COVIL90. Ambos decretos autorizaron una readecuaci -r

con el fin de canalizar los recursos necesarios paraitmatigueicinas contra el CQ¥IR el segundo hasta
por Q1,878.0 millones para el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social, para que éste pudiera contin
atendiendo a la poblacion expuesta a la pandemia; en éste Ultimo también ses didtporicarteslde caracter
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temporal y condicionado para la adquisicion de insumos y contratacién de servicios personales. Toman
techo operativo del presupuesto y las readecuaciones presupuestarias efectuadas, el Ministerzade Fin
(MINFIN) estima que el déficit fiscal podria cé¥adehPAB en 2021 (4.9% en 2020), el cual podria ser mer
la medida en que se mantenga el dinamismo de la recaudacion tributaria. En este contexto, segun cifr:
al ddenoviertre, los ingresos totales del gobierno central augffaraonientras que el gasto publico regist
una disminucién de 3.4%. La recaudacion tributaria equivale a 119.4% de la meta para dicho periodo. A
el saldo de la deuda publicaanserabico en Q118,892.8 millones, mayor en Q11,148.9 millones respecto
diciembre de 2020 (Q107,743.9 millones); en tanto que el saldo de la deudag®ibitoa ekt8fiil,104.0
millones, mayor B1$$654.2illones respecto del registafitiales de 2020 (US$10,449.8 millones). Al 30
noviembre, elllNFINhabia colocado bonos del tesoro en el mercado local por Q16,625.0 millones, equ
67.9% del monto autorizado para el ejercicio fiscal 2021 (Q24,478.5 millonesye dmlosaconl€xl5,694.3
millones en moneda nacional y el resto (US$120.5 millones) en moneda extranjera; en tanto que €
internacional se colocaron US$1,000.0 millones (equivalente a Q7,732.2 millones), representando 31
autorizadgor lo que el saldo por colocar a esa fecha ascendia a Q121.3 millones (0.5%).

En sintesisen el entorno externo, a pesar de que aun existen importantes riesgos para el crecimiento
asociados a la evolucion de la pandemia, la economia ntinddiakcoperandgsenantienperspectivas
favorables de crecimiento tanto para el preses@a@ifara el proximo, impulsadta reanudaciéon de las
actividades productivas, en buena medida atribuible al avance en el proceso de vacG@¢iBi9cantaa el
continuidad de las medidas de estimulo fiscal y al mantenimiento de condiciones monetarias acomo
principales economias; por lo que se prevé que la actividad econémica mundial registraria un sélido
2021, con urlave moderacidon en 2022. Las mejores perspectivas para la actividad econdmica han fe
desempefio de los mercados financieros internacionales y han impulsado el aumento de los precios c
primas, previéndose que los precios mediasllids gge tienen un impacto relevante en la inflacion de Guat
registren un incremento importante a finales de 2021. Por consiguiente, en el escenario base, se antic
inflacionarias provenientes del entorno externo, tanto por elenceépreio de las materias primas como [
una mayor inflacion de los principales socios comerciales, aunque estas serian transitorias y tenderian a
finales de 2022

En el entorno interno, la recuperacion de la actividad econdsoi@ose loolargo del presente afio, lo cual -
refleja en el dinamismo de los diferentes indicadores econdmicos de corto plazo. En efecto, el PIB re
durante el primer semestre del presehigoafimque para 2dalestimacion de cignmevé usdlido crecimiento

econdémico de 7.5%sultado de las mejores perspectivas de crecimiento para la economia mundial (inclu
los principales socios comerciales de Guatemala) y del mayor dinamismo de las condiciones econémic
un entorno en el que las politicas econdmicas contindlan apoyando la consolidacion del proceso de re
respecto, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado
de la politica fiscabntinuaria contribuyendo a mantener la estabilidad de los principales precios macroe
(inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado en las distintas evaluacio
al pais por organismos internagpoatao el FMI y las principales empresas calificadoras de riesgo sobera

En el contexto descritlm @rgalel presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura acomodaticic
refleja en el nivel histéricamente bajo de la tasa litiea cegmetaria (1.75%); al mismo tiempo que, la infla

3La actividad econémica del pais registré un crecimiento de 4.5% en el primer trimestre y de 15il¥%éstrealelqgesdate afio.
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permanece bajo control,89%2anoviembréevemenigor debajo d@ metdijada por la Junta Monetauiaridad

guemantiene su compromiso de continuar monitoreando el comportamilactondesdis prondsticos y las
expectavas inflacionarias, asi cotres variables macroeconémicas relevantes, con el propésito de adoptar las
decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios. En ese sentido,
tener en cuenta que, para evitar un desequilibrio maic@sgrificativo, en un contexto de mediano plazo en el

gue la crisis sanitaria del CQ¥I€a superada, la postura de las politicas macroecondémicas (especialmente la
politica fiscal), deberia regresar gradualmente a la normalidad, de mandextguéenioseaapermanente la
estabilidad macroecondmica, la cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalme
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lll. EVALUACION DE LA POCA MONETARIA, GMWMRIA Y
CREDITICIA A NOVIREBEDE 202

A.  ENTORNEXTERNO
1. Panorama general

En 2021, la actividad econdémica mundial continué recuperandose, manteniendo perspectivas favorables
econdmico tanto para el presente afio como para 2022. En efecto, el comportamiento observado desde
arterior contintia siendo respaldado por el avance en las campafas de vacunacionrlmjue dla0g@viixido
una gradual reapertura de la mayoria de actividades econdémicas; asi como por la continuidad de las po
monetarias expansjvpsncipalmée en las economias avanzaghagnthargo, persisten niveles elevados ¢
incertidumbre por la evolucion de la pandemia débCa¥dtilado a la propagacion de variantes del virus
contagiosas; por las interrupciones en algunaadénésaundiales de suministro; por el incremento del p
internacional de las materias primas, incluido el petréleo y sus derivados; y por las notables divergenci
y sectores economicos, que reflejan las diferencias en el accasasylanvagosibilidad de dar continuidad
las politicas de apoyo para enfrentar la pandemia. En ese sentido, las economias avanzadas lideran |
economica, dado que el ritmo de crecimiento en las economias de mercados emergeiusgyyesidadarr
heterogéneo.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, estos registraron, en general, un comportamie
niveles moderados de volatilidad, resultado de la mejora de la coyuntura econémica y, consecuente
perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial, asi como de la continuidad de la postura acor
politica monetaria de los bancos centrales de las principales economias avanzadas. No obstante, el
principales indices acciosase moderd temporalmente en septiembre, debido a las preocupaciones en
propagacion de la variante Delta del-C3\dDncertidumbre sobre las perspectivas inflacionarias y la pos
del retiro anticipado de los estimulos mort&tagiosontexto descrito, las condiciones financieras internacic
siguen siendo favorables para apoyar el crecimiento econdémico mundial, aunque la incertidumbre se ma
por lo que persiste el riesgo de que, junto con las mayoresfieegiongas a nivel mundial, las economias
mercados emergentes y en desarrollo enfrenten condiciones de financiamiento externo mas restrictivas

Los precios internacionales de las materias primas registraron incrementos respecto de loasledbservads
2020, en un entorno de mayor demanda, asociada, en buena medida, a la reactivacion de la activida
nivel mundial, asi como algunos factores de oferta, como el efecto de las restricciones a la produccio
climaticas adversaslisminucion de inventarios, entre otros. En ese contexto, el precio internacional d
mostrd una tendencia al alza, reflejo de las perspectivas de un aumento en la dechanhos reeantedale

produccion por parte de los miembrosOdgaldizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
importantes productores, de la interrupcién de la actividad del Oleoducto Colonial, por un ciberataque
sistema de distribucion; de las disrupciones en la produccion dafdguaagplroleras situadas en el Golfo ¢
México ocasionadas por el paso del huracan Ida (a finales de agosto) y la tormenta tropical Nicholas (er
delreciente incremento de los precios del gas natural y el carbon; lo anteriar eanaligeatos inventarios de
crudo a nivel mundial han disminuido. En el caso del maiz amarillo, el precio aumentd, debido a condici
adversas en algunos de los principales paises productores, particularmente en los Estadica Y iidaside A

9
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asi como al aumento de la demanda, tanto para el consumo como para la produccion de etanol, particularmente e
ultimos meses. Por su parte, el precio del trigo se incrementd, como consecuencia de la menor produccién en R
Estados Urod de América y Canadd, asi defaomayor demanda, principalmente, por parte de la Republica
Popular China. En ese contexto, se espera que en el presente afio los precios medios del petroleo, del maiz amar
del trigo se sitien en niveles superiosesbservados en 2020.

En el contexto descrito, la inflacion continda elevada en muchos paises, derivado, en buena medida, de los efectc
cuellos de botella en las cadenas de produccion, del incremento del precio de las materias pthdias, incluido el p

y sus derivados,| decremento en los costos de transporte rdariti@acanciasde los efectate base de

comparacion, asi como de las crecientes presiones provenientes de la demanda agregada, reflejo del dinamismo
recuperacion econdmiea ese contexto, la politica monetaria contina siendo ampliamente acomodaticia en las
principales economias avanzadas; en tanto que los bancos centrales de algunas de las principales economias
mercados emergentes y en desarrollo, como BragéxChil®eru y Rusia,drapezadoendureersu politica

monetaria.

10
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RECUADRO 1
INTERRUPCIONES EN LAS CADENAS DE SUMINISTRO
Y SUS REPERCUSIONES EN LA ECONOMIA MUNDIAL

La rapida recuperacion detaanda agregada a nivel mundéagciente demanda, lo cual impulsé la recuperacién del com
observada desde la segunda mitad de 2020, ha provocadoncuneliaky de la produccion industrial.
de botella en las principales cadenas de suministro, ocas*IBJI

nando . - - .
. . . 9ﬁ evolucion de la actividad economica, propicid
un menor dinamismo en la oferta de algunos bienes y ser icfo prop

tensiicacion de la demanda de insumos, provocareto fricci

Adicionalmente, otros desaffess estan manifestandg incinalesadenas de suministro v atrasos en los tiemnc
simultaneamente, destacando los altos precios del traggd% Lincip y P

mrtimo por I escasez de contenecores, Is_perdgs l<0%. TAMOIE povect L nrement soniicano
productividad en los puertos por rebrotes del€QViD P 9

. 2020, resultado del congestionamiento en los princip:
CEREER B MEND o ER (o7 05 PEEkEmse te?r?g; 0s del mundo; de meno?es niveles de ca acidag de Ef
rela@nados con la pandemia. pu ! P ‘

aérea; y de la alta demanda de contenedores por parte d
En efecto, las principales manifestaciones de este fendmienlnidteia asiatica para suplir los mercados estadounidens
sido, entre otros, la escasez de algunos insumos, tiempasropas

!argos de espera para las empresas y los consumydc""‘ ~l INDICADORES DE MANUFACTURA

incremento en los costos de producciéngreébalentos precios 2017 - 2021(a)

al consumidor. En ese sentido, se han identificado d'** et gt coenesores e e
razones que explican dicho fenémeno, aunque el factor —Entregas de proveedores(1)

es la evolucion de la pandemia y los cambios que ésta ge¢ **° ] —nventarios ce sientes

la dindmica de produccidecpnsumo a nivelinaial. o ae peos

r 12,0000
Pandemia del GOVID-19

r 10,0000

r 8.000.0

)

60.0

En 2020, la incertidumbre asociada a la pandemia dél Ct | 6,000
afectd negativamente las expectativas de crecimiento ec 4,
mundial, provocando importantes disrupciones en los p [ 40000

productivos debido a la implementacion de es .,
confinamrgos y restricciones a la movilidad. Ademas, !
importantes reducciones de la inversion en la mayoria de ¢ , l 00
afectando su capacidad de respuesta cuando [a econOmMIia s e v s e s el o o o e Ry
empezo el proceso gradual de recuperacion, el cual se ace § &= =2, para satstacerla damanda do cenis, como mayoros ferpes

eenirega. escasezde maleriales y mano de obra.

de lo previsto, a partir del segundo semestre de e seomen

desencadenando interrupciones en las cadenas de SUMRYRlEBAImente, las industrias manufactureras y de servic
desbalances entre una oferta deprimida y una demanda Cb‘?ﬁ'@B@mente en las economias avanzadas, han experimen

t 2,000.0

VOLUMEN DE COMERCIO MUNDIAL Y PRODUCCION INDUSTRIAL escasez de mano de obra calificada, lo cual ha repercutido ¢

(rerioaitn Poerhsel) acumulaciéon de pedidos pendientes y mayores tiempos

700 wo  entrega. Por su parte, se ha registrado una acentuada escase

L2 B 0 inSUMOS Yy sumistros energéticos, que ha interrumpido |z

50.0 Comercio Economias Emergentes K 200 actividad industrial, reduciendo los inventarios y presionandc
400 ——Produccion Industrial (je derecho) \ 150 mas al alza los costos de produccién.

30.0
200 Deivado de la referelcasez de suministrogelps cuellos de
botellasehaobservado, recientementearalentizeion dda
recuperacién econémica mundial, al limitar la produccidn; ade
de que las persistentes interrupciones de oferta han genel
presiones sostenidas en los precios. En ese sentido, se preve
las interrupciones en las cadenasndimistro probablemente
LT I TV F persistan durante 2022 por lo que la recuperacion de la c
LRSI, o ooy o e s ozt econémica mundabvocada por la pandemia del OVID
seguiria siendo afectada por estas distorsiones, al menos e
A lo largo del presente ditha situacion se acentu6 debidoaato plazo
gue lasexpectativas de crecimiento economico mundial se
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RECUADRO 2

MATRIZ ENERGETICA MUNDIAL: TRANSICION HACIA ENERGIAS RENOVABLES

El petréleo y el carbén mineral histéricamente se han coesti@lmkgow (Escocia), en la que se ratifico la reduccién de emision
como los principales combustibles no renaabiesyor de gases de efecto invernadero a cero para 2050, para lo cual se
consumo a nivel mundial para satisfacer la creciente demacat@deentre otros puntos, reducir el consumo de carbén a nivel
energia; sin embargo, su prolongada utilizacion ha provocadodjak eliminar los subsidios a los consbidstieke y limitar

la emision de gases de efecto invernadero (dioxido de cdrimremento de la temperatura media mundial en 1.5 grados

C02) tenga un significativo impacierael nivenundial, que centigrados respecto de la media preindustrial para lo cual deberia
esta acelerando el incremento en la temperatura prodeediducirse la emisde gases en 45.0% para 2030.

mundial. El impacto negativo que esta teniendo este darBJtren efgexién importante que fue abordada en lad0eRa8

q q . q B I
medio ambiente provocd que diversos paises buscaran_Ufl 'Z%a capacidad gue tienen las economias avanzadas de
energias alternativas no contaminantes para satisfa%eLa A P q

) . . realizar la transicion de fuentes de energias a base de carbén hacia
demanda; ademas, la creciente demanda de combustlblesefeclé?lﬁ‘eas renovables. No obstante Iasg economias de mercados
(carbén mineral, petréleo y gas natural) también provocé guée 9 ) ’

] : S e ergentes y en desarrollo que tienen una alta dekidenci
precios medios regisitdmportantes alzas en los ultimos a 9 y q

lo que contribuyé a que se acelerara la planificac?gﬁ oh en su matrlz_ ene_rgetlca p(_)d_r,|an (_anf_rentar DS
implemeation de medidas para utilizar energias signj Icativos para reahzgr dlcha _tranS|C|on, principalmente, en
contaminantes. Este proceso tomd una importante re@%HEﬁ’%"" las fuentes de f.|nanC|am|ento' para adoptar tecnologias
desde la década anterioramobijetivos del Acuerdo de pari enovables. En ese sentido, se acordd establecer un fondo de

. . finmdamien ra dich nomias.
actualmente, se busca alcanzar compromisos mas serldsaboa"’l"a ento para dichas economias

reducir las referidas emésp en linea con los compromis Matriz Energética Mundial Por Fuente de Produccion
alcanzados en la Reunion de las Naciones Unidas sobree Milones de toneladas de petréleo equivalente
Climatico, en Glasgow, Escocia. 18‘000 oo 17,690

Las preocupaciones sobre el impacto que tiene en elwswo
ambiente la actividad humana se remontan al siglo pasoe
efectoen 1972 se celebr@taner&onferencia de las Naciong¢2o
Unidas sobetMedio Ambiente Humano, cuyo objetivo fue "0.%°
el tema de la degradacion medio ambiental, que posteriorn s CHIBL

lugar a la creacion del Programa de las Naciones Unidas #** 2386 2322 3,747 o017 967

Medo Ambiente (PNUMA). En 1992 se realiz6 la denoi *™ 274 728 e 812 e weor

Cumbre de la Tierra Sebkéedio Ambiente y Desarrollo, en **° Ba w ’

de Janeiro, que entre otros temas dio origen ala Convencic  ° a0 2019 2020 2030 2040 2050

de las Naciones Unidas salitembio Climatico la cual entro mmRenovables mmBiomasa - Nuclear rGas Natural mmPetréleo mmCarbon ==Total

vigenciaen 1994 y cuyo objetivo es implementar medida re agencantenacons! oe Energia

reducir la emision de gases de efecto invernadero. El organo

supremo de dicha convencién se denominé Conferencidg@egaerdoonla Agencia internacional de Energia (AIE), en el
Partes (CQRor sus siglas en inglés) y se reline anualné@pgimo de combustibles de 2020, el getéleprincipal,

desde 1995. Doseahtas reuniones han sido trascendentalegggaido del carbon mineral y del gas natural; sin embargo, se
primera fue en 1997 que dio origen al Protocolo de Kiotofd@$tégalque, el consumo dgiserenovables ha registrado un
comprometio a los paises industrializados a reducir la enfigggintiento constante. En eféetmntinuar con esta tendencia,
gases de efecto invernadero; y la segunda en 2015, que didsofigergias renovaldambiariasu participacion en la matriz

al AcuerdoedParis, el cual establece medidas para redu@iergética mundial al pasar de 12.0% en 2020 a 26.0% en 2050
emision de gases de efecto invernadero, limitando a no mé&iefideds energia generaddmnasa la quegistraria el mayor
grados centigrados el incremento de la temperatura medische@itlignto, seguida de la energia solar y la energia edlica.
resgcto de la media preindustrial.

Por su parte, el impacto que tuaodamia del COMI®en la

actividad economica mundial durante 2020 y el proceso de
recuperacion de la misma en el presente afio, han provocado
importantes distorsiones en los mercados internacionales de

energeticos, situacion gue contribuy6é a que naesadtiera Fuente: Banco Mundial (2021). fAEnergy Tr:
una particular importancia al tema de la utilizaciéon de e@érgﬁ\gt? B0 0 it 1 etz Mereel arm {2021 ) IS
arEivEs n € ri\goyvoi.e mbr e . Di al ogo a Fondo (2021). fi
a : clim8tica exige tomar medi das de mayor a

Monetario Internacional. Noviembre. Agemoiciorial de Energia (2021).

Del31deoctubreal12denowelmhIpllresentenosereallzoﬁWOrId She- gy Guilaok G206, Gty e

la vigésima sexta reunidn de la Conferdasizades(COP26)
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2. Crecimiento econdmico

Durante 2021, la actividad econdmica mundial siguié recuperandose, a medida que el avance en la vac
el COVIR9 ha permitido la flexibilizacion de las restricciones a la movilidad y la reapertura de la mayoria «
econdmicas, principalmente, en las economias avanzadas y, de manera mas gradual, en algunas
mercados emergentes yesarrollo. No obstante, el ritmo de recuperacion se moder6 en el segundo ser
afo, debido, en buena medida, a la propagacion de la variante Delt@ deldd@¥48s paises, incluidos alguno
con altas tasas de vacunacion, y a la escasemds fue continGia repercutiendo en las cadenas de sumin
nivel mundial.

En este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial tendria una sélida recuperacion, al regi:
crecimiento de 5.9% en 2021y de 4.9% en 2022, resultado del avance en las campafias de vacunacion,
de las medidas de apogalfen algunas de las economias avanzadas y del mantenimiento de condiciones 1
ampliamente acomodaticias. No obstante, el FMI advierte que la recuperacién seguiria siendo heter
entorno en el que existe una elevada incertidumiate lacevotucion de la pandeddas crecientes presiones

inflacionarias y, consecuentementanaab resultante en las condiciones financieras internacionales. Si
acceso mas rapido y generalizado a las vacunas podria mejorar |as quenspettasg, los riesgos estan
sesgados ligeramente a la baja y se refieren, principalmente, a la aparicion de nuevas variantes altamei
del COVHD9, la mayor persistencia de las presiones sobre los precios, que conduzca a do deitosantic
estimulos monetarios, un estimulo fiscal de menor magnitud en los Estados Unidos de América y la int
las tensiones geopoliticas y conflictos sociales.

Gréfica 1
Crecimiento Econémico Anual
(Porcentajes)

8.0

-4.5

-5.3
-6.0 -
Mundial Avanzadas Emergentes Socios Comerciales de
Guatemala (1)
2019 = 2020 (p) = 2021 (py) = 2022(py)
(p) Preliminar.
(py) Prasctado.

(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en conjunto
representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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RECUADRO 3
ANUNCIO DE INUEVA VARIANTE OMICRON DEL -C®@VID

El 26 de noviembre de 2021 la Organizaciondellmd@alud rapidamente y varios paises han reportado casos yles probab
(OMS) informé sobre una nuanante del COVAD a la que que esté presente en muchos paisgsargas la secuenciacion
denominé Omicron ydlificc o mo Ffipr e o c u p a de laspruebasedd C@AADesdimitada.epor lo que los datos
presenta un numero inusualmente elevatdadenes que actuales podriaestarsubestimadosu propagacion.

alteran las caracteristicas del virus y le otorgan el potenci

altamente contagiosa y de tener un mayor nivel de resister?

vacunas existentes contra el GBVID

reciente de la varidbtdta; it embargo, en las semarasgs,

2021.

En cuanto a dicha variante, ésta muestra 55 mutaciones
al virumriginal, 32 de ellas en la proteina mas importante
infeccion de células y la respuesta inmunitaria, sienc
acumulacion de mutaciones, la razon por la que es m¢
interés y preocupacion de las autoridades sanitarias. No ¢
debida que lo®studios epidemioldgicos efectuados por la
y otras instituciones internaciomateso son concluyentes

se hagodidaletermirmraon claridad algunas caracteristicas c
la transmisibilidad y la gravedad de la infeccién respec
variantes anteriordgdo que si biehnimero de personas qt
ha dado positivo en las pruebas de deteccion se ha incre|
considerablemente en varias regiones de Sudafrica, Bot

e ser o . &

?%g f?%stacar que la aparicién de la variante Omicron representa
claalas. = . o

a matefialaciéon de uno de los riesgos para el crecimiento de la

economia mundial y para las expectativas de inflacion. Asimismo,
La OMS también indico que la deteccion de la variante Omiqmrovocado un aumento de la incertidumbre en los mercados
fue notificada oficialmente el 24 de noviembre de 2021 fipantasros, reflejada en la mayor volatilidad de los principales
autoridades de Sudafrica, donde la situacion epidemiolégitalsmsdrsatiles a nivel mundial, asi como en la demanda mundial
caracterizado por la presencia de tres olas de contagiosdi lagsnaterias primas derivado de los nuevos confinamientos,
principalmente en algunos paises europeos, los cuales se deben
el nimero de infecciones aumenté considerablemeaei@inte de casos por la variable Delta, lo que se ha comenzado
coincidiendo con la deteccion de la variante Onaicrefi|ar en el comportamiento a la baja de sus precios
identificandose el primer caso en Botsuana el 9 de noviemtanaeionales.
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Zimbabue, también podria deberse a otros factores; asim () cifras al 3 de diciembre de 2021
seha determinado que los sintomas asociados con esta ' Mo Fuene: Bleemoer

sean distintos a los ocasionados por las otras cepas del Vigdsreygue el impacto que la variante Omicron pueda tener sobre

la economia mundial dependerd de la intensidad de su
propagacion, de la efectividad de las vacunas y de si ésta se
convigte en la nueva variante dominante, asi como de las medidas
sanitarias que adopten los gobiernos, pudiendo causar retrocesos
en la actual recuperacion de lgdadtaconémica mundial;
lo quese sumaria a otros riesgos ya existentes como las
interrugones en las cadenas de suministro y las continuas
asimetrias entre la oferta y la demanda. Ademas, la incertidumbre
provocadpor el surgimiento de dicha variante podria retrasar los
planes de normalizacién de la politica monetaria y pondria en
evidencial escaso margen de espacio fiscal con el que cuentan
algunos paises, particularmente los paises con economias de
mercadeemergentey en desarrollo.

Paises con casos reportados de la variante
Omicron del COVID-19

Fuente: Our world in Data. Cifras al 30 de Noviembre de 2021.

En respuesta al surgimiento de la variante Omicron, varios paises
establecieron medidas sanitarias y restricciones a la mendlida@eanizacion Mundial de la Sah@j(d Si t uaci - n actual r el
internacional de personas, principalmente por via aéred ' lpg N t € Noiembredrganizanion Mundial de la Sg0@).

viajeros provenientes de los paises de la regiodedélfrica.
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En las economias avanzadas, los avances en las campafias de vacunacion han propiciado la red
restricciones a la movilidad y a la actividad produetivat@do a la ampliacion de las medidas de estimulo
y el mantenimiento de la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria, ha contribuidc
confianza de los agentes econdmicos e impulsar la demanda intern&rdducidbserhan proceso de expansiot
de la actividad econémica, que abarca tanto el sector industrial como el de servicios, asi como la recuj
mercados laborales. A pesar de lo anterior, la propagacion de la variante DE}@dleli&ay Ezonomias,
las disrupciones en las cadenas mundiales de suministro y las dificultades para cubrir la creciente
trabajadores, provocaron que el ritmo de crecimiento perdiera intensidad en el segundo semestre de
contexto, se @st que la actividad econdmica de las economias avanzadas alcance un crecimiento de 5.
el mayor ritmo de crecimiento en casi cinco décadas, el cual se moderaria a 4.5% en 2022, debido, en
disiparia el efecto de base de compayagique el efecto expansivo de los actuales estimulos fiscales
reduciendo gradualmente.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Econdmico del Departament
(BEA, por sus siglas en inglés), el crecicomdmico en el tercer trimestre #E%deun ritmo menor que el del
trimestre previo (6.7%). Este resuéifigjaun crecimiento moderado del consumo privado y de la inve
empresarial, como consecuencia de retrasos en la regstahlexideentds servicios, debidoesurgimiemt

de casos de COMI® en algusocestadgda disminucion de algunos beneficios sociales y ayuda financie
gobierno para los hogares y empresas, asi como de las subvenciones a los gshidocategdtsattrasos

en algunas de las cadenas mundiales de suministro y la escasez de algunos factores productivos. Pc
exportaciones netas mantuvieron una contribucion negativa, debido tanto al incremento de las imp
servcios, especialmente de transporte y viajes, como a la reduccion de las exportaciones de bienes.

Por su parte, el comportamiento de los indicadores de corto plazo en el cuatm@muesaadella actividad
economica estadounidenseemdiriun ritmo de crecimiento sélido, auegoe maspecto tteobservado en el
primer semestre del afio, no sélo porqlesegundo trimes&re&economia ya superd los niveles previos a
pandemia, sino también porque todavia enfrenta algunasdatifisidixdédes, como el aumento de contagios
COVIELY, el repunte de la inflacion, la persistencia en la escasez de suministros y ddéasiarubléenabra
logisticos de transporte. En ese contexto, el FMI estima que la economia estattanisidenseepigiento de
6.0% en 2021 y de 5.2% en 2022, sustentado en la mayor demanda interna, tanto por el consumo priva
inversion, que seguiria apoyada por la flexibilizacién de las medidas de restriccion a la movilidack deriv
en la vacunacién de una importante proporcion de la poblacién, la mejora de las condiciones en el mer
ahorro acumulado por los hogares durante la pandemia, los altos niveles de confianza de los agentes e«
estimulos monetary fiscales sin precedente.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal (FED) ha indicado que mantendria la posture
acomodaticia hasta que la inflaciébn promedio se sitlleyegu2.086 condiciones del mercado laboral se
congrantes con una situacién de maximo empleo, a efecto de cumplir con su objetivo dual de politica |
consecuencia, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la FED ha
cambios la tasa de interés objetiomdos federa&le=n un rango entre 0.00% y 0.25%. No obstante, como rest
de la recuperacion de la actividad econdmica, el FOMC dispuso ajustar el ritmo de ampliacion de su hoj:

4Se refiere a la variacion intertrinzestedizada.

5En agosto de 2020, la FED estableci6 un objetivo de inflacion promedio de 2.0%; de tal forma que, comodperiastEmemenspor debajo de 2.0%, tratard de
mantenerla por encima de 2. 0% [26%aldlardogéltrempo.i e mpo 0, para que, en promedi
6 El FOMC se reuniéesero, marzo, abril, junio, julio, septiembre y noviembre.
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noviembre y diciembre, reduciendo cada mes la ¢toipsgpdélicos y de titulos respaldados por hipotecas (MBS,

por sus siglas en inglés) en US$10.0 millardos y US$5.0 millardos, respectivamente, desde US$80.0 millardos
US$40.0 millardos. Adicionalmente, las proyecciones de los miembrosedelsHDaéstientes de los bancos

del Sistema de la Reserva Federal sugieren que la tasa de interés de politica monetaria podria empezar a aument
proximo afio, antes de lo que habia sido previsto en junio del presente afio.

Por su parte, la politicalfematinda siendo expansiva. De acuerdo con la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO,
por sus siglas en inglés), el déficit presupuestario para el afbtffiscad@02kente a 12.4% del PIB (déficit de

15.0% del PIB en 2020), el segundo masdgsaelel final de la Segunda Guerra Mundial. Lo anterior como
resultado del incremento del presupuesto en diciembre de 2020, por un monto de US$2.3 billones, que incluia US$¢
millardos para mitigar el impacto socioeconémico causado por lapandemism@as de | a aprobaci
Rescate Estadounidensedo en marzo de 2021, por un r
asistencia a los trabajadores y a las familias, ayuda a gobiernos estatales y locales, apoyo aeggocios, transpol
educacién, medidas de salud y de respuesta directal&l, Eaxddtras. Para el afio fiscal 2022, el Congreso de

|l os Estados Unidos de Am®rica aprob-, en noviembre,
de US$1.2 billonegje contempla nuevas inversiones federales (en carreteras, puentes, transporte publico,
ferrocargl aeropuertos, puertos y vias navegables) por alrededor.@enllEB86&01o largo de cinco afios,

ademas de planes para mejorar la bandéecwlogia 5G) crear una red de estaciones de recarga de autos
eléctricos, entre otras partidas; mientras tanto, todavia se discute la propuesta presupuestaria que en principio
acordada por el Senado y la Cadmara de Representantes, con un gdsg&f3iblidiodes, dirigidos a programas

sociales, de salud y educacion y la lucha contra el camBi&oliaditica al financiamiento del gasto de gobierno,

el Congreso debe abordar otros asuntos clave antes de que finalice el afio, comdeslhaudeelataldeda

(cantidad maxima de deuda que se puede emitir para financiar el presupuesto), dado que, si bien éste fue eleva
mediados de octubre por un monto de US$480.0 millardos, el Departamento del Tesoro estima que el aumento apro
faciliaria los préstamos federales hd$ialeldiciembre de 2021

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Uniur&tedpaas(t nombre en inglés), después

del repue en el segundo trimestre¥d414 actividad econdmicancdntreciendo a un ritmo dé 8i@ante el

tercer trimestre de 2021, con tasas de crecimiento positivas en todos los paises miembros, incluidas las princip
economiaflemania, Espafa, Francia €. |tadie resultado se explica por la mayor a@diaparte de las

empresas y de los hogares y las mejores condiciones en los mercados laborales, asi como por el apoyo de
programas de estimulo fiscal y el mantenimiento de una politica monetaria expansiva, lo cual favorecié el dinami
de la demandaterna; ademas de que la recuperacion de la economia mundial ha redundado en un crecimiento de |
exportaciones superior al de las importaciones. No obstante, la escasez de productos intermedios y de mano de ¢
junto con el aumento de los cost@ndpdrte y de los precios de la energia, afectaron el desempefio de la industria

7El afio fiscal comierka de octubre y se extiende hasta el 30 de septiembre del afio siguiente.

8 A mediados de noviembre, la Camara deiiReptes aprobé un paquete de gasto social y ambiental denominado Re®uikirBadléBetten inglés) por US$1.75

billones; sin embargo, esta propuesta todavia debe de ser sometida a consideracién del Senado y, probablaraebdealebder &ppezsentantes para modificaciones
adicionales antes de su aprobacion final.

9Recientemente, la CBO estimd que, si se transfieren US$118.0 millardos al Fondo FiduciblighdepTiosisiagsed inglés) y si no se aumenta etiéndiéeida por

encima del monto establecido el 14 de octubre de 2021, el 15 de diciembre el Departamento de Tesoro, desmeeidde esaraodiisdaas disponibles, probablemente

no podria hacer sus pagos habituales poco tiempo despilésddezden. Esto implicaria retrasos en los pagos de algunas actividades gubernamentales y/o un incumplimiento
de las obligaciones de deuda del gobierno. No obstante, advierte que esto podria ocurrir antes de lo proyer zaltidieddigeértiekimbre sobre los ingresos y

desembolsos de las proximas semanas, incluida la posibilidad de que se difiera parte o la totalidad dehla fradsfecendia eudicel gobierno podria cumplir con sus
obligaciones hasetoa fial g¥%n momentod en en
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manufacturera, mientras que las presiones sobre los precios pudieran haber restringido, en cierta medi
los consumidores.

Durante el cuarto trimestre de 2021 la actividad econdroita luge dantinuado recuperandose, a medida qu
eliminacion progresiva de las restricciones y el avareengaf@de vacunacion apoyan el mayor gasto e
consumo, especialmente deceewviy la recuperacion de la demanda, tanto interna como externa, res
aumento de la produccion y la inversion empresarial; de tal forma que el crecimiento del PIB superaria
a la pandemia ehcuartdrimestrelel presente aifd obstantda persistenaie los problemas de suministros
derivados de los cuellos de botella mundiales sigue repercutiendo en algunas industrias importar
automotriz, electrénica y de construd@dra en la inflacion esta reduciemdieieagquisitivo de los hogares y
empresas; y el reciente repunte de casos ddZe&V{iartes de Europa (especialmente, en Alemania, Bé
Austria {os Paises Ba)jamantiene un efecto restrictivo sobre la dindmica social ygmoltugtieagtmo de
crecimiento econémico podria moderarse levegiéitimdrmestrelel presente afidor consiguiente, el FMI
estima que la actividad econémica de la Zona del Euro registraria un crecimiento de 5.0% y 4.3% en
respectivamentespaldado por el incremento del consumo y de la inversion, sustentado en la mayor flexit
las restricciones sanitarias a medida que avanza el proceso de vacunacion, la implementaciéon del
recuperacion de la Comisién Europea y Egroptismente acomodaticia de la politica monetaria, asi como
aumento de las exportaciones, resultante de las condiciones externas favorables.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siyisrareniglés)
economico en el tercer trimestre del presente afio fue de 6.6%, inferior al registrado en el trimestre ar
Este resultado se atribuye, al aumento del consumo y, en menor medida, de la inversion privada, comc
de la flekilizacién continua de las restricéropasstapor el COVIDY, asi como al mayor gasto publico
principalmente en servicios de salud; mientras que las expetéationesomna contribucién negativa como
consecuencia del mayor volumen idgtasaciones de bienes (principalmente, procedentes de fuera de I:
Europea), y la disminucion de los inventarios, particularmente en los sectores automotriz, de la con:s
comercio, en parte derivado de los problemas en las cadéess esundiaistro.

Enlo que va del dltimo trimestre, la economia del Reino Unido sigue beneficiandose de un menor efecto
pandemia sobre la actividad empresarial y laboral, aunque el ritmo de crecimiento se imdoesidparadenti:
por algunas restricciones en la capacidad productiva, relacionadas con la escasez de mano de obra
algunos insumos, dadas las disrupciones en algunas de las cadenas mundiales de suministro; por I
consumo mas déthdrivaddelretiro de algunas medidas fiscales de apoyo, como el programa de subsidio

el aumento temporal del crédito uniygeaiprta moderaciéon en los niveles de confianza de los consumid
del aumento de la inflacion, asociado en gran rosdityarés costos de la energia. En consecuencia, el
prevé que la actividad econdmica del Reino Unido registraria un crecimiento de 6.8% en 2021 y 5.0% en
en la mayor demanda interna, a medida que el impacto de la pandemia kprdgpipsocen ka campafia de

vacunacion y la actividad es respaldada por el gasto publico; en tanto que la demanda externa m:;
contribucion negativa, ante una recuperacion mas rapida de las importaciones que la de las exportacior

En Japodn, sag la Oficina del Gabinete de Gobierneidacaeconomica se conBagisiOen el tercer trimestre
de 202Irevirtiendo la expansion dé Pe@istrada en el segundo trimestre. Este resultado se asocia a la disr

10Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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del consumo, especialmentergit®s, y de la inversidn empresarial, ante la reintroduccién de medidas de contencion
por el incremento de contagios de -C@¥iDvarias regiones detpaisi como de la caida de las exportaciones,

como consecuencia de impacto negativo de leeasglageninistro de semiconductores y otros bienes intermedios
principalmenén el sector automotriz; mientras que, el gastor@ittido a superar la crisis sanitaria y a mejorar

los servicios dalugdaumentgignificativamente

Durante el cuarto trimestre de 2021, la economia japonesa se ha visto favorecida por la reduccion de los casos
COVIELY y la aceleracion de la campafa de vacunacion; sin embargo, el gasto de los hogares, especialmente
servicios, todavia muestra sagdsbilidad y las restricciones por el lado de la oferta, junto con el alza de los costos
de las materias primas internacionales, siguen afectando la inversion empresarial y las exportaciones. En este cont
el FMI estima que la actividad econdérd@g@ddeegistraria un crecimiento de 2.4% en 2021 y de 3.2% en 2022, a
medida que el avance en la campafia de vacunacion contrd®lc@@liDya a atenuar el impacto de la
pandemia, apoyada por el dinamismo de la demanda externa, el manteomdieinttesienonetarias
acomodaticias y las medidas de apoyo fiscal.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econémico se ralentizé durante el segt
semestre deresentafo, debido al aumento de casos de-C&HDvarsopaises, incluyendo algunas de las
principales economias como Brasil, India, la Republica Popular China y Rusia, en un contexto en el que, con pc
excepciones, las campafias de vacunacion han avanzado a un ritmo mas lento que en las ecopomias avanzadas
lo que las restricciones sanitarias se han moderado de una manera mas gradual. Asimismo, el repunte de la inflac
el menor espacio de politica fiscal y monetaria ha obligado a revertir algunas de las medidas de estimulo previam
adoptadas. Comesultado, la recuperacion de este grupo de economias sigue siendo moderada y desigual, tanto ent
los distintos paises como entre sectores productivos, por lo que la mayoria de economias tardarian mas tiempc
alcanzar los niveles de produccién @daigmndemia, con la excepcién de la Republica Popular China, cuya
economia aportaria un significativo impulso al crecimiento de este grupo de paises en 2021 y 2022. En ese sentic
FMI anticipa que la actividad econdmica de las economias deneegeatissyeen desarrollo creceria 6.4% en

2021y 5.1% en 2022; no obstante, la evolucion de la pandemia, en particular el aumento de los contagios por la var
Delta del COVID, seguiria planteando retos importantes en varios paises, en gspdomleandande la

vacunacion a gran escala de la poblacion se demore mas tiempo.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en inglés), el ritm
crecimiento econdmico se desaceleré de 7.9% edeltrs®mgstre a 4.9% en el tercer trimestre de 2021. Este
resultado se asocia, principalmente, a la ralentizacion de los sectores de indugtia yresteiciogn ds la

actividags de alojamiento y restaurantes, transporte y manufactuma, lastontraccion deaetividags

inmobiliarky de construccién. Lo anterior debido, en parte, al impacto negativo de la reintroduccion de restricciones
la movilidad, derivado del aumento de casos dEC@MDInundaciones que afectaomalauroeste y central

del pais; al endurecimiento de las medidas para controlar los elevados precios inmobiliarios; a los cortes en el sumil
de electricidad derivados de la aplicacién de las normas medioambientales para reducir lasremsioses de carbo
efectos de cuellos de botella en algunas de las cadenas de suministro; y a la incertidansbdo das ha
problemas financieros de la corporacion inntoleligrande Growarios de los factores mencionados, han

seguido limitando eetapefo de la economia chiahi#imo trimestre del afio. En este contexto, las autoridades

11E| gobierno japonés déalatuarto estado de emergencia por un periodo de 6 semanas a partir del 12 de julio; sin embargo, terminéep80 aldesejstismbeasia
abarcar 2grefecturas.
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gubernamentales han impulsado algunas reformas para mitigar la crisis energética, ademas de que se
cuentan con amplio margen para adoptar neeglitiasudo para que la economia mantenga un ritmo de crecir
en | 2nea con el o0bj e en202% patle que es@robable gliegantintea dando pniari
a su estrategia de fndcer o CQpartitu@armente lo$ geneqdos dn iel-sect
inmobiliario, y al proceso de reequilibrio de las fuentes de crecimiento. En ese contexto, el FMI prevé c
economica de la Republica Popular China registraria un crecimiento de 8.0%6&6h @02032degsultado de
una mayor demanda tanto interna, por el aumento del consumo y la inversion, como externa, derivado de
de la economia mundial.

En América Latina, la actividad econénicacigerandose, a pesar del impacimgéelmentacion de medidas
sanitarias para contener el aumento de contagios-8& &O¥A[os paises, las cuales se han moderado, deri
de la mayor proporcion de poblacion vacunada, a la vez que los agentes econdmicos se han adapta
cicunstancias generadas por la pandemia, lo cual ha atenuado los efectos negativos sobre la demand:s
region, el crecimiento econémico ha sido impulsado, principalmente, por el aumento de la produccion
mejora de las condiciormemémicas externas, en particular el incremento de los precios de exportacion, e
favorable de la economia mundial, especialmente de los Estados Unidos de América y la Republica Poy
crecimiento de las remesas familiares; adefegsadedse de comparacion, particularmente evidente en el se
trimestre del afio. Por consiguiente, el FMI estima que la actividad econémica de América Latina creceri
y 3.0% en 2022, respaldada por los factores antes mencionadasnyappadedbn gradual de la mayoria d
actividades economicas, que favoreceria el aumento de la demanda interna, a pesar del menor apoy
fiscal y, en algunos casos, como Brasil, Chile, México y Peru, del inicio del endurecindieinede la:
monetarias.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento econémico inte
123% en el segundo trimestre% 8rDel tercer trimestre del presente afio. Este resultado refleja el aum
consumo de los hogares, respaldado por la mejora en el mercado laboral, la expansion del crédito a |
avance en la vacunacion; y de la inversion, como consecuencia del incremento de la produccion e import
de capital y del dmeiento del sector de la construccidn; asi como el mayor gasto publico; sin embargo, tan
seguido influenciado por el efebtse de comparacion, ya que la economia, si bien ligeramente, volvié a cc
respecto al trimestre previo, derilala disminucién de la actividad en el sector agropecuario. En el cuarto
del afio, la economia brasilefia ha mostrado un buen desempefio, asociado, principalmente, a la recuper
servicios, especialmente de las actividades tadasafewr la pandemia, apoyado por el mayor avance e
programa de vacunaciéon de la poblacién, el renovado estimulo fiscal y las condiciones externas favor
que, en conjunto, han contribuidaderar los efectos del endurecimientditiedaxmmetaria por el aumento de
la inflacion, de la escasez de oferta de insumos en algunas cadenas productivas y de la situaciéon de
politica por las elecciones presidenciales del préximo afio. Como resultado, el FMI pree¢au@ntécaatieida
Brasil registraria un crecimiento de 5.2% en 2021 y de 1.5% en 2022, respaldada, principalmente, porla
externa, pero también por la mejora de la demanda interna, a mefismainyoeditade los contagios de
COVIEL9y el avance en la vacunacion, permiten flexibilizar las restricciones sanitarias.

12En términos acumulados al tercer trimestre del 2021, la economia china registré un crecimiento de 9.8%gqee lanpcodtedioremeustrial y las ventas minoristas
aumentaron de forma sostenida; el crecimiento de l&maetisids fijos, particularmente del sector manufacturero, se acelero; y las exportaciones mantuvieron un
creciente, mientras que el sector de servicios siguio recuperandose.
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En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdmica registro
crecimiento de5% en el tercer trimestre de 2021, intiidriaestre previo (19.ste resultado se explica,
principalmente, por la expansion de los sectores de servicios e industrial, en un entorno en el que el aumento
contagios de COMIf) las nuevas restricciones a la subcontratacion labteal@dapampresas y al impacto

del alza en la inflacidén sobre el poder adquisitivo de los hogares afectaron el desempefio de la actividad economic:
el cuarto trimestre, la economia mexicana continla recuperandose, sobre la base de may@esra@odces en la

la disminucion de nuevos contagios, la normalizacion gradual de la actividad de algunos sectores aln rezagado
impulso de la demanda externa y el increnossalaledy de las remesas familiares; aunque los menores niveles

de confizra de los consumidores, la politica mometaos expansida, escasez de algunos insumos y los
problemas en las cadenas de sumsigien restando dinamismo al crecimiento econdmico. En ese contexto, el
FMI estima que la actividad econdmicea de2¥#riy 4.0% en 2021 y 2022, respectivamente, y estaria siendo
apoyada por la demanda tanto interna, ante la mayor movilidad y la reapertura de la mayoria de actividades, c
externa, por la recuperacion de la economia mundial.

En Centroamérica, la @t econdmica continla recuperandose, respaldada, en buena medida, por la menor
intensidad de las restricciones sanitarias, el aumento sostenido de las remesas familiares (especialmente para
paises del TriAngulo Norte), los mayores precios dtalziereey la creciente demanda externa. De acuerdo con

los indicadores mensuales de actividad econdmica, el mejor desempefio esta asociado, principalmente, al aument
la produccion industrial y de las actividades de transporte, comercio § serkimosisti favorecidas por el
restablecimiento gradual de la confianza econémica y el crecimiento del crédito bancario al sector privado. No obst
la evolucion de la pandemia sigue condicionando la reactivacion econdmica, fundamentabnentie fos el a
contagios de COMI®en algunos paises de la rggbntmo de vacunacqor lo que persisten las diferencias

entre paises y la incertidumbre en torno a las perspectivas de crecimiento econdémico sigue siendo considerable.
dicho esmnario, el FMI pronostica que la actividad econdmica para el conjunto de paises de la region, registraria
crecimiento de 5.3% en 2021 y 4.0% en 2022, apoyada por la mejora de la demanda interna y externa, a medida
se reestablece la dinamica dermonsunversion y el avance en los programas de vacunacion, aunado al aumento
de los gastos derivados de la reconstruccion tras el paso de las tormentas tropicales que afectaron, particularment
Nicaragua, Honduras y Guatemala a finales de 2020 adsi remuperacion econdmica mundial, en especial de

los Estados Unidos de América, que impulsaria el crecimiento de las exportaciones y de las remesas familiares.
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~ RECUADRO 4
CRISIS ENERGETICA EN LA REPUBLICA POPULAR CHINA
Y RIESGOS POTENCIAPERA LA ECONOMIA MUNDIAL

La Republica Popular China enfrenta su mayor crisis energéticeaénse ha incrementado considerablemente, alcanza
décadas, registrando recortes y racionamientos de electricistattenécord en Europa y Asia, and®@aaroximadamente
la mayoria de sus provincias y afectando el comportamied@08é faspecto a 2020; similar comportamiento se ha obser
actividad econdmica, particularmente, la fabricacion @@ elltmercado de petréleo, en el que el precio spot internaci
tecnologia, el comercio minorista y la prestacién delsenaciagj variedad WTI alcanzé, en octubre de 2021, su mayor
que se vio reflejado en la caida de la produccién industriakduséette afios; mientras que el preciobdel earel mercado
septiembre, luego de que la economia china mostrara un sdsitemidomentd en alrededor de 35% durante 2021 y, aungL
crecimiento desde el segundo semestre del afio anteriocettiddumbre sigue siendo elevada, se espera que los precic
razones de esta crisis se asocian a la elevada demaedtalikcen hasta el segundo trirde2082
electricidad, el aumento de los precios del carbén y las pol#i~~e A~t . . : .

. . . .. L, Precio Internacional de Materias Primas (1)
gobierno chino para reducir las emisiones de dioxido de ¢ (Indice enero 2019 =100)
cumplir con seompromisos medioambientales. 4500

Petroleo Gas natural —Carbodn

Dicho aumento de la demanda energética, responde, ef;zzz
medida, a laaetivacion de la economia derivado del aumerm‘n
consumo interno y de la creciente demanda por export__
chinas, lo que dinamizo el crecimiento de la actividad induzm

un contexto en el que el suministro energético ya era .insum‘0
143.1
Republica Popular China 160.0 wm

317.0

Matriz energética 50.0
2021 (a) w—
Solar 2.3% S SEN S P T S S S S A A A AR A &
@(g. 6"‘)\ 5\'5\ 9\ &Q (\0\\ e& 6‘6 &@\ *\"\ "@Q <& o‘g‘ 6‘7’& @'5\ ﬁ)\ %eﬁ o)
1) incﬂces elaborados respecto a los precios futuros del petroleo de los Estados Unidos de Ameérica, del gas natural del
Reino Unido y del carbon de la Republica Papular China
Fuente: Bloomberg.
itafiez e Por su parte, el gobierno chino ha implementado estrigtas no

16.2% 0 q -
medioambientales para cumplir con las metas de consumc

energia asociadas a los objetivos de reducciéon de emisione
diéxido de carbono; sin embargo, a pesar de los esfuer
implementados para la transicién hacia el uso de energias lim
sigue &indo altamente dependiente de los combustibles fési
(a) Dtos a ostubre de 2021 para producir electricidad. Cabe destacar que en el marco c
Fuente Bloomborg. Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Clim:

Adiagdnalmente, la crisis energética ha puesto de manifié%i%i)’ CIEID £ Gy 81 ColIeiis 6 el

dependencia de la Republica Popular China del carbén gylrga(')rﬁ e;ntzssgéi;;gcgopara VB0 NP | (VRLiEN ) of
dado que el 70% de la generacion de energia del pais depende de '

este recurso, ello a pesar de los esfuerzos para lograr unBrmase& contexto, las autoridades chinas enfrentan gran
enegética mas sostenible y menos dependiente de recudesafios para restaurar los suministros energéticos en el c
renovables. Cabe indicar que, en los Ultimos afios, el gahEwsnal mismo tiempo que afrontan dificultades adicion:
chino ha iniciado el cierre gradual de minas de carbon ubickdasdende los problemas asociados a las interrupciones en
el noreste del pais en respuesta al impacto negativo en @ravedios logisticos; lo que a su vez cobra relevancia, dad
ambente, lo que ha provocado desabastecimiento de carbiémpd?tancia a nivel mundial del sector industrial chino, del
otro lado, las importaciones totales de carb6n han dismindégenygken gran parte de las cadenas de suministro globales
que se han restringido las importaciones provenientes de Australia

dadas las tensiones diplométicas entre ambos paises. Como

consecuencia, los inventarios internos de carbén mineral y otros

energéticos se han reducido durante@¥2hdain mas al

alza los precios de los energéticos. FuenteNi kkei Asia (2021). fAHow China'
Asimismo, la crisis se ha wigtavada por el aumento de fo$ fgfggt‘?’r'r 2o fereld ”( e '2 ) )C y (né% 2 %])ao

precios internacionales de los combustibles dada la criggieBtRsequences Oct ubr e .
demanda mundial de energéticos. En tal sentido, el precio del gas
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3. Mercados financieros

Durante 2021, los mercados financieros han tenido, en general, un comportamiento positivo respecto del cierre de
previo. Dicho comportamiento se aso@adctileacion de la actividad econdmica a nivel mundial y la mejora en las
perspectivas de crecimiento econdmico, resultado, en buena medida, de los avances en las campafias de vacune
y de las medidas de estimulo fiscal adoptadas en algunas ecwana@gpaviicularmente en los Estados Unidos

de América, asi como de la continuidad de una postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria de
principales bancos centrales. Lo anterior, también contribuy6 a que la volatilidad seradajudspuésode

gue se redujo gradualmente desde su repunte en marzo del afio previo, cuando inicio la crisis-4&nitaria del COVIL
No obstante, algunos factores de riesgo contindian vigentes, asociados, principalmente, a la aparicion y propagacic
nuevas variantes del virus; a la incertidumbre en torno a los elevados niveles de inflacion en algunos paises; «
posibilidad de la reduccién de los estimulos monetarios; y a los elevados niveles de deuda publica, especialment
algunas economias decanws emergentes y en desarrollo, que han tendido a moderar el impulso en los mercados.
A pesar de lo anterior, las condiciones financieras internacionales alin se mantienen favorables, por lo que continu
proporcionando un apoyo al proceso de reupemmmica a nivel mundial.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron ganancias respecto de los nive
observados a finales del afio anterior y sus indicadores de volatilidad mantuvieron niveles moderados, debid
manénimiento de una coyuntura econdémica mas favorable que la de algunas de las economias de mercad
emergentes y en desarrollo, a pesar des gueotaipamies sobre la propagaciéon de la variante Delta del
COVIEL9 a nivel mundial, la incertickuen cuanto a los posibles cambios en las estrategias de algunos bancos
centrales derivado de los elevados niveles de inflacion, la moderacion del ritmo de crecimiento de la actividad econc
y los temores asociados a los riesgos sobre un pogiiolelcsatdor financiero chino por los problemas de la
corporacién inmobilignargrande Groupvieron un impacto negativo en los mercados accionarios entre mediados
de septiembre y principios de adidambstante, el aumentastestricciones en Europa, revirtié parcialmente la
tendencia al alza que se observo desde mediados de octubre en los mercados accionarios europeos; asimismo, a |
de la cuarta semana de noviembre, se incrementé la incertidumbre como congeceepeici@e én porno al
descubrimiento de una nueva variante del virus de @@\Adafrica (denominada Omicron), lo que afecto las
gananciasn los principalegercado£n los Estados Unidos de América, los precios de las acciones aumentaron,
alcanzado en algunas jornadas nuevos maximos histéricos, respaldados por el avance en las campafias d
vacunacion, la ampliacion de los estimulos fiscales, el mantenimiento de la orientacion acomodaticia de la pol
monetaria y los resultados empresarialesad) esperado; sin embargo, las expectativas sobre un eventual retiro

de los estimulos monetarios por parte de la FED y el impacto que un rebrote de cortagiosiideaGendbD

en la economiles restd cierto impulso. Por su parte, en telZBoeo, los precios de las acciones también
aumentaron, aunque en menor medida, situandose ligeramente por encima de sus niveles anteriores a la panden
en maximos posteriores a la crisis economica y financiera mur2b@lds2868tados emayor dinamismo

econdémico y el mantenimiento de las medidas de estimulo monetario del Banco Central Europeo; en contraste cc
influencia negativa que ejercio la propagacion de la variante Delta del virus en varios paises de la zona.

Los rendimientoslds bonos soberanos a 10 afios de las economias asidnieadses ubican por encima de lo
observado a finales de 2020, contindan en niveles relativamente bajos. Estos aumentaron entre enero y marzo, de
a las preocupacioiesin sobrecalentamiestéda economia, asociado a la adopcién de medidas de estimulo fiscal

sin precedente, lo cual impulsé las expectativas de inflacion y presioné al alza dichos rendimientos. Posteriorme
entre abril y julio parte de las ganancias que habian registpaoioezod meses se revertidé, como corigecuenc

de las declaraciones de los bancos centrales de las economias avanzadas sobre el caracter transitorio de la inflac
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el compromiso de mantermrdtura ampliamente acomodaticia de la politica fBoredtiamieer trimestre, dichos

rendimientos se mantuvieron relativamente estables, a medida que el desempefio de algunos indicador
de corto plazeubicé por debajo de lo esperado, lo cual impulsé una mayor demanda por activasusgguros
aungue moderadamente, las preocupaciones sobre el retiro anticipado de los estimulos monetarios. |
rendimientos habian aumentado nuevamente en el cuarto trimestre, por el anuncio del acuerdo entre lo
FOMC para iniciardduccion de compras de actapsringeste afio y la expectativa de niveles superiores
inflacion, pero esta tendencia se revirtio recientemente, ante la aparicion de la variante Omicron, lo cue
incertidumbre e impulsado la prefgrenaiztivos seguros.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la amplia liquidez mundial, asociada :
monetarias y fiscales expansivas impulsadas desde el afio anterior, asi como la mejora de la activida
nivel munal, han favorecido las entradas de capital, aunque estas han tendido a moderarse y concentr:
particularmente en la Republica Popular China. En ese contexto, los indices accionarios de la may
economias aumentaron con respectoieteboicde 2020, beneficiados por el mayor apetito por riesc
recuperacion de sus economias y el aumento del precio de las materias primas en el caso de los paise
netos. No obstante, el repunte de los contagios d€ @4 Ratrasos enproceso de vacunacion en varios d
estos paises, asi como el incremento de los rendimientos de los bonos soberanos de las economias a
repercutido negativamente en los mercados accionarios y en la cotizacion de la mayoriaatiedarisas
estadounidense. Asimismo, es importante indicar que algunas de las economias mas grandes de este ¢
registran una disminuciépere® a los niveles observdddmales del afio anterior, destacandose el caso d
Republica Populahina, afectada por la reciente moderacion en los indicadores econdmicos de corto
problemas financieros de un importante desarrollador iffwelgliaridgl Grouplos cambios regulatorios en
varios sectores, como el tecnolégico, asiocdamtpnsiones politicas de ese pais con los Estados Unidi
América; y el caso de Brasil, en donde la caida de los indices accionarios se asocia, principal
preocupaciones sobre el ritmo de endurecimiento de la politica monetaiaitpéigreéacal. En el resto de
paises de América Latina, los indices accionarios aumentaron en Argentina, Chile y México y se redujo
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Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2021, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacic
Guatemala, registraron, en generalndeadia al alza y, por ende, niveles sumenoedscion a los precios
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observados a finales del afio anterior. Erekfgetmp del petréleo mostrd un incremento significativo, impu
por el lado de la oferta, principalmente, por las esstit@iproduccion por parte de la Organizacion de Pa
Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros importantes productores mundiales de crudo que mantuvie:
ajustes a la produccién a pesar del aumento de la demanda; y por las interupleisresisanygs por
condiciones climaticas adversas, particularmente en algunas instalaciones petroleras en el Golfo d
embargo, las condiciones cambiantes en el nivel de inventarios mundiales, particularmente el aumento d
de cudo en los ultimos meses en los Estados Unidos delatidieaion coordinada de las reservas estratégi
de petroleo por parte de algunos de los principales paises consumidores a nivel mundial, han moderac
el precio. En tanto qua, @ lado de la demanda, las perspectivas de consumo de petréleo asociadas
previsiones de crecimiento econdmico siguen siendo favorables tanto para 2021, bantenmoar@id@2ncia
en el comportamiento de los precios en losndsegzinque dichas perspectivas han estado condicionadas
incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia €E),@OMIDse pudo observar en la caida del precio p
reciente descubrimiento de la nueva variante denominada Omicrorgrasiesimdelaanda de energia ante |:
temporada devierno en el hemisferio nBde su parte, los precios internacionales del maiz amarillo y de
también mostraron una tendencia al alza desde el ultimo trimestre de 2020, influenaidelaprincig
condiciones climaticas adversas en los principales paises productores, aunado a una mayor demanda,
por parte de la Republica Popular China y a restricciones de oferta asociadas a los retrasos en alc
maritimogkn térmis acumulados, al 30 de noviembre, esjpotad petrdleo mostrd un incremento de 36.40
el maiz amarillo de 17.25% y el trigo de 2@iR8%tno, en términos de precios promedio del afio de las ref
materias primas, estos han sido signifieatezauperiores a los observados el afio anterior.

a) Petroleo

El precio internacional del petréleo, a noviembre de 2021, registrd un significativo aumento respec
observado a finales de 2020 (US$48.52 por barril), situandose por arribgpdeda8#a0gartir de la segunda
semana de octubre incluso llegando a precios a&f§$88s00 por barril en algunas oportunidades, alcanz:
precios no observados desde octubre de 2014, resultado de la influencia de factores tanto dealerteanda
En efecto, las sefiales de recuperaciéon de la demanda mundial del crudo, asociado a las perspectivas
crecimiento econémico mundial; al avance en las campafias de vacunacion eihea eha3\fiBises, que
apoyaron la flex#ation de restricciones a la movilidad; a la implementacion de paquetes de estirr
particularmente en las economias avanzadas; y al mantenimiento de politicas monetarias acomodaticia
de paises a nivel mundial; contribuyerorealedlpeecio internacional del petréleo. Por su parte, el precio te
se vio influenciado por las restricciones a la oferta durante 2021, resultado del acuerdo alcanzado er
miembros de la OPEP y otros importantes productores smtes btarpmoduccion establecidas el afio anteric
modificadas en julio del preserite pdiola disminucion de la produccién, luego de las interrupciones tempoi
las tormentas invernales y huracanes en los Estados Unidos dedkhaciméarupcion de la actividad del
Oleoducto Colonial, por un ciberataqueaeatinegistema de distribucion.

Cabe destacar que el comportamiento del jragio de estuvo exento de volatilidad en los ultimés coakes

estuva@ausada, principaltegpor la incertidumbre respecto a la evolucion de la demanda de petréleo y sus
asociada, en parte, a las mayores presiones inflacionarias a nivel mundial; por una creciente deman
energia ante la llegada de la temporada deyinwierescasez de gas natural y carbdn en la Republica Pc

13En abril de 2020, acordaron reducir su produccién durante el 2021 en alrededor de 7.2 mbd en enero, en0/mihuleha fabrecoy abril, luego en 6.6 mbd mayo y
6.2 mbd en junio y julio de 2021.
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China y en algunos de los principales paises consumidores de Europa; a la decision de la OPEP y otros importa
productores de mantener la gradualidad en el incremento de sy, ptoducgidmnento de una nueva ola de

contagios de COMI®en Europa, asi como al temor de que la nueva variante Omicron genere la imposicion de nueva
restricciones a la movilidad y afecte la recuperacién econdmica; y al mayor nivel de inverdaridsicdwslos Estad

de Ameérica, relacionado a una mayor produccion de crudo y a la liberacién de una fraccion de la Reserva Estraté
de Petroléb(SPR, por sus siglas en inglés) en los Estados Unidos de América, en coordinacién con el Reino Unid
Japdn, Indiap€ea del Sur y la Republica Popular China, con el objetivo de moderar el efecto del incremento del prec
internacional de los productos energéticos.

Grafica 4

Precio Internacional del Petroleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacioén en la Bolsa de Nueva York, con infoB@deiaodemboe 202.
FuenteBloomberg

Con relacion a la oferta mundial de petréleo, en lo que va del presente afio la produccion de la OPEP ha registrad
sobrecumplimiento de la dmst@duccion de la produccién, alcanzando en octubre un nivel promedio por arriba de
lo pactado (114.0%), resultado, principalmente, del importante recorte a la produccién en Arabia Saudita, Angola, K
y Nigeria; cabe destacar que, Arabia Sauditantipdgustes voluntarios adicionales de 1 millon de barriles diarios
(mbd) desde febrero hasta abril de 2021. En tanto que, entre los demas paises aliados de la OPEP, Rusia ha redt
su produccién en alrededor de 0.63 mbd, lo que equivale a 3pliMfiedoaehnivel de produccion establecido.
Adicionalmente, es importante mencionar que la OPEP en su reunién del Comité Ministerial de Monitoreo Conjunt;
19 de julio, destacando las condiciones favorables de demanda, acordé ajustarcadaigarnanatedu0.4 mbd

mensuales a partir de agosto de 2021, hasta que se eliminen gradualmente los ajustes de produccién de 5.8 mb
2022, decision que se ha confirmado durante las reuniones de septiembre, octubre y noviembre.

14En julio de 2021, acordaron ajustaralmtzduccion general en 0.4 mbd mensualmente a partir de agosto de 2021, hasta que se eliminen graduaiodectsdos ajustes de p
de 5.8 mbd y en diciembre de 2021 evaluar la evolucién del mercado y el depaispsijmadéipantes. El diwgljuste fue rectificado en las reuniones posteriores de
septiembre, octubre y noviembre de 2021.

15El gobierno de los Estados Unidos de América, autorizé el 23 de noviembre la liberacion de 50 millonestd@dmmiledo(d)adSRiR dehP@mpento de Energia

como parte de los esfuerzos para reducir los precios de los combustibles y abordar la falta de suministasateldsrestzaloSiese sentido, puso a disposicion hasta

32 mb mediante intercambios y acelerara la vemta déidiBnales exigidos bajo la Ley de Acciones Consolidadas de 2018.
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Grafica 5

Produccion d& Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacion prelimioetuarele 202.
FuenteBloomberg

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no foioher@acyende,dsed
ha desacelerado, principalmente, en los Estados Unidos dasAoeilicaa factores climaticos adverso
(tormentas) registrados en el segais particularmente en el Golfo de México por los dafios ocasionados
huracan Idalg tormenta tropical Nicholas, en agosto y septiembre, respectivamente; asimismo, se ha
interrupciones durante el afio en Noruega, Canada y México debido a suspensiones p@n taantenir
instalaciones petroleras, aunque estas han sahsadesp parcialmente, por una mayor produccion en Br:
Colombia. Cabe destacar que las reservas de petréleo en los Estados Unidos de América, a partir de oct
la tendencia a la baja que habian registrado durante la mayor partelelenafolas presiones al alza en €
precio del petréleangque a noviembre contindan ubicandose en aproximadamente 6.0% por debajo del
los dltimos cinco afos; en tanto que, el nimero de plataformas petroleras activas, se ubi@rademoembi
de 569, mayor en 77.81% a las que estaban activas hace un afio (320 plataformas).

Por el lado de la demanda, desde principios de 2021, la disminucién de las medidas de confinamiento )
jornadas de vacunacién contra el A@¥arios paises; ademas, de las medidas de apoyo fiscal en al
paises avanzados y el mantenimiento de la flexibilizacidn monetaria, han contribuido a la mejora de las |
crecimiento econdmico y, consecuentemente, al aumentoaldegamélen a nivel mundial;esnbargo, el
incremento de contagios de nuevas variantes ddl9C@aftizcularmente en la Republica Populay Chin
recientemente en Europa, y el acceso desigual a las vacunas a nivel mundial, implicdé la adopcié
restricciones a la movilidad, desalentando tanto el consumo de combustibles como las previsiones
limitando el incremento del precio del energético. Cabe destacar que la recuperacion econémica en als
importantes para el consumo d#gaetcomo los viajes personales y el turismon sigiessrae recuperacion,
aungue aun se ubica por debajo de los niveles previos a la pandemia. Por su parte, la demanda del p
generaciéon de energia se ha incrementado, asociadiea Jaceksaelevados precios del gas natural y del cau
en las principales economias consumidoras ante el inicio de la temporada de invierno.
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La firma IHBnergycon cifras a noviembre, prevé que en 2021 la produccion mundial de petroled se sitle en 96.
mbd, mayor en 1.6 mbd respecto a la registrada en 2020. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudc
ubicaria en 96.9 mbd, mayor en 5.9 mbd a la de 2020. Lo anterior implicaria un resultado negativo entre la oferta
demanda mundial de crud® @ mbd) al finalizar el afio, contrario al superavit registrado en 2020.

Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 202202
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 20209 | 2021® \2/(?:17;;)22
Oferta 94.5 96.1 1.6
Demanda 91.0 96.9 5.9
Balance (oferta - demanda) 3.5 08 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHBnergynoviembrde 202.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubiqu
US$69.73 en 2021 y en US$71.01 en 2022, ambos superiores al precio promedio registrado en 2020 (US$39.4C
barril).

Gréfica 6

Precio Promedio Internacional del Petroleo Observado y Pronésticos (1)
(US délares por barril)
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b)  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo durante la may@Ogarte dea mantenido por encima del prec
observado al cierre de 2020, aunque ha registrado una volatilidad considerable, alcanzando en mayz«
superiores a los US$13.00 por quintal, niveles no observados desde octubre de 2012, .osgattémmyento
a la mayor demanda mundial, particularmente por parte de la Republica Popular China para la utfifzacion
asociado a la recuperacion del sector porcino en dicho pais; en tanto que, por el lado de la oferta, diche
acondiciones climéticas adversas (sequias) que se han observado en algunas de las regiones productot
especificamente en Brasil y las zonas productoras del Medio Oeste de los Estados Unidos de Américe
dicho comportamiento setidewa partir del segundo semestre, derivado de la desaceleracion de la deman
consecuencia del aumento de casos del®G@Miivel mundial; a la desaceleracion de la demanda por el
estadounidense por retrasos en algunateduaifzales poarias; y la mejora en las estimaciones de rendimier
produccion para la actual cosasbeiado a las condiciones climaticas mas favorables (lluvias) que se ob
en el cinturdn agricola de los Estados Unidos de América; gretariteguée, las previsiones de una mayot
demanda del grano para la produccion de etanol han generado presiones al alza en el precio internac
amarillo.

Gréfica 7

Precio Internacional del Maiz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con infoB@deiandemboe 202.
FuenteBloomberg.

En el contexto descrito, los pronésticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente af
incremento respecto del ppecimedio observado en 2020 (US$6.49 por quintal), dado que, en el escenaric
ubicaria en US$10.32 por quintal en 2021, comportamiento que se revertiria moderadamente en 2022
un precio promedio de US$9.07 por quintal.

16Mezcla de distintas materias primas que se procesan de forma conjunta en la alimentacion porcina.
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Grafica 8

Pred Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares por quintal)

13.00 ‘ Prondstico (1)
12.00 1\2-39
11.00 - ;

N 10.37 0.55

» 10.35 R 10.23
10.00

10.09
9.00 > 9.07
8.00
7.91
% 7.43
7.00 \\\ 6.84
6.77 g —o——¢%7 S
y 6.42 . 6.49

6.00 - 6.40 ©.
5.00

4.00

. 7
2. 75
?090
9027
?097
?oee

¢ £ L £ £ &$
(1) Con informacioéB@de noviemboke 202.
FuenteBloomberg

El precio internacional del trigo durante 2021 se ha mantenido la mayor parteldsl affesares al precio

registrado a finales de 2020, asociado, fundamentalmente, a las perspectivas de una menor oferta mundial, deri\
de las sequias registradas en las principales zonas productoras de Ameérica del Sur, especiafjeatiteen Brasil y Ar
asi como, a los mayores gravamenes a las exportaciones planificados en Rusia. Posteriormente, el precio ha regis
cierta volatilidad con periodos de tendencia tanto a la baja como al alza, debido, principalmente, a las condicic
climéaticastwersas (sequias) observadas en Brasil y algunas zonas productoras en las llanuras de los Estados Unic
de América, en un contexto de mayor demanda de cereales estadounidenses por parte de la Republica Popular C
contrarrestado, parcialmente, pretasipaciones sobre la demanda mundial a medida que se propagaba la variante
Delta del COVID. Cabe destacar que, durante los ultimos mesealebpegcsu nivel mas alto desde diciembre

de 2012 (US$14.27 por quintal), influenciado por @s#&rivigida por las condiciones climaticas adversas (sequias,
heladas y fuertes lluvias) observadas en las principales zonas de produccion de varios paises exportadores como R
los Estados Unidos de América, Francia, Canada ynAusdtstfate, énultima semana de noviembre el precio
disminuyé debido a la incertidumbre respecto a que la propagacion Geniareqiatitza ralentizar el ritmo

del crecimiento de la demanda mundial de materias primas.
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Grafica 9
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FuenteBloomberg

Enel contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio me
en 2020 (US$9.16 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$11.50 por quintal en :
que se revertiria €22, al situarse en US$10.73 por.quintal

Gréfica 10
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RECUADRO 5

MERCADO MUNDIAL DEL PETROLEO:
PERSPECTIVAS DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS

Durante 2021, una combinacion de fasitorpsecedentta Considerando la estimacién de crecimiento de la demanda y que por
presionado los precibalza&n el mercado mundial de petréleo yaluado de la oferta no se espera que la OPEP+ modifique el ritmo del
derivados, lo cual ha generado una mayor incertidumbre solorersento de produccion planificado para 2022, si no hay cambios
perspectivas para la economia mundial y, consecuergerantextraordinarios éas condiciones del mercado petrolero, seria hasta
inflacién. En ese contexto, se estima que dichos precios podria@Z&guiando podria alcanzarse nuevamente un equilibrio entre la
aumentando durante 2022, aunguémo mas moderado, por lasferta y la demanda mundial de petréleo, por lo que, las presiones al
importantes incrementos en el precio del carbon mineral, el gadzaaarral precio internacional del pptdiéan mantenerse en el

y el gas propano, que provocarian wito efastitucion, corto plazo

incrementando la demanda de refinados de petréleo. Adicio
a pesar de que durante 2022 se anticipaba que la demanda
de petréleo continuaria siendo inferior a la observada pre
pandemia, se prevé que continuarianekistin excedente d

IrEﬁme’diano y largo platesjdlibrio entre la oferta y la demanda
B Re [,jpleo, podria mangeneasta 2035, para luego iniciar un
roceso de disminucion, resultado de la mayor utilizaciéon de energias

demanda, debido a que el proceso para incrementar el volt?rlrtu W%t yas de origen renovablagcuerdo con el compromiso de

produccion deOrganizacién de Paises Exportadores de Pelfbleg" 1as emisiones €2 Sleans catiens (CO7) &M B8 SEanemis

y otros importantes productoREPYseguiria siendo demasiad%vanzadas y en las principales economias emergentes para 2050.

lento para cubrir la creciente demamdanto que el reste En efecto,al utilizacion de combustiblefie$6 como fuente

productores mundiales no podrian incrementar significativaraeatgética ha provockdonisionle gases de efecto invernadero

produccion, con excepcidogiEstados Unidos de América.  efectos dafiinos al medio ambiente. Como consecuencia de lo anterior,

ales economias han empezado a adoptar compromisos para

s emisiones de CO2, principal responsable del calentamiento

lobal. Lo antetitna implicado empezar a realizar una importante

del COVHIO y que se tradujo en una demanda de Cmdoﬁi}ﬁ%{é%% hacia el uso de energias renovables_. En este contexto, en

bre de 2021 se desarrolld la Conferencia de Naciones Unidas

dinénjica al previsto,_ prin_cipalmente durante el sequndo e EFcambio Climatico (COP26) en donde se ratificé el objetivo de
del afio. A pesar del disamaide la demanda, el volumen previsiQ,

P . ) ir a cero las emisiones de CODpard&ste proceso tendria
para 2021 seria inferior a los niveles previos a la pande [ég
t

. . ; . las princi
En efecto, el precio internacional del petréleo y sus der|vado§er((j:§&§'|fr|l
durante 2021 un incrementafis@fivoasociad@l proceso de
recuperacion de la actividad econémica luego de los efectos

. (V] Bcto importante en el comportamiento de la demanda mundial
acuerdaonlas previsiones de la OPEP, la demanda mund P P

petrdleo para 2021 se situaria en 96.6 mbd, mayor a la registrada reor%eo
2020 (90.6 mbd) perferior a la observada en 2019 (100.0 n Petréleo: Demanda y Oferta Mundial
mientras que para 2022 se estima en 99.9 mbd. Por otra Millones de Barriles Diarios

precio internacional se vio afectado en 2021 por la sigr,,q o
restriccion de oferta por parte de un importante bloque dejpgo ™Demanda
productores REP+) implementada desde 2020 y que responctioe.o -=Oferta
histérica caida en la demanda registrada el afio anterior. Por 104.0
existe un déficit entre la oferta y la demanda que presieha 1920
precio internacional, a pesajue la OPEP+ esta reducieiedo "7
forma gradual y ordenasleelmrtes a la produccion implementar ¢,
La oferta mundial de petréleo para 2021 se estima en 94 g40
superior a la de 2020 (93.6 mbd) pero inferior a la registrada 2.0
(200.0 mbd), en tanto que para 2022 |a ofdidhgayme\gie se  920.0
situé en 99.7 mbd.
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Fuente: World Qil Qutlook 2045, OPEP.
Adicionalmente, las distorsiones en los mercados internacioiiaies uel
carbon mineral, gas natural y gas propano, que provBnagfecto, la OPEP estima que la demanda mundial de petréleo se
significativas alzas en los precios de estos energéticos, principalreerdatarm108.2 mbd en 2045, al iguallg oferta. En este
en Europa y Asipodrian afectar al mercado de petréleo aesuenario, se prevé que la demanda de petréleo disminuya en los
resultado del efecto sustitucionegtitados como el diésel y ghises miembros deQeganizacién para la Cooperacion y el
binker. Algunosanalistas estiman que se podria registrar Dggarrollo Economig@SDE mientras que se incrementael en
demanda adicional de corto plazo (0.6 mbd), muy pequefia pasgiteder paisessociado, fundamentalmente, transiciéon del
una inciderecisignificativa en los precios, aunque en momengkngdt bloque de paises hacia energias renovables y por una mejora
que existe un défiatportanten el mercagan embargode sustancial en la eficiencia en el consumo, entre otros factores. Aun
persistir la distorsion en dichos mercados durante 2022, el efeftidefando lo anterior, en el mediano y largo plazos, el petroleo

la demanda de petroleo podria ser mayor, lo que generagimtifitra siendo una de lagipales fuentes deneracion
presia adicional al precio intomel. mundial de energéticos

FuenteOr gani zaci -n de Pa2ses Exportadores
Outl ook 20450. Octubre.
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5. Inflacién y politica monetaria

Durante 2021, laflacién internacional, en términos generales, mostr6 un comportamiento creciet
consecuencia de la consolidacion del proceso de recuperacion economica a nivel mundial, que impul:
agregada; de mayores precios de las materias pemabnesie los productos energéticos; de los efectos
cuellos de botella por el lado de la oferta, derivados de la persistencia de un desbalance entre oferta
algunos productos; de los problemas en algunas de las cadenas logistioaswed@rderaoiercancias; y de
un importante efecto base de comparacion, debido a los bajos niveles de inflacién observados al inicio ¢
En ese sentido, las alzas observadas en las presiones inflacionarias, desde el cuarto tripeisaieodeal02(C
alza los precios internos en la mayoria de economias. En dicho contexto, la postura de politica mo
economias avanzadas se mantuvo acomaldeticg&derar las presiones inflacionarias como tecgomlles
proposito de condaliel proceso de recuperacion de la actividad econémica y garantizar la disponibilidad
en los mercados financieros; mientras que en las economias de mercados emergentes y en desart
acomodaticio de la politica monetaria irociérarse en algunos de estos paises, con el objetivo de contra
las presiones inflacionarias y evitar el desanclaje de las expectativas de inflacion.

En los Estados Unidos de América, la inflacion mantuvo la tendencia al alza iniciadeneestiesdg20Ds
ubicandose &181% en noviembre, el nivel mas alto desde julicedled®@drtamiento de la inflacion se asoci
principalmente, al incremento de la demanda de bienes y servicios, derivado de la recuperacion d
econbmica,soci ado al acelerado proceso de vacunac.i
botell ao en | os mercados tanto | aboral como de
afectados por el incrementordagios por la variante Delta del €@9Mos mayores costos de produccion cor
consecuencia de la interrupcion de las cadenas de suministro; al aumento en los precios de los ener
niveles inflacionarios inusualmente bajos obseaiedpseglo como consecuencia de los efectos d@BCOVII
Al respecto, la Reserva Federal (FED) enfatizé que las presiones registradas sssbbdipspeacioedida
que la economia se ajdstids desequilibriestrela oferta y la demandadidmes y servicios y desaparezca e
efecto de los menores niveles inflacionarios del afio anterior. Asimismo, indicdé que para determinar la
rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales, continuaria evaluando los efdiciosede la:
econdmicas observadas y esperadas sobre su objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de precios,
compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas para respaldar la economia estadounidense
disposicion a ajustaotientacion de la politica monetaria si surgen riesgos que puedan impedir el logro
objetivos. En ese contextdas reuniones de enero a noviembre de 2021 la FED decidibrangtelecia tasa
de interés objetivo de fondos federade8.80%6 y 0.25%, como lo anticipaba el mercado, sefialando que mal
dicho nivel hasta que la inflacion se ubique en promedio en 2.0%, para lo cual tolerara una inflacién s
durante cierto periodo.

Por otra parte, en su reunién de nevienED anuncié que iniciaria con el proceso de reduccion de con
bonos del tesoro y de valores gubernamentales respaldados ptagepofppas labia mantenido de forma
mensual en aproximadamente US$80.0 millardos y US$40.0 midavdosemespeonsiderando el desemperi
favorable de la economia estadounidense, que evolucionaba en linea con la consecucion de sus objetiy
promedio y maximo empleo. En ese contexto, indicé que a finales de noviembre reducipia eleibooade cc
del tesoro en US$10.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas en US$
manteniendo dicha reduccién en diciembre, hasta alcanzar un ritmo mensual de compras de alreded
millardos y US$30.0 rditlsy respectivamente. Ademas, anticipé que podria continuar implementando re
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similares elosmeses posteriores, si las condiciones econémicas contintan evolucionando de acuerdo a lo previst
sefialando la posible culminacideao®pra de adi/financieros en junio de 2022.

Adicionalmente, la FED mantuvo vigentes algunas medidas que adoptdé en 2020 para enfrentar las dificultac
asociadas al COMI® Dentro de estas, destaca la provision de liquidez, mediante la implementacion de lineas de
intercambio en moneda estadounidereg®s(, con algunos bancos centrales y el programa temporal de repos con
bancos centrales y autoridades monetarias internacionales que poseen cuenta en el Banco de la Reserva Feder:
Nueva York, permitiendo intei@atatmporalmente Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América por liquidez
en dolares estadounidenses.

En la Zona del Euro, durante 2021 la inflacion mostré una tendencia creciente4ilGigaetoset@ore, por

arriba del valor de la metaBdeilco Central Europeo (BCE) (2.0%). El referido comportamiento se asocia,
fundamentalmente, al significativo aumento de los precios del petroleo desde mediados del afio pasado, al increm
de las tarifas de la electricidad, a la reversion de la tesdpocardel Impuesto al Valor Agregaden(IVA)

Alemanid, al retraso de las ventas de verano en 2020 y a las presiones de costos derivadas de la escasez tempo
de algunos materiales y equipos. De acuerdo con el BCE, la inflacion seguiriacuaimetdadoagta situarse

en 3.1% a finales de 2021, debido a los efectos de factores transitorios, asociados, principalmente, a la finalizacio6
la reduccion temporal del IVA en Alemania, al repunte del precio de los energéticos, a losflaeioogasosiveles i
registrados el afio previo, al aumento en los costos de los insumos relacionados con la interrupcion de las cadena
suministro y a la recuperacion de las actividades relacionadas corsiosesebaunios se preveé que las presiones
inflacionarias se disipen en el segundo semestre de 2022, a medida que disminuyen las interrupciones de oferta
estabilicen los precios de la ené&giese sentido, el Consejo de Gobierno del BCE se reunié en siete ocasiones,
manteniendo la tasa der@st de politica monetaria en 0.00% e indicé que continuaria con esa postura hasta que se
observe una convergencia sostenida de la inflacion a niveles cercanos a la meta de 2.0%.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no conveBCieradesli@lcontinuar con el programa

mensual de compras de activos por tiempo indefinidc
con | a compra de activos del sector phWédPragmamay pr i v
de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP, porenuagiggashasta marzo de 2022, con un ritmo mensual

de alrededor de 0U80.0 millardos. No obstante, toman

lasperspectivas de inflacién, en sus reuniones de septiembre y octubre, acordd reducir gradualmente dicho ritmc
compras. Adicionalmente, anuncié que continuaria proporcionando liquidez, mediante las operaciones
financiamiento a largo plazo con obggafico (TLTRO por sus siglas en inglés) y decidié implementar cuatro
operaciones de financiamiento de emergencia frente a la pandemia a un plazo méas amplio sin objetivo especi
(PELTRO, por sus siglas en inglés), durante 2021, para sespaliaotes de liquidez en el sistema financiero

de la region y contribuir a preservar el buen funcionamiento de los mercados financieros, ofreciendo un efectivo a
de liquidez.

En el Reino Unido, la inflacion ha mantenido una tendencia créeitamtaalioaparte de 2021, situandose en
4.20% en octubpor arriba de la meta del Banco de Inglaterra (2.0%), reflejando, principalmente, el efecto base d
comparaci-n asociado a | os bajos ni viomddessontalofermr v ad o s

17Losswapsse constituyen en lineas de intercambio de liquidez permanenteanaengjorat las condiciones en los mercados monetarios en momentos de tension. Estas
lineas de intercambio operan facilitando a los bancos centrales la capacidad de proporcionar fondos en dékiastéstadoesidersss propias jurissiccio

18E| 12 de junio de 2020, el Corséjflinéstros de Alemania aprob¢ la redermgioral del IVA de 7% a 5% para los bienes considerados de primera necesidad y de 19% a 16%
para el resto de bienes y servicios, durante el periodo comprengiito ale3 1L dizdiciembre de 2020, mapésito de estimular la demanda interna.
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mundial que afectaron el precio de los bienes de consumo internos y el incremento del precio de los
petroleo; y en menor medida, el incremento de algunos servicios, producto de la reapertura econémica. |
el Banco de Inglaterra, la inflacion se mantendria en niveles superiores a 2.0% en el corto plazo, has
alrededor de 4.5% a finales de 2021. No obstante, sefiala que las presiones inflacionarias se disipariar
a medida que dismimuigs interrupciones en las cadenas de suministro, se reequilibre la demanda y la
como que ya no se registren aumentos constantes en los precios de la energia. eECesttéatgito)itica
Monetaria decidio, en sus siete reuniozeslasalurante el afio, mantener en 0.10% la tasa de interés de |
monetaria, asi como la compra de bonos corporativos por £20.0 millardos y de bonos del gobierno brita
millardosAsimismo, adopté medidas adicionales de apoyo aeby leogpresas, ante los efectos negativc
provocados por el COMADIlas cuales estuvieron vigentes hasta marzo de 2021. Adicionalmente, imple
programa de financiamiento temporal para las pequefas y medianas empresas, mediantediasprdassion
entidades financieras, por un monto aproximado de £100.0 millardos y redujo la tasa de reservasde car
de 1.0% a 0.0%, proveyendo hasta £190.0 millardos en préstamos bancarios a empresas.

En Japon, el ritmo inflacionario ehinossimeses de 2020 mostrdé una marcada desaceleracidon; no obste
2021 la inflacion registré alzas asociadas al incremento de los precios de los energéticos y a la recu
actividad econdémica, aunque en abril se observo un consuesblenréds precios internos de los alimento:
del servicio telefénico celular. A partir de mayo, se vuelve a retomar la tendencia al alza de la inflacion
octubre en 0.10%or debajo del objetivo (2.0%) del Banco de Japon (BOglgmesusgées). Cabe destacar
que la Oficina de Estadisticas de Japon implementé cambios en la metodologia del calculo del indice
Consumidor, seleccionando a 2020 como nuevo afio base (2015 afio base anterior), lo que condu
signifiativos, derivados de las nuevas ponderaciones. Por su parte, el Comité de Politica del BOJ indic6
podria aumentar levemente en el corto plazo, debido principalmente al incremento de los precios de la
tarifas mas altas es $ectores relacionados con alojamiento, luego de los efectos derivados de la implem
programa gubername@m@lto Traveue otorgd subsidios en los Ultimos meses de 2020. Asimismo, enfat
continuaria con la implementacién del pragflxibitizacion monetaria de forma sostenida, con el propos
contrarrestar los cambios en la evolucién de la actividad econémica y los precios, asi como en la
financieras. En ese contexto, indicd que continuaria respaldand@ptdinagtiprasas afectadas por la crisi
hasta septiembre de 2021, mediante el Programa Especial de Apoyo al Financiamiento en Respuesta
realizando compras de deuda corporativa en montos ilimitados, a una tasa de interés deeh@tlecbastanci
un afo y proveyendo una amplia provision de moneda extranjera de forma ilimitada. Ademas, en su re
anuncio la ampliacion de dicho programa hasta marzo de 2022 y sefial6 que mantendria las comp
comerciales y corpmad, hasta por ¥20.0 billones, con vigencia hasta marzo de 2022, e indic6 que conti
las compras de fondos de inversion inmobiliaria.

19] as reservas de capitatatito forman parte de un conjunto de instrumentos macroprudenciales disefiados para ayudar a contraeebsikteradticietad
El capital se acumula cuando se considera que el riesgo sistémico ciclico estd aumentando, creando amortitaratiocepacidatcdemecuperacion del sector bancaric
durante periodos de tension, con el objetivo de manterde édéta amortiguar la caida del ciclo financiero.
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Gréfica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2011-2024
(Porcentajes)

——Estados Unidos de América (6.81)
7.0 ——Reino Unido (4.20)

——Zona del Euro (4.05)

—=—Japdn (0.10)

(1)Datosa otubrede 2021Estados Unidos de América a noviembre.
Fuente: Bancos centrales.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluyendo las principales economias de América Lz
gque operan bajo el esquema de metas explicitas delirfiatédlo, transcurrido del presente afio, han registrado
repuntes en la inflacién que obedecen, fundamentalmente, a las presiones generadas por el incremento en los pre
internacionales de las materias primas, principalmente del petréleo y, siedakeflessomaritimos, de algunos
alimentos y servicios ante una mayor demanda por la reapertura de la actividad econdmica; aunado al efecto bas
comparacion, debido a que en el afio previo la inflacion fue baja como consecuencia deddeacd&ltagenerali
demanda agregada provocada por la pandemia € GOtdBste escenario de mayores presiones inflacionarias,
algunos de los bancos centrales de este grupo de economias han empezado a moderar, y reducir en algunos casc
sesgo acomodatidie la politica monetaria adoptado el afio previo junto a otras medidas extraordinarias de politic:
monetaria, aunque en varios casos aun se mantienen con el objetivo de respaldar el proceso de recuperacion de
economias

En la Republica Popular Clailisipacion del choque de oferta originado por los efectos de la peste porcina africana
gque impactaron los precios de la carne de cerdo el afio anterior, es un factor fundamental que ha mantenido la infl:
en niveles por debajo de la meta estaidea@tigobierno para 2021 (3.00%), a pesar del alza de los precios de los
combustibles y otras materias primas. En efecto, en el primer trimestre de 2021 la inflacién se ubicé en niveles cerc
a cero; no obstante, el aunsastenidde los precios s productos energéticos y la recuperacion de la actividad

del sector de servicios propiciaron un leve repunte del ritmo inflacionario en el segundo trimestre, que se desace
moderadamente en el tercer trimestre; sin embargo, ante las alzasrohzeadass de la energia eléctrica

derivado de la crisis energética que registra el pais, aunado al incremento estacional de algunos precios de
alimentos, a inicios del cuarto trimestre la inflacion volvié a aumentagnubmaschise en @3 En ese

contexto de presiones inflacionarias contenidas, el Banco Popular de China en sus reuniones mensuales de 2(
incluida la deviembréha mantenido la tasa de interés preferencial de préstamos en 3.85%, conservando la postura
acomodaticia @edolitica monetaria, considerada dentro de los objetivos de flexibilidad y estabilidad para dicha politic
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que contempla el Plan de Evaluacién Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés). Vale mencionar
septiembre de 2021, como mddidaspaldo a la actividad econémica contra algunos efectos remanent
pandemia del COMI) dicho banco realiz6 una inyeccion de liquidez por CN¥300.0 millardos (alrededor
millardos); adicionalmente, a finales de septiembre isny&d¥160d millardos (alrededor de US$71.0 millar
como apoyo al sistema financiero ante los riesgos provenientes principalmente del sector inmobiliario,
de endurecimiento regulatorio gubernamental hacia algunos sectores impcotanmtgsa daitiado en 2020

En Méxicalesde finales del afio anterior el ritmo inflacionario registré un comportamiento al alza hast
segundo trimestre de 2021, para luego mostrar una leve desaceleracion que se extgnodehasteepri
trimestre; sin embargo, a partir de septiembre volvié a repuntar lo que llevé3alintaonaviemdee2021,

por arriba de la meta de inflacion establecida por el Banco de Méxido p@@8opefcentual). Dicho
comportamiento essultado, principalmente, del incremento de los precios de los derivados del petrol
interrupciones sufridas en algunas de las cadenas de suministros y del efecto base de comparacion ar
del indice de Precios al Consumidor etefir.a/ale mencionar que el Banco de México, en su reunion de 1
decidid hacer un ajuste en la postura de politica monetaria y disminuy6 en 25 puntos basicos la tasa
referencia, ubicandola en 4.00% y en sus siguientes reunipogkyméa mantuvo en dicho nivel; no obstar
en su reunion de junio revirtio dicho ajuste en su postura de politica e incrementé en 25 puntos basicos |
a un nivel de 4.25% considerando que los efectos remanentes de la pavilizBiaalep@®ocado aumentos
en la inflacion de bienes, lo cual podria afectar las expectativas de inflacion de los agentes econémicos. |
en sus reuniones de agosto, septiembre y noviembre, considerando que los choques queiriftatiaoidido
aunque son de cardcter transitorio, han impactado fuertemente los precios de una variedad de productc
las expectativas de inflacion, por lo que con el objetivo de mitigar los riesgos y propiciar un mejor anc
expectatas reforzé su postura de politica monetaria con incrementos adicionales de 25 puntos basicos
interés en cada reunion, hasta ubicarla en 5.00%

En Brasila inflacion ha experimentado un fuerte repunte desde que en mayo de 202@|aicas Iiaguem
mas de dos décadas (1.88%), al ubicars@ambre de 2021 en 10.74%, su valor mas alto desde diciem
2003sobrepasando considerablemente el limite superior de la meta establecida por el Banco Central de
+F 1.5 puntgorcentual). Dicho repunte obedece principalmente a choques de oferta internos y ex
incrementaron los precios de los alimentos y de algunos servicios ante la reapertura de la mayoria
econdmicas; asi como los de los productascesatggvados del petrdleo. En consecuencia, el Comité de P
Monetaria (COPOM) de dicho banco central decidio reducir el extraordinario estimulo monetario que imj
anterior para contrarrestar los efectos de la pandemiat@led@¥tdnomia, por lo que en marzo del preser
afo inicié el proceso de normalizacién parcial de su postura de politica, incrementando, por primera \
cinco afos, la tasa de interés de politica monetaria (SELIC) en 75 puntos basicd7@8icgndalataro la
magnitud del ajuste en las reuniones de mayo y junio, hasta situarla en 4.25%. No obstante, en sus reun
y septiembre, el COPOM elevé la magnitud de los incrementos de la tasa de interés a 100 puntos bé
reunia@, hasta ubicarla en 6.25%; y, ante el constante deterioro de las expectativasnriiecienai@ses de
octubre y diciembre volvié a incrementar la tasa SELIC en 150 puntos basicos en cada reunion, situan
al considerar oportuno lgupolitica monetaria avance hacia un sesgo restrictivo ante los riesgos infla
actuales
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En Childa inflacién se ubicé6er0% en noviembee2021, superando la meta establecida por el Banco Central
(inflacién de 3.0% proyectada a dé9 afipsilsada por las mayores presiones de demanda, tanto de bienes como

de servicios tras la recuperacion gradual de la actividad econdémica de los efectos de la pah8eyngdel COVID

los recientes aumentos en los costos de transporte ante eldeteaatinternacional de los combustibles. En

este contexto, hasta julio de 2021 el Banco Central mantuvo una postura de politica acomodaticia, con una tass
interés de politica monetaria de 0.50% y algunas medidas no convencionales que\aspliquidea al

sistema bancario y asegurar el normal funcionamiento de los mercados de crédito durante el periodo de crisis provo
por el COVAI®, de las cuales destaca la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de Colocacione
(FCIg implementada en marzo del afio previo y fue extendida en tres etapas, completandose la Ultima etapa en jL
de 2021. No obstante, ante el incremento observado en la inflacion a partir del tercer trimestre, el banco central, er
reuniones de julio, stgoy octubre incrementd la tasa de interés de politica monetaria en 25, 75y 125 puntos basicos
respectivamente, hasta ubicarla en 2.75% con el fin de evitar mayores desequilibrios macroeconémicos que desvi
inflacion de su meta

En Colombge regisd una inflacion baja desde mediados de 2020 hasta el primer trimestre de 2021, asociada a le
disipacién de los choques de oferta que se originaron en 2019 e impactaron los precios de los alimentos y a la aus
de presiones inflacionarias por elddda@emanda debido a los efectos negativos provocados pd®erCOVID

la actividad econdmica. No obstante, a partir del segundo trimestre de 2021, la inflacion registré un repunte que la
enb5.26% en noviembre de 2021, alcanzado su mayodenivétidesde 2017 y ubicangosarriba del limite

superior de la meta establecida por el Banco de la Republica (1085 pdrcentual) dadas las presiones
provocadas por el mayor dinamismo de la actividad econdémica, los factores chatcitioos lgueféra de

alimentos y el aumento del precio internacional del petréleo que ha incrementado los costos de transporte. En cua
la politica monetaria, hasta septiembre de 2021, el Banco de la Republica mantuvo una posturaiik la politica mone
acomodaticia adoptada desde el afio anterior, con el nivel de la tasa de interés en 1.75% y una serie de medida
convencionales encaminadas a reforzar la liquidez del sistema de pagos. Sin embargo, ante la reduccion del esp
para mantener el estmmonetario dado el comportamiento de la inflacién y sus expectativas, la Junta Directiva del
Banco de la Republica en su reunion de septiembre, decidi6 iniciar con un proceso de normalizacion de la poli
monetaria, incrementando la tasa de in@5§suaitos basicos, ubicandola en R @f®nué con dicho proceso

en su reunién de octubre, aumentando la tasa de interés en 50 puntos basicos, situandola en 2.50%.

En Perten lo que va de 2021 el ritmo inflacionario registré un alza respdet@@2@i€rre7%) ubicandose a
noviembre en 5.66%r arriba de la meta establecida por el Banco Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.0%)
impulsado, fundamentalmente, por choques de oferta de algunos alimentos, por el efecto tragsso de las reciel
depreciaciones cambiarias a sus precios internos y por el incremento de los precios de los combustibles. Vale res
gue, ante la recesion econdmica registrada en 2020, el Banco Central adopté una postura de politica monet:
fuertemente expansigacual se mantendria en tanto persistieran los efectos negativos de la pandemia sobre la
inflacion, lo que incluyd mantener la tasa de interés de referencia en un minimo historico de 0.25%, junto a of
instrumentos de politica monetaria para inyatgar Np obstante, ante el alza observada en la inflacion y sus
expectativas, el Directorio del Banco Central de Resenem el Remion de agosto decidio iniciar con el retiro
gradual del estimulo monetario con un incremento de 25 puntofaliasgake dnterés, ubicandola en 0.50% y

en sus reuniongassteriores de septiemimibrenoviembre y diciembre acordé incrementarla en 50 puntos basicos

20pPara cumplir con el objetivo de estabilidad de precio€attBardm Chile a partir de enero del preserthafitanteado como meta explicita que la inflacion proyectada
a dos afios plaze sbique en(®o.
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en cada reunion, ubicandola en 21b@%gon elialconsidergue el sesgo de la politicaatariaontinta siendo
expansivo, pero que a su vez ya empieza a moderar las expectativas inflacionarias, quedando aten
informacion relevanteapque de ser necesario, realigdificaciones adicionales en la postura de la pol
monetaai

Grafica 12

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

2011-202
(Porcentajes)
14.0 ——Brasil (10.74)
—»—Colombia (5.26)
12.0 —=—Peri (5.66)
——México (7.37)
100 - —=—Chile (6.70)

Republica Popular China (2.30)

6.0

(1) Datos a noviembre de 2021.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parten la mayoria de paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacion ha ex
un comportamiento volatil y heterogéneo entre paises, derivado del incremento del precio internaciona
sus derivados, de los precios geddsctos importados, del efecto base de comparacion y en algunos casc
efectos rezagados de fendmenos climaticos que impactaron los precios de los alimentos el afio anteri
desvanecimiento. En ese contexéwjembrde 2021, en Republica Dominicana la inflacion se ubicé por ar
de la meta definida por el banco central; en tanto que en Honduras y Costa Rica, se ubico dentro de |
metas, mientras que en Guatemala, dewdnoentpor debajo de la meta. Por $&, par EI Salvador la inflacion
repunt6 por arriba de lo esperado para el presente afio. En cuanto a la postura de pelitfznowodetaric
Guatemala, el Banco Central de Honduras y el Banco Central de Costa Rica, en sus respectivalsasesione
mantenido sus tasas de interés de politica monetaria en 1.75%, 3.00% y 0.75%, respectivamente, nive
en 2020 junto a otras medidas de flexibilizacibn monetaria con el objetivo inicial de contrarrestar los efec
adversos dertas de la pandemia del CQYIP que actualmente brindan apoyo a la recuperacion de
economias; en tanto que el Banco Central de la Republica Dominicana, en su reunion de gelitica
noviembre de 20f4cidi6 incrementar su tasa de intéf@pentos basicos, ubicandola en, 8&0& propdsito
de preservar la estabilidad de precios, ante las persistentes presiones inflacionarias
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CARACTERIZACION DE LAS PRESIGNESCIONARIAS A NIVEL MUNDIAL

El s6lido dinamismo de la recuperacién econémica ha impuiskdadmm&ero arguntae que también otros factores no monetarios,
rapida aceleracion de la inflacion duranterge@iegetanto esomo las interrupciones en algunas de las cadenas de suministro han
las economias avanzadas como en las principales econoaniibuiden el aumento derélacion. Por lo tanto, dado que las
mercados emergentes y en desarrollo. Al respecto, etafel@sdide precios y las interrupciones del suministro en el pasado no
Monetario Internacional (FMI), estima que es probable que [medEciélevar peanentementaéacion en el futuro, estiman que
continde en niveles altos en los proximosimeseke regresar sus efectos seran transitofieenismo, el Banco de la Reserva
niveles previos a la pandemia a mediados de 2022, aunqué-pdesistete Richmond, al descomponer las contribuciones de cada
los riesgos al alza. gasto basico sobre la inflacion, determind que aquetiestesmp
facion que presionaron los precios signi.fica_tivamer!te en el segundo
Economias Avanzadas trimestre de 2021 han empezado a disminuir su impacto en los meses
0 2019 -2021 recientes.

80 1 eDieg0ts mD2020 a0m2021 @ Meta En ese contexto, el FMI estima que en las economias avanzadas la

inflaciébn empezara a revertirse en 202@vel wercano e0%
< en linea con los objetivos de muchos bancos centrales. En el caso de
las economiate mercadammergentes, la inflacdisminuira, en
ese mismo pedo, &.0%; 81 embargo, las proyecciones conllevan
una alta incertidumbre vy laciah podria ser elevada durante un

m é.i tiempo mas prolongalbrespectcel FMI destaca que diversos

5.0 4
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factores de oferta también han sido determinantes en dicho
comportamiento, tales como el aumento de los costos de la vivienda,
20 . la presion sobre los preg®tos alimentos y las interrupciones en
EELY Reino Unico Zona del Bure vapon los procesos logisticos, asi como la depreciacion de las monedas en
s S e algunas emomias de mercados emergentes.

Hasta el momenlas expectativas de inflacion a largo plazosgfi@tas, el significativo incremento de los déficits fiscales y las
ancladas en la mayoria de paises, pero existen puntospdeuifisé@iones externas tambiénamodontribuir a que las
divergentes pgarte de las autoridades monetarias en lgxgii@ativas de inflacién se desanclen, dado que una @flacién qu
respecta a guan duradesseran las presiones inflacionariasupre la meta durante urgerprolongado de tiempo podria

ese sentido, algunos argumentan que el estimulo fiscal gtaigad®credibilidad de las autoridades monetarias. Adicionalmente,
puede hacer que las tasas de desempleo bajen lo suficieipi®Nfs expectativas esem dmcladas, una inflacién que

para impulsdos salarios y, por ende, sobrecalentar las ecogigsgf@sdurante un largo tiempo la meta de inflacién podria provocar
y desanclalas expectativasflacionariaeen tanto que, otras desanclaje de las mismas. En ese contexto, la inflacion puede
estiman que las presiones seran transitorias y se desvanecgigilieBifhentando y el costo de volver a controlarla puede ser alto.
corto plazdEn ese contextbyersosinalistas consideran que | estudios de casedidan que, si bien una fuerte accién de
gestores de la politica monemafientan un dilema a medida giiftica monetaria normalmente ha contenido la inflacién y las
aumenta la inflacién; por un lado, el aumento de preciosejfgsétativas, una comunicacién firme y creible de los bancos

credibilidad y, mdotro, gran parte del aumeetoreciosroviene centrales también ha contribuido a anclar dichas expectativas.
de choques defertaos cualegsta fuera del alcance de los
instrumentos de politica monetaria. En consecuencia, fagoridades econdmicas deben encontrar el

i ; o i ~equilibrio entre no apresurarse a desestimular la recuperacion
En ese sentido, el FMI examino si la inflacion se ha movidgcemdiffea, pero estar dispuestos a actuar con rapidez y establecer

con el desempleo, aunque el efecto de la pandemia 4@l GBI marcos monetarios que ayuden a contener las presiones
plantea desafios para estimar dicha redacidmtraron que laflacionarias.

perturbacién no parece haber alterado sustancialmente esta relacion.

Entonces, es probable que las economias avanzadas se enfrenten a

presiones inflacionarias en el corto plazo, pero su impacto se

eliminaria con el tiempo. En contesstestimaciones de dicha t Gott - . (2021). Hlnflatl
en e (0} s e I g, enn n n a |

relacion paraad economiagle mercados emergentes yoéh U “ende Monetarie lalernec] enal

desarrollo, parecen ser mas sensibles, por lo que, segin e'ELMJ)oﬁS(Béﬁxbre Central Banking. (P@2rhanent or transitory? Officialewrestl
episodios han estado acompafiados de depreciamibigsswith inflation uncertdinty O cFederhl rReserve Bank of St. Louis (2021).

significativas y se han visto seg@dasrentos del déficit flSCﬁI?V ershooting i fWOh%C;%bmtErig ,tngégagi(ﬁﬂﬂé@-;k 1rO|C tubr

Xpansi - n mon e ar rey Federal SEe/Es Bamk o acl on
de cuenta corriente, lpdanto, podrian ser mas persst@ﬂe ichmond (202 . fAHBws®d ohd t he R&epembre. Hi gh | nf
su parte, el Banco de la Reserva Federal de San Luis argum@eia ftb&erve Bank of St. Louis.@202b)w Wi despread Are Pric

los "efectos de batecomparacibhan impulsado fuertemente tae . @ctubre ? 6
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econémica
a) Producto interno bruto

Luego de la contraccion registrada por el Producto Interno Bruto (PIB) en 2020, resultado, principal
medidas sanitarias para contener la propagacion de9 @ d¥1d desaceleracion de la economia mundial
estimajue el proceso de recuperacion de la actividad econdmica, iniciado en el segundo semestre de :
consolidado en 2021. En efecto, el PIB observado en el segundo trimestre de 2021 registré una tasa
interanual de 15.1%, superiaskss&vada en el mismo trimestre del afio &h8%6drl(o anterior esta asociado
al efecto de base de comparacion, asi como al proceso de recuperacion de la actividad econdmica, luegc
implementadas por el Gobierno para contener leig@mapeld@O\ I el afio anterior, que provoco un importar
efecto de base de comparacion y que se evidencié en el comportamiento positivo de la demanda intel
impulsada por el incremento del gasto de consumo final privado y miblentpateelh formacién bruta de
capital fijo, asi como por el dinamismo de la demanda externa.

En este contextagstimaidn de cierpara 202frevé un crecimiento del PIB5#, explicadwincipalmente
por la mejora en las perspectivas de la economia mundial (incluyendo la de los principales socios ¢
Guatemala, principalmente tas@&sUnidos de Amérioal la significativa recuperacion del consumyp porvado
el comportamiento pasitie todas las actividades econdémicas.

Gréfica 13

Producto Interno Bruto (1)
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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 condicionesrdandla, para 2021 se prevé que la demanda interna registre un crecim
8.3%, asociado al crecimiento en el gasto de consumo privado (8.8%) y al gasto en consumo del go
(4.2%). Asimismo, se registraria una significativa recupeiiavensida,|previéndose un crecimiento de 18.8¢
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En lo que respecta a la demanda externa de bienes y servicios, se prevéamasecigaaaprincipalmente,

a expectativas favorables de crecimiento econdémico de los principales socids| @aisereialesanto a las
importaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 24.4%, resultado de la recuperacion e
demanda de bienes para consumo final, asi como para consumo intermedio e inversion.

Por el origen de la produqeéda, 2021 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas las actividades econémicas,
destacando, por su incidencia, el crecimiento esperado en el comercio, mantenimiento y reparacion de vehicu
industrias manufactureras; construccién; actividduliéesias; actividades de alojamiento y de servicio de comidas;
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; transporte y almacenamiento; y en otras actividades de servicios. Dic
actividades en conjunto explicarian alrededor de 69.0% dedaitaEmtted®| PIB real previsto para 2021.

b)  Otros indicadores de actividad econémica

El indice Mensual de la Actividad Econémica ¢iMARE aregistré una tasa de variacion interanuadiléad.4%

serie origind.7%el mismo mes del afio previdicadp por el crecimiento de las actividades econémicas siguientes:
comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; informacion y comunicaciones; actividad
inmobiliarias; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; agdeuityrailgeultura y pesca; vy,
actividades de atencion de la salud humana y de asisteAsiang&ni@|.la variacion interanual de la tendencia

ciclo del IMAE a ese mismo mes fu@%leongruente con la recuperacion econdmica prevista depRi8 anu

2021

Gréfica 14

indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Base 2013 = 100.
(2) Con informaciéoctubrele 202.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica @€AB)GEste 78.01 puntos en noviembre,

superior al nivel observado en octubre de 2021 (69.74 puntos) y superior al del mismo mes del afio anterior (4
puntos), situandose en zoreplansion (por arriba de 50 puntos), reflejando un aumento en la percepcién del panel
de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversion que prevaleceria en la actividad econémic
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los préximos seis megeste aumento es reflejaad®lida recuperaciénaactividad econémica a lo largo de
presente afio, lo cual incidié padhapeeindicad@yistrara eroviembre su nivel mas alto registrado en los Ultir
afnos. Asimismoréguperacion en el nivel de confianza econdifestadeen los resultados a partir de abril,
encuentra en linea con las expectativas del panel de analistas privados, respecto del crecimiento ecor
para 2021 y para 2022

Gréfica 15
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RECUADRO 7

AVANCES EN EL PROCESO DE VACUNACION EN GUATEMALA

El incremento de contagios por €1OVIIas consecuencias € Casos Diarios Nuevos de COVID-19 (1)
la salud queorlevaron a la pérdida de vidas humanas, in (Datos suavizados)

que los gobiernos a nivel mundial impusieran restri Afto 2021
sanitariasonun fuerte impacto tanto social como econémic 5%
efecd, la actividad econémica mundial se vio severa*°®]

afectada, lo que obligé a la comunidad cientifica interna **” | = /\,‘m,
desarrollar, en tiempo récord, vacunas para mitigar el imj

; ~—Casos diarios nuevos suavizados

2.500 4 promedio mensual

la pandemia. En ese sentido, los cientificos aproveche , ;| 2203
esfuerzogealizados durante muchos afios por la comu ;e | 1028 " ,J e
internacional para desarrollar vacunas contra di oo | S \\

L, . . £, 566 535,\\/ 920 _ 610
enfermedades, como el Sindrome Respiratorio Agudo soo /s == -
(SARS) y el Sindrome Respiratorio de Oriente Medio ( ° v e 4 o o - NN

N}

-
o

. .. .. o & V)
entre otros. En tal sentido, el icoieoto adquirido er o o ¥ o F o F P F
investigaciones previabria contribuido al aceledadarrollo © * ~ © ° ¢ * ° R

(1) Informacitn disponible al 10 de diciembre

de Ias VaCUnaS Contra el C‘@g.lD Fuente: Elaboracién propia con datos de OurWorldinData org
En ese contexto, muchas economias avanzadas,\asiazon Avances de la Vacunacion en Guatemala (1)
organismos internacionales relacionados con la salud t (Como porcentaje de la poblacion total)

invirtieromna gran cantidad de recursos técnicos y finan
para la produccién y posterior distribuciéon de las vacuni
permitié que el proceso de fabricaciébn comenzara aun cu % | Primera dosis
vacunas todavia estaban en la tercera fase de los ensayos ., | Esquema complets SR
por mdio de una autorizacion de emergencia, a efecto de -
distribucion pudiera comenzar en el menor tiempo posibl ** | e i
objetivo de controlar la pandemia del-C3DMIMnas pronto zo% { i

posible. Dicho proceso de desarrollo y autorizacién de em | I

duro &ededor de un afio. ey %
0% e 3%
En Guatemala, el Programa Nacional de Vacur & N NG ?gaé" & @@‘“ &
implementado por el Gobierno de la Republica inici6 a fii ¢ & 7«
. . (1) Informacion disponible al 10 de diciembre.
febrero de 2021 con IOS trabajadores de Salud Postenorr Fujpnh-! Elaboracion propia can datos de OuriVaridinData.org & Institut Nacional de Estadistica (INE).

programa se fue extendiendo a adultos maypeesmas en S . | | d ., |
fiesgo (con enfermedades crénicas), hasta pbeaicaes S€ estima que el avance en el proceso de vacunacion contra e

mayoresle la poblacién, logrando resultados positivos erEBE&E9 @ nivel nacional ha contribuido positivamente a
tiempo con la puesta en marcha de amplias campa mglizar los patrones de gasto de los hdga{eempres_as
vacunacion a nivel nacional, particularmente a partir del Y& Jﬁgﬁ“dar la_produccion en los sectores que requieren de un
f&S§
5

60% 1

semese del afio, cuando se acelerd la vacunacion con el 0 contacto entre personas (particularmente servicios). En
de vacunas de diversas casas farmacéuticas, como M la estimacioncireparael crecimienteconomico de

Sputnik V, AstraZeneca y Pfizer. Simultaneamente, se efér 5%9ma en cuenta el alcaret@rbcesde vacunacion
observar durante ese periodo, un deseemstante en losdurante el presente afio.

casogle nuevosontagis. Es importante destacar que las vacunas han salvado vidas y han

Actualmente, el Gobierno de la Republica esté aplicando $2RHffuudo & la recuperacion econdmica del pais, por lo que es
antseguir avanzando en el proceso de vagy@agin

contra el COVID a toda la poblacion mayor a 12 afios de g8grtan _ , _ y
Ademas, empezé a administrar las primeras dosis de refu«%%?%ﬁen niveles eldos de incertidumbre por la evolucion
aquellas personas que tienen el esquema comgpoetadism 2 12 pandemia del CGMiDasociado a la propagacion de
(dos dosis) y que sean trabajadores de salud, adultos ma§psasy/ariantes del viruspqdgarser mas contagiosas y con
personas con enfermedades cronicas. De acuerdo con el iﬁi@ﬁ@?’lsr!dad en los SO lo cual ;pgmnaalla pérdida

de Salud Publica y Asistencia Social (MSPAS), al 10 de d emﬁ?ev'das € |mpactmota‘|anza econdmica y, por ende, el
se han aplicado un total de 10,589,200 dosiscidgetgs Crecimiento economico.

6,232,594 son de primera dosis; 4,329,570 de segunda dosis y
27,036 de refuerzo. Es decir, que alrededor de 34.0% d&f8 nt 1 o
poblacion objetivo a vacunar (12,650,476 personas), ya Cugi@a&®as contra el CaVDo . Septiembre. Minister |
el esquema completo de vacunacion. Asistencia Social (202&hlero COWI®. Diciembre.
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2. Inflacion

Anoviembre de 2021, el ritmo inflacionario se situé en 2.89%, ligeramente menor al limite inferior del |
inflacion determinada por la Junta Monetaria (4pAt/orcentual); por su parte, las expectativas de inflaci
12 meses (4.17%) y a 24 meses (498®6¢an dentro del margen de tolerancia de la misma, lo que denota
mismas permanecen ancladas a la meta

Grafica 16

Comportamiento del Rltrflacionario (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciomcaiembree 202.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En 2020 la pandemia de CQ¥iDvo un efecto importante en la evolucién de los precios internos, debidc
implementacién de idad gubernamentales para limitar la propagacion delavoisinana modificacion en los
patrones de consumo de diversos bienes y servicios. Por una parte, la division de transporte fue afecta
en los precios internos de los combustibson asociada a la disminucion en el precio internacional del
y sus derivados, dada la contraccion en la demanda mundial, aunque dicha situacién empezé a revertil
dicho afio y por el incremento registrado en el rubrorte trdnas y extraurbano, ante el aumento en las ta
del servicio, particularmente en la Ultima parte del afio como consecuencia de las medidas de
implementadas en el pais para dicho sector, lo cual gener6 mayores costos a |laademgselsas apporte
de pasajeros. Por otra parte, la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustible:
implementacién de una ampliacién temporal en el subsidio al servicio de energia eléctrica para un ma
consumates entre mayo y septiembre de 2020, situacion que provoco una importante caida en las tasa:
de dicha divisién de gasto en el periodo indicado; asimismo, la reduccién registrada en el precio medic
gas propano también inflay@ eomportamiento de esta divisién de gasto. En lo que respecta a la divisior
de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se observaron importantes incrementos en los precios medios
como el maiz, frijol, huevos, hortalizas y algas)asstraidos principalmente, a un aumento en su demanc
compras de oportunidad, situacion que se adicion6 a los problemas de oferta en productos como el tc
glisquil, papa y otros, que en su conjunto provocaron que en septiendredistrad20 ssas de variacion
interanuales maximas desde enero de 2018. Vale destacar que los fenbmenos climaticos que afectaron
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finales del afio anterior (tormentas tropicales Eta e lota) también incidieron en la evoluciénatipulussprecios d
alimentos durante noviembre y diciembre de 2020.

En lo que respecta al comportamiento de dm idfleennte el presente afio, gestinud con su tendencia
decreciente, tal y como se habia anticipado, luego de alcanzar su valor méxiehprsésiveanrio (6.00%), al

ubicarse emoviembre de 2021 en un nivel de E&&8ésentido, la inflacion en los priroeceseses del afio

fue resultado del efecto base de comparacién, debido a que la inflacion fue baja al inicioddalgyarsiemia, y
choques de oferta que afectaron las divisiones de gasto del indice de Precios al Consumidor (IPC), destacal
transporte; vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y alimentos y bebidas no alcohdlicas, las cuales fu
afectadasgp el aumento en el recedio de los energéticoslgptarifas del servicio de transporte de pasajeros,

asi como por el incremento de algunos productos agricolas, aunque éste Ultimo ha tendido a moderarse en me
recientes

Gréfica 17
Ritmdnflacionario por Division de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciomowiembrde 202.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de transporte, reg@tiénabre de 2021 una tasa de variacion interanual, defl€)6&ih

una desaceleracion respecto de la mayor tasa histérica observada en la presente base del IPC para dicha divisié
gasto (24.94% a mayo de 2021). El incremento se explica, principalmente, por las alzas en los precios medios de
combustibdeasociadal incremento en el precio internacional del petroleo y sygpddasaionentos en los

precios medios de los grupos de gasto de transporte de pasajeros urbanpayiegtraichas@recimientos

se desacelerarposteriormentgpor eincremento deghnsporte aéreo, particularmente en marzo, mayo, junio
octubre y noviembed presente afio. En el caso de los combustibles, se registrd un incremento gradual y constante
en el precio medio de la gasolina superior, la gasalipaletdidsel, los cuales\vaembrde 2021 registran sus

méaximos desdeptiembree 2014resultado del alza sostenida en el precio internacional del petroleo desde
noviembre de 202@bido da evolucién de la demanda mundial del petréleoiyados,deor el proceso de
recuperacion economica, en combinacién con la restriccion en la oferta mundial del crudo por algunos de los princi|
productores a nivel mundial; no obstante, que ésta Ultima, paulatinamente esta regresandoaclzendosalidad por
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alcanzados entre los principales productores mundiales en julio de 2021. Vale indicar que a partir del
del presente afio, se registra una demanda adicional en el mercado de petréleo como resultado de lo
incrementan el precio medio del gas natural, gas propano y carbén mineral, lo que ha obligado a busca
sustitutos como el diésel y mkdrt Por su parte, tambiénaragin el resultado dsta division de gasto los
aumentos en los precios meeilas darifas del servicio de transporte extraurbano y del servicio de transpor
qgue se dieron, principalmente, entre agosto de 2020 y enero de 2021, derivado del reinicio gradual
operativas luego de la suspension de las mismas da 8G20 por disposiciones gubernamentales para evi
propagacion del virus del CO¥en un entorno de implementacion dasnsediitarias de prevencion y de
limitacion del nUmero de pasajeros por unidad de transporte Nentbstamgtentre abril y mayo de 2021, en
algunas regiones del pais se observo una disminucién en las tarifas del transporte urbano debido a acuer
entre autoridades municipales, transportistas y los Consejos Comunitarios dzCd3BBdituéicon que
moderd levemente el alza de dicho rubro. En dicho coonvexttdyrdel presente afo, las tasas de variacio
interanual del transporte urbano y del transporte extraurbano registraron una sustancial desaceleracion,
de la disipacidle los efectos de los incrementos registrados en 2020; sin embargo, el incremento signific
ha registrado en el didsebfectado el valor de las tarifas del transporte de pasajeros. Respecto del transp
su incremento se expliegdgoormalizacion en la demanda luego de la liberacion de las restricciones tem|
viaje que fueron implementadas por la pandemia durante 2020, destacando que durante mayo y junio
incremento de viajeros con destino a los EstadodeUliérica posterior a la eliminacion de restricciones
extranjeros para acceder a las vacunas contra-&D@dVdMnayoria de estados de dicho pais, y por el incren
en los costos de operacién provocados, por una parte, de la impeemedtdasdalbioseguridad y, por la otre
por el incremento en el precio internacional del petroleo y sus derivados.

Grafca 18
Division de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcenfuales
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(1)Con informaciomaviembrde 2021
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

Con respecto de la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros cwwiaumsbldes?2@21 registré una
tasa de variacion interanu&l.482% superior a la variacion de finales de 2020 (0.74%). El comportamien
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division de gasto se explica, fundamentalmente, por los cinco incrementos en el precio medio del gas prope
registradoen el mercado interno entre emesgigmbreel presente afipgue provocar@ue registrard una

variacion interanual3®e86%la mayor tasa observada desde agosto de 2016. Dicha situacion se atribuye, por una
parte, al incremento observado erciel ipternacional del petréleo y sus deriypdodayotra, a la fuerte y

sostenida recuperacion en la demanda de gas natural y de gas propano en el mercado internacional, principalm
durante el segundo semestre dedsifmmo por interrupci@reta produccion y en las cadenas de suministro,
principalmente en Europa y dsiacuerdo a la Agencia Internacional de Badegiadicar que a partir de

diciembre de 2021 y hasta febrero de 2022, el gobierno de la republica con lafiebiidadrdeqaliregistrado

en el precio del gas propano y su impacto en la economia familiar, implementé una ayuda temporal (subsic
equivalente a Q0.80 por libra lo que se traduce en una reduccién de Q20.00 en el precio del cilindro de 25 libras

importante recalcar que el impacto en la inflacion de esta ayuda temporal, se registrara en los resultados de dicien
de 2021 geeneroy febrerde 2022.

Asimismo, se registrd un incremento en la tarifa del servicio de energia eléctrica g felererm\eenmbae

del presente afio, atribuido a los aumentos en los pliegos tarifarios de las tres principales distribuidoras del pais, t
para la tarifa social como para la tarifa no social, autorizados por la Comision Nacional de E&&tjyiarEléctrica (CN
tanto que no se registr6 modificacion de tarifas en el pliego tarifario para el trimestre de agosto a octubre de 2(
Adicionalmente, se observa una importante desaceleraridciémiaranual del servicio de electrtipasar

de 15.9% en septiembrg.d9% en noviembed presente afio, explicado por la disipacion del importante incremento
observado en octubre de 2020, a causa de la finalizacion del subsidio a dicho servicio.

Grafica 19
Divisién de Gasto de Vivienda, Agua, @ectBeis y Otros Combustibles (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciomowiembrde 202.
FuenteCalculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas, pregentbrde 2021 una tasa de variacion interanual de

2.18%, inferior a la registrada al cierre del afio anterior (8.68%) explicada, fundamentalmente, por la reversion en
incrementos obsems@n los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos y de frutas del afio anterior y de
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inicios del presente afio, asi como al alza en el grupo de gasto de pan y cereales. En el primero de
registré un alza en los precios mediosdtd y del guisquil, principalmente. En el caso del tomate, se exp
una menor oferta a principios de 2021 en el mercado interno debido a la disminucién en el ingreso de |
principales areas de produccion, aspecto que se regdéajidi dks 2021, por lo que, el mercado interno
abasteci6 con la produccion proveniente de las regiones productoras de los departamentos de Baja Ve
Jalapa y Guatemala, lo cual permitié que las presiones asociadas a este preoantcsseaminegesde
octubre se registré nuevamente un incremento epasbgiadima la estacionalidad de la produccién, de acu
con la informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA). Con relacion e
incremento se asocia a factores estacionales en la produccion, derivado de que las principales regiones
los departamentos de Alta Verapaz y Guatemala se encontraban en una fase media de cosecha, sit
normalizé en el segundo sem@st?021, de acuerdo al MAGA. En cuanto al grupo de gasto frutas, se re
incremento en el precio medio del aguacate entre abril y mayo, situacién atribuida a un incremento en |
menor abastecimiento proveniente del departameol®d alen8dlados del primer trimestre; sin embargo, d
situacion se revirtié entre junio y septiembre por la normalizacién de la oferta internganio dbstabte, a
nuevamente se registrd un incremento en su precio medio asociado aferte eneabmercado interno.
Asimismo, desde finales del primer trimestre del afio se observan alzas en los precios medios de proc
naranja y las frutas de estacion (limones) que se suman a los problemas de oferta registradogastalicho
en el ultimo trimestre de 2028que la oferta se normaliz6 en la partedegunidd semestre del afio. Respecic
del grupo de gasto de pan y cereales, se presentaron desde principios del afio incrementos en el precio |
de los prodtos de tortilleria y del pan, lo cual se asocia al incremento en el precio de la harina de trigo e
interno, que a su vez se explica por el alza en el precio internacional del trigo. En tanto que el aumento
los productos deittmtia se explica por las alzas en el precio del maiz y del gas propano; mientras que en
maiz, el incremento esta asociado, por una parte, a la finalizacién de la cosecha en la region norte y o
por lo que el mercado es abdstecn inventarigspor la otra, al incremento en los costos de transporte por ¢
de los precios de los combustibles.

Grafica 20
Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
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(1) Con informaciomoxiembrde 2021.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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A nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la division de alimentoshyliztsdes sidaalco
significativamente superior en tres de las ocho regiones del pais, siendo estas, la Region Il, Norte (departamento
Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Re
VII,Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); no obstante, esta situacion se ha estado normalize
en los Ultimos meses. Por su parte, la Region |, Metropolitana (departamento de Guatemala), muestra |
comportamiento considerablemente mesgrenibs de los alimentos, lo cual, dada su ponderacion dentro del IPC,
tiende a moderar relativamente la inflacion de alimentos a nivel de la Republica

Grafica 21
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales&e(iy
(Porcentaje)
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(1) Con informaciomeaiembrde 2021.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

En cuanto a la inflacion subyacente, cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la inflacién
yque captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento dev@emime 2821 registré una

variacion interanual3dePb, valor cercano al limite inferior de la meta establecida por la autoridad monetaria (4.0%
+F 1 punto porcentual)giriendo que al aislar los efectos de los choques de oferta en el rubro de los alimentos, asi
como de los incrementos en el rubro de los energéticos y del transporte, el nivel de inflacion es congruente co
posicion ciclica de la economia.
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Grafia 22
Inflacion Subyacente (1)
(Porcentajes)

Meta de inflacién 4.0% +/- 1 p.p.

3.00

(1) Con informacioncaiembrée 2021
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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RECUADR®

ANALISIS DEL EFECTO DEL INCREMENTO DE LOS COSRRNSPERTE
MARITIMO Y DE LOS INSUMOS AGROINDUSTRIALES EN LA INFLACION

La pandemia del COY®¥ha implicado cambios significativosemuestra que las referidas alzaspgacios de los productos

los procesos productivos a nivel mundial. En ese sentidmoltados exhibirian un aumento en el nivel de precios de la
efectos de la pandemia se reflejaron inicialmente en restrotopnesa equivalente a 0.53 puntos porcentuales (p.p.), con un
tanto de demanda como de oferta por las medidas sanitarzacttemas fuerte en el consumo final de los hogares (0.44 p.p).
restriccion a la movilidad que se implementaron. Posteridmelntscenariq 8emuestra un incremesrtdos precios de la
conforme los paises fueron avanzando en el procescordenia de 0.71 p.p., en el que incidiria, principalmente, el
vacunacioén, se fueron liberando dichas restricciones, lo queanqlivd final de los hogares con un aumento de 0.56 p.p.
un incremento acelerado en la demanda de algunos bknabngnte, en el escenario 3, el incremento en los precios de la
serviciosque no pudo ser acompafado por un increreentwmia seria de 1.05 p.p., siendo el consumo final de los
equivalente de la oferta, lo que provoco que se observarahagetts el que mas incidiria con un aumento de 0.89 p.p. Es
de botella en algunas de las principales cadenas de suminmigtootamte indicar que los resultados indican que el impacto mas
lo cual se le adicionaron los problemas logisticos en el traeppsetgtativo en los tres escenarios corresponde al alza en los
maritimowg estan ocasionando incrementos de precios gmgiEls de los combustibles, puesto que estos son utilizados con
internacional. mayor intensidad de forma directa como insumo en la mayoria de

L P industrias, asi como por parte de los hogares en el consumo final.
Enel &mbito interno,les Gltimos meses se han observado una

serie de ajustes al alza en los precios de algunos prdduotistantejaledestacar que la economia guatemalteca posee
importados que son utilizados en el proceso de produpodantes rigideces que podrian retrasar el traslado parcial o total
indugrid; entre ellos, el costo de transporte de las importacienes,incrementos antes menciqridiusquea diferencia de

los precios de los fertilizantes y los precios de los combisstihkegoria de paises, Guatemala ha observado una evolucion
Con el objetivo de medir la incidencia de estos ajustes enmreldeirada de la inflacion en lo que va del presente afio, por un
general de precios de la economia guatemalterajaiéont choque favorable en los precios de los alimentos que han
se presentan los resultados de una simulaciéon de impachoslgado, en parte, los incrementos que se han registrado en
medio del modelo de precios ajustado de la Matriz isasnoroductos, particularmente los energéticos.

Producto (MIP). Este modelo mide el impacto total del_ dichod id ide | . | lado de |
incremento de precios en la cadena de valor de la ecoﬁ{an fipo €n consideracion 1gs presiongerel lado de fa

I - ; i
S - . Ita, como las interrupciones en la produccion por desastres
guatem#ta, lo que implica que la incidencia total es un resuitadd P P P

) " . | men nl r i6n, provocan un
de impactos transmitidos por medio del encadenafffenc> © aume tos en los costos de produccion, provocan u

productivo del pafediantel &fecto en cada industria, el efed ENED B [0 pirst: U sl S (S0 il FERR el s el

: : Al fiest inflacionarias a lo largopdékimo afialado quéodaviese
G [MEVETES i €] Cliseo Em & eansy ecto, se anticipan precios elegagg)s de las mater?as rimas de origen
propone tres escenarios para evaluegflEriddosripactos . pan p P 9
internacional
Resultados de la modelacion del alza de precios por escenario

Un estudio reciente del Banco de Pagos internacionabes (BIS

Incremento por rubro Escenario 1 Escenario2 Escenario 3| sus siglas en inglémdica que, en térraigenerales, el efecto

Costo de transporte de las inflacionarioirdcto de los problemas de cuellos de botella

_ , P 40.00% 80.00% 80.00% de ‘os p 2 . :
importaciones probablemente sera limitado después de que los precios relativos
Precio de los fertilizantes 20.00% 40.00% 40.00% se hayan ajustado, es decir, al alinearse nuevamente la oferta y la

demanda, estos efectos deberian mitigarse. Aunque, recalcan que

Precio de los combusfibles 1000%  1000% _ 2000% | |55 presi@sinflacionarias podrian serduéaderasi persisten
Incidencia en los precios de: lo suficiente como para desencadenar un cambio al alza en el
Consumo final de los hogares 044 0.56 0389 crecimiento de los salarios y las expectativas de inflacion. En ese
Consumo final de las ISFLSH (1) 0.25 0.28 049 sentido, es importante destlgaapel de |aolitica monetaria

Consumo final del gobiemo 0.25 0.28 050 para manteneanclaaslas expectativas a la meta de inflacién
Formaci6n bruta de capital fijo 0.40 042 079 determinada por la autoridad monetaria.

Economia Total 053 0.71 1.05

(1) Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Matriz Insumo-Producto 2013 (MIP 2013).

Con ba_se en los tres escenanos_ que representan Ia&u@#\?@.%anco de Guatemala (B009) ent as Naci onal es de Guat
respectivas de cada producto o servicio importado y respetasdodaSe nci a 2013, Aspectos conceptuales, n

encadenamientos del aparato productivo del pais, se realiZdrohilosmbr e. Banco de Pagos internacionale
calculs que arrojaron los siguientes resultados. En el escefigip1c economi ¢ i mplicationso. Noviembre.
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3. Tipo de cambio
a) Nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltaEggeemabe Metas Explicitas de Inflaciéon (EMEI)
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdmicos perciban a la inflacion como Unic
de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominalpesqomppdaanite que los choques de
oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a
pues resulta en un amortiguador de los choques externos, por ejemplo, el derivado de lasteamamsnes
de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala, mediante una regla transparente y conocida f
participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con el objetivo de moderar la vol
de cambioominal del quetzal respecto al délar estadounidense, sin alterar su tendencia.

En este contexto, el tipo de cambio nominal registrd, al 30 de noviembre, una apreciacion interan
(apreciacion acumulada de 0.81%), comportamiento asociatirestsstun

Al respecto, dos factores han influidooampelrtamiento dedrcado cambiagio lo que va del presente Bho
primero, se asocia al significagiueso ddivisas por remesas familiares que se ha registrado en los ultimos
que en Zlha crecida niveles récotdegale la desaceleracion registrada en 2020.

Grafica23

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Variacion relativa interanual de los flujos acumulados)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo constiteyeretnto del déficit comercial con el resto detladmdoa, pesadeque tanto

las exportaciones como las importaciones registraron alzas considerables, el valor de estas Ultimas s
ritmo mucho mayor durante ZB2lefecto,|esignifidavo incremento en el valor de las importaciones
consecuencia, tanto del aumento de los precios internacionales del petréleo, que presionaron al alza el
por combustibles y lubricactego de la aceleracion en la demanda por b@tetoprgsultado de $lida
recuperacidtela actividad econémica.
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Grafica24
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)
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(1) Con informacion a diciembre de caBara#i@20correspondeoctubre
Fuente: Banco de Guatemala con informacion de la Superintendencia de Administracion Tributaria.

b) Real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucién de sus determinar
fundarantales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan gque no exist
desviaciones significativas. Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internac
(FMI), se establecieron tres walestandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones:
el primero de-H puntos porcentuales, el segunde H@ puntos porcentuales y el tercere 2i& puntos

porcentuales, entendiéndose que un valor dentro déb@iseriamdicativo de un tipo de cambio real consistente

con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado (+
moderadamente sobredeprecja@otfe el segundo y el tercer umbral, sobreaprecEdwddgpreciadp ¥

por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente gobredepreciado (
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Gréfica 25
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
2013202 (1)
(Porcentaje)
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(1)Cifras al segundo trimestre de 202
Fuente: Banco de Guatemala.

En este sentido, al segundo trimestre de 2021, las diferencias entre los valores observados del indice de
Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos retevamies; el modelo 3 registra una ligel
sobredepreciacion-6%, mientras que los modelos 1 y 2 sefialan una moderada sobredefréiagion c
-5.4%, respectivamente.

4.  Agregados monetarios y de crédito

La actividad economica a niveliahaontinué mostrando una nexige durante el transcurs20dé, aunque

desigual a nivel de paises y regiones. En el caso especifico de Guatemala, los principales indicadores
actividad econdmica sugieren un dinamismo consistente con la estimacién de crecimiento del PIB para e
Al respcto, factores como la reapertura de la mayoria de actividades econémicas, la adaptacion de alg
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a las nuevas condiciones socioeconémicas, la recuperacion moderada de la dgnerelzestesralos

programas de vacunacion contra el-C#®)\8tin los que estan favoreciendo el proceso de recuperacién econdémica.
En ese contexto, al®d noviembre de 2021, los principales agregados monetarios, conforme con lo esperado,
continlan mostrando un crecimiento inferior al de finales del aiGoraletena sus tendencias de largo plazo, en

tanto que el crédito bancario al sector privado ha registrado un mayor dinamismo

Grafica 26
Emisién Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interdmilaservada a0de noviemboe 202.
Fuente: Banco de Guatemala.

a) Emision monetaria

Al30 de noviembm ritmo de crecimiento de la emision monetaria s& 2IBifpendebajo de lo registrado a

finales de 2020, aunque en términos de nive&gpdejunio de 2021, dicha variable mostré valores por debajo de

los programados, lo que denota una aceleracién en el proceso gradual de retorno de efectivo (billetes y monec
demandado de forma extraordinaria durante 2020, y en losemesegLsijun comportamieaosistee con

los valores programados.

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ell
descomposicién de su demanda en un componetgadéciaal, que obed, principalmente, a sus fundamentos
macroecondémicos, como el crecimiento econémico y la inflacion; a un componente asociado a factores estacion
que inciden en la demanda de efectivo; y a un componente aleatorio, que refleja eventos relasperaldos. Con
componente tendencial, el comportamiento de la emision monetaria, aunque durante el primer semestre reflejé ni\
elevados de crecimiento interanual, continué moderandose durante el tercer trimestre, iniciando a reflejar tasas
crecimientsimilares a las observadas previo a la pandemia dE),GD\d@ngruencia con la meta de inflacién

(4.0% +/1 punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econémica previsto para 2021.

56



EVALUACION DE POLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE BH)21Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAZ2

Adicionalmente, el comportamiento de la emision taorieéarise encuentra relacionado con la preferencie
publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de prefereriéieldeutdidede 2017 ha mostrado
un aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2020 en 0.1893, superior al valor promedic
afos previos, en tanto 386 dke noviembre de 2021 dicho coeficiente, en promedio, se uBi&l ameri65
desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de re
agentes economicos, derivado, en buena medida, del ingreso de divisas por remesas familiares y durar
de 2020 por la coyura de la pandemia del CO¥,IBsi como por los programas de apoyo y estimulo econc
implementados por el gobierno de la republica, principalmente, aguellos que consistieron en trasferenci
directas

Gréafia 27

Coeficiente d&referencia de Liquidez (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) ABOde noviembdz 202.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emisibn monetaria por componentes (numerario e cdecolact@ms)y sa|
observa que, 30 de noviembr numerario en circulacion registré un crecimiento intEBadaliniddiendo
en 11.8 puntos porcentuales en dicho crecimiento (24.0 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 202(
la cga de bancos registré una variacién interanual de 1.1%, con una incidencia que pas6 de 1.9 puntos |
finales de 2020 a 0.2 puntos porcent3f@lds abviembre 2021 (grafica 28).

21E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circekauiacimoesldmncarias totafs.ds un indicador de la demanda de dinero en efectivo pe
parte de los agentes econdémicos para la realizarisacd@ones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de cambios en el ni
en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recuosnérdie tsspegjentieseato de remesas familiares, entre
otros.
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Gréfica 28

Composicién del Ritmo de la Emisién Monetar
Incidencia por Componentes (1)
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(1) ABOde noviembde 202.
Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Medios de pago
Los medios de pago (M3)) de noviemhlde 2021, registraron un crecimiento interadédeferior al 18.7%
de diciembre de 2020. EI comportamiento de este agregado esta asociado al desempefio favorable de la mayori
sus componentes, en el que destaca el cuasidinengda extranjesteecomponente continla mostrando un
crecimiento dimico. En efecto, su incidencia pasé de 1.2 puntos porcentuales en dicienth8epimt®820 a
porcentuales20de noviemboe 2021.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el cual repres
alrededor d82.0% de diclhgregado y que, en lo que 282 muestra un crecimiento interanud?a€1804%

en diciembre de 2020). Por su parte, el segmento en moneda &ardajeayiabde 2021, registré6 una

variacion interanualléed6(20.4% en diciembre de 2020).
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Gréafica 29
Medios de Pago Totales por Componente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioéB@de noviemboke 202.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a los componentes de los medios delpaedégue, en términos agregados, el medio circul
(M132 reflejo un crecimiento dinarh®/, al30 de noviembde 2021), asociado también al desempefio ¢
numerario en circulaciéon y al de los depdsitos monetarios en moneda nacionafrestus iGlticerscia2dé
puntos porcentualegtle noviemhde 2021; en tanto que, el numerario en circulacion presentd, a la mism
una incidencia 82puntos porcentuales, inferior a la registrada al 31 de diciembre de 2020qdMyalesds po
Por su parte, el cuasidiieroimoneda nacional y extranjera, mostro tasas de variacion interan28l. 46 9.0%
respectivamente.

c) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las peimeipalesfiitanciamiento de la activida
econdmica, razon por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables. En el thnscu
crédito bancario al sector privado ha mostrado un mayor dinamismo en su cacopoet@sebdesempeno

de la actividad economica

En este sentido3@lde noviembee registrd un crecimiento interaria8den el crédito total, impulsado, tanta
por el crecimiento del crédito en moneda rbziéngly el desempefio del crédito en moneda extranjera,
registré una variacion interand#l. @é.

22Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una megionahturaleza transa
23|ntegrado por los depositos de ahorro, los depoésitos a piags pdosdrios.
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Gréfica 30
Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioéB@de noviemboke 202.
Fuente: Banco de Guatema

Al30 de noviemhde 2021, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento mas dinamicc
respecto de lo observado a similar periodo de 2020 (7.9%). El desempefio de dicha variable se explica, principalm
por el comportamtie del crédito otorgado al consumo y al sector empresarial mayor, que en conjunto representar
71.0% del total de la cartera en dicha moneda. ErBéfdetapaiembse registraron variaciones positivas en el

crédito al consumo por 16.9% y alemgi@sarial mayor pbi®6 (asociado entre otros factores, al desempefio

del crédito otorgado a actividades de electricidad, gas y agua; asi como la actividad de comercio, las cuales, a oct
mostraron crecimientos de 76.8% y&spectivamente).

Porsu parte, el crédito en moneda extranjera, luego de registrar tasas de crecimiento negativas durante buena p:
del segundo trimestre de 2021, ha mostrado en los Ultimos meses una recuperacion importante en su desemperi
gue aB0 de noviembre se obsan crecimiento 6.8%6, el cual esta asociado a los préstamos destinados al sector
empresarial mayor (que representan alrededcydizi&hanciamiento concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo destaud@mn lo que va del afio la recuperacién del crédito
al consumo y al sector hipotecario, y a partir del segundo semestre del crédito al sector empresarial mayor.
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Gréfica 31
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(Porcentajes)
25.0 -
——Empresarial Mayor ——Empresarial Menor
20.0 A

——Hipotecarios ——Consumo

-10.0 -
o o A A @ &) ) © N ~ N
o N p o"\ 6\‘« & N ra"\:\ & N o Q\'\ @3"[« r c‘;‘?’ &5 00_;1,
N & & g A W v P ¥ &

N
(1) Con informacioéB@de noviemboke 202.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econdémica, muestra que los sectores e
explicaron la evolucion del crédito fueron, en ordemdagocisumo, comercio y establecimientos financie
(con una variacion interanual de 15.8%, 10.0% re$@ekttivamente).

Gréfica 32
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(1) Con informaciéoctubrele202L.

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

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

(4) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Cazay Pesca.

(5) Incluy@ransferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala
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Con relacion a fagntes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observo que la misma fue financiad
principalmente, con captaciones bancarias

5. Otrasvariables
a) Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia
Administracion Tributaria (SAT), registr0 un aumento de 22.4% en el valor FOB de las exportaciones de biel
acumulado a octue2021, respecto de similar periodo de 2020, explicado por aumentos tanto en el volumen (11.2%
como en el precio medio exportado (10.1%). En ese periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes aume
45.1%, reflejo de aumentos en el precid2dét) ¢ en el volumen importado (17.7%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$10,216.5 millones, mayor en US$4,606.0 millones
observado en el mismo periodo del afio previo (US$5,610.5 millones).

Gréfica 33
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(1) Con informacidoctubrele cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por la sélida recuperacién del dinamismo ¢
activilad econdémica a nivel mundial, la cual se prevé que continle a lo largo del presente afio y se mantenga par
siguiente. En ese sentido, las exportaciones muestran un comportamiento segun lo previsto, por lo que, tomand
cuenta las previsiones densrexio econdmico mundial més recientes, incluidas las de los principales socios del pais,
se espera un aumento en la demanda externa de los productos guatemaltecos, por lo que se prevé que |
exportaciones FOB en 2021 registren un aumento de 22%uevebatemsmiento del valor de importaciones FOB

se estima en 42.0%.
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Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha récimaerrpaisn cambio en el saldo de
cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 20&6&stagmaga de un déficit, en promedio, de alrede
de 2.0% del PIB en el periodoZ® a superavits de 1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en 2018,
en 2019 y de 5.1% en 2020. En ese sentido, derivado de las condiciones de l@ougardotaatcse prevé
que el superavit se reduzca en 2021 a 2.8% del PIB. Vale indicar que, para 2021 el resultado superavi
corriente estaria asociado al comportamiento de las remesas familiares y a la recuperacion de las «
malerado parcialmente por el sélido incremento esperado en las importaciones.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en dolares estadounidenses a octubre de 2021, fue co
aumento en las exportaciones de articulos de vestuariacgitasaynestibles, café y materiales textiles. Po
parte, destaca la caida en las exportaciones de cardamomo, azucar y banano.

El valor exportado de articulos de vestuario aumenté US$298.2 millones (30.0%), debido a incremen
precio meali(14.5%) como en el volumen exportado (13.6%). El aumento en las exportaciones se aso
Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), fundamentalmente, a la recuperacion de le
parte de los Estados Unidos de América, pagealagpiind alrededor d€P®8e estas exportaciones.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$268.9 millones (58.4%
incrementos tanto en el precio medio (49.8%) como en el volumen expordanoe(it@%). & exportaciones
se asocia, principalmente, a la mayor demanda de este tipo de productos por parte de Paises Bajos, V
Italia, EI Salvador y Nicaragua, paises a los que se destiné alrededor del 91% del total experteldo. P
incremento en el precio medio de exportacion se explica por la lenta recuperacion de la produccién en M
productor mundial de aceite de palma, asi como por la recuperacion de la demanda por parte de la Rej
China. Vale indr que las exportaciones de aceite de palma representaron alréfédial tatbbé@xportado.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$252.9 millones (40.5%), se asocia al increm
volumen exportado (19.6%), como en el precio medio de exportacion (17.4%), al pasar de US$157.24 a
quintal entre octubre2@20 y similar mes de 2021. De acueRloarabergl aumento en el precio internacione
se debid a las expectativas de una menor produccién por parte de Brasil, ante condiciones climaticas a
parte, segun la Asociacion Nacional deARABAFE), el incremento en el volumen exportado se as
principalmente, a la recuperacion en la demanda mundial a medida que las economias se recuperan ¢
del COVHDO.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles @sjidasyetab US$97.7 millones (50.6%), debidc
incremento en el volumen exportado (54.8%), compensado, parcialmente, por la disminucion en el preci
El aumento en las exportaciones se asocia, principalmente, a la mayor demanrelarde estestipar ¢gharte de
Nicaragua, El Salvador, Honduras y México, paises a los que se destin0 altéddzldotidlePortado.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuy6 en US$109.1 millones (21.4%) explicado por la
el pecio medio por quintal (15.5%), al pasar de US$942.01 en octubre de 2020 a US$796.01 en el mismc
como en el volumen exportado (7.0%)B&sgdberda disminucién en el precio medio de exportacién se o
principalmente, a la menor dereariddia de la especia, principal consumidor a nivel mundial, asociada a lo
negativos de la evolucion de la pandemia delT&Wdzho pais. De igual manera, el Comité de Cardamor

24 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.
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la AGEXPORT, sefiala que el comportamiento a la hajeededxmortado esta influido por la reduccion en la
demanda de algunos de los principales paises consumidores de la especia.

El valor exportado de azucar registré una caida de US$63.8 millones (12.9%), derivado de la disminucién en el volt
exportado (2%), compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (10.1%), que pa
de US$15.65 en octubre de 2020 a US$17.23 por quintal en octubre d8@o2ib&ggincremento en el

precio internacional del azicar se delex@ivgs de una reduccion en los inventarios mundiales ante una menor
produccion por parte de Brasil, debido a condiciones climaticas adversas, asimismo han influido las expectativas de
mayor demanda ante las perspectivas de una recuperaciomegutiamiar su parte, segun la Asociacion de
Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), se estima que la26#las2@2Menor a la del afio anterior, debido a
condiciones climaticas adversas en el pais.

Finalmente, la disminucion en el valor de lasangmdadianano de US$7.9 millones (1.1%), se asocia a la caida

en el volumen exportado (3.0%), compensado, parcialmente, por el aumento en el precio medio de exportacion (1.
al pasar de US$15.58 a US$15.88 por quintal entre octubre del afibudntedel gresente afio. De acuerdo
conBloombergel incremento en el precio internacional se debié a condiciones climaticas adversas que afectaron |
produccion en Centroamérica y Ecuador, asi como a la escasez de contenedores refrigeradgarmse afectaron

de los envios internacionales. Por su parte, la produccion nacional del fruto continda siendo afectada por las sect
de las condiciones climaticas adversas registradas a finales del afio anterior, principalmente por el paso de las torms
Etae lota

Es importante destacar que el desempefio de las exportacienesttitaedel presente mibi@stra signos

sélidos de recuperacién, ya que la variacion interanud).pés@lenero a 22.4% en octubre; dado que una
proporcion importante de los principales productos de exportacién estan registrando volumenes de exportac
superiores a lossebvados el afio anterior (como se puede observar en la grafica siguiente), a pesar que el desempef
del valor exportado del azlicar, banano y cardamomo no ha sido favorable.

Grafica 34
Exportacionextubrele 202, por Producto (1)
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Fuente: Banco de Guatemala.

64



EVALUACION DE BOLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE B#021Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAZ2

Con relacién a las importaciones, el aumento en el valor CIF en ddlares estadivjdshses ¢eterminado,
como se indico, por incrementos tanto en el precio medio de importacion (23.4%) como en el volun
(17.7%). En el comportamiento destacan los crecimientos de los rubros de combustibles y lubrica
materialegle construccidén (55.1%); bienes de capital (40.7%); bienes de consumo (39.3%); y materi
productos intermedios (38.8%).

Respecto a la evolucién de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre fin.
2018 mvoco que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumulo entre
se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 millones en :
se registrd un leve aumento debameevamente (US$2.2 millones) y en 2020 el ahorro fue significativo
derivado de la reduccion de la demanda mundial por el impactbjell @e@¢i®internacional del crudo llego
cotizarse a precios minimos histéricos, lo que prdpidecyua petrolera registrara un ahorro acumuladc
US$1,110.6 millones. A octubre de 2021, derivado de las expectativas de recuperacion de la econon
precio internacional del petréleo y sus derivados comenzé a incrementarse, uavio sguebderva un
desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,455.3 millones.

Gréfica 35
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(1) Con informaciéoctubrele 202.
FuenteBarto de Guatemala con informacion de la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas famili@esleahoviembre, se situ6 en US$13,783.5 millones, superi
US$3,606.7 millones (3h.48specto al monto obaeo en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que, €
once meses del presente afio, el flujo de remesas familiares mostré un crecimiento importante, asociadc
a la sdlida recuperacion econémica en los Estados Unidos de Amdricacftpjado en la recuperacion de
mercado laboral, particularmente en el segmento hispano de la poblacion y, por la otra, al importante
comparacion, por la significativa desaceleracion que mostraron las remesas familianesstilesdguado tri
anterior. En este contexto, se prevé que en 2021 se registre un 3Bu@entmme consecuencia de lo
anteriormente descrito.
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Al30 de noviembre de 2021, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$20,704r8 millones, mayc
US$2,233.6 millones al del 31 de diciembre de 2020, como resultado, principalmente, de las compras netas

activacion de la regla cambiaria (US$495.9 millones); por la politica de acumulacién de reservas (US$1,443.5 millo
y del incremento enelaencia de derechos especiales de giro del FMI (US$571.6 millones); por la colocacion en el
mercado internacional de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala (US$1,000.0 millones), lo cual
compensado, parcialmente, por los pagos netos prtedeadkelesector publico. El referido nivel de RIN equivale

a 9.9meses de importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicion externa del pais.

b)  Finanzas publicas

En lo relativo a la situacion fiscal, el Congreso de la Republica no aproité &étresalpleeingresos y Egresos

del Estado, por lo quenformé establecido en el articulo 171, literal b) de la Constitucion Politica de la Republica
de Guatemala, para el ejercicio fiscal 2021 continu6 en vigencia el presupuesto angliadgdelLafioanto

de Q107,521.5 milléhesa distribucion analitica del presupuesto para el ejercicio fiscal 2021 se aprobé mediante
Acuerdo Gubernativo-26230.

No obstante, el 12 de enero de 2021, el Congreso de la Republica aprob6 el Oexret@ Numérd. ey par a
financiamiento de vacunas contra el coronavirué €OVID medi ant e el cual se dec
vacunacion de la poblacion guatemalteca, de forma gratuita, universal y voluntaria; ademas, faculté al Ministeric
Finanza®ublicas (MINFIN) readecuar el presupuesto vigente hasta por Q1,500.0 millones, con el objetivo de ampl
el presupuesto del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social y canalizar los recursos necesarios para la adquis
de las vacunas.

Posterionente, el 27 de enero, el Organismo Ejecutivo anuncid que el presupuesto ajustado para el ejercicio fis
2021 seria de Q94,354.0 millones (Q13,167.5 millones menos que el presupuesto inicial), tomando en considera
gue algunas fuentes de financiardelniresupuesto no serian ejecutables en 2021, principalmente aquellas que en
2020 financiaron la respuesta de politica fiscal para mitigar los efectos econdmicos y socidl@santoel COVID

es el caso del financiamiento que provino directaBantm die Guatemala, que el Congreso de la Republica
aprobo que fuera otorgado con base en la excepcion, en caso de catastrofe o desastres naturales, a la prohibi
constitucional al Banco Central de otorgar financiamiento al Estado, contehida3shds EriCarta Magna.

Por otra parte, el 13 de septiembre del presente afio, el Congreso de la Republica aprobé el R2@2fieto Numero 11
ALey de emergencia naciondabopada aeaaefcten tempar ah
objeto de continuar atendiendo a la poblacion expuesta a la pandemia vy fijar las disposiciones para la adquisicio
insumos y contratacién de servicios personales. Para el efecto, se autorizé la readecuacion del Presupuesto Ger
de Ingresos y Egresie$ Estado en favor del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social hasta por Q1,878.0
millones, para que dicho ministerio cubra los compromisos de gasto que se deriven de la aplicacion de la referida

Tomando en cuenta el techo operativo qeigstsly las readecuaciones presupuestarias efectuadas, el MINFIN
estima que el déficit fiscal podria c&r@betel PIB en 2021 (4.9% en 2020), el cual podria ser menor en la medida
en gue se mantenga el dinamismo de la recaudacion tributaria.

25gn efecto, el presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2021 es lo aprobado por el Congreso de la RepolanervedZDi8 Daéselas ampliaciones aprobadas
por dichorganismo en los decretos nime282021-2020 y 22020.
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)] Ingre®s

Al30 de noviembre de 2021, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 26.6% respecto al mis
afo anterior, en virtud del incremento de 27.6% que registraron los ingresos tributarios (95.1% de los in
en tanto que esto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aut¥terspecto de lo observado
en el mismo periodo de 2020.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 24.1%, Suste
desempefio dehpuesto Sobre la Renta (ISR), el cual crecio 29.8%, asi como del Impuesto de Solidarid
cual aumentd en 6.0%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 29.7%,
desempefio del Impuesto al Valor Agregadoh(i&/Ahportaciones (45.3%), derechos arancelarios (44.4%)
doméstico (15.3%).

El fuerte crecimiento experimentado en la recaudacion tributaria estd asociado, por una parte, a la
economica (el IMAE tendencia ciclo crecio a oet)jatefubfte incremento en las importaciones (las de terri
aduanero aumentaro¥%3aoctubrg asi como al aumento de la factura petrolera. En tanto que por la otr
medidas administrativas implementadas por la Superintendencia de Adiminégiea(8MAT), las cuales, en el
ambito de aduanas, incluyen las dirigidas a combatir el contrabando y la defraudacion, facilitar el comerc
e incrementar la percepcion de riesgo; mientras que en el &mbito interno, incluyeesquekhasiratis a

incrementar el numero de contribuyentes y de emisores de facturas electronicas, aumentar las recuy
cumplimiento de control tributario y mejorar los sistemas de facilidades de pago y de gobernanza de dat

En lagrafica siguiente se muestra la evolucion de la recaudacion tributaria.

Grafica 36
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminare30atle noviemhte 2021.
Fuente: Ministerio de Finanzas&&ibli
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Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributarliNgeldiadl 80 de noviembre de 2021, los
ingresos tributarios alcanzaron un m&it0,869.Millones, equivalente al 119.4% de la meta para dicho periodo
(Q58,932.5 millones), generando una brecha de recaudacio@pasiBraddéones (19.4%).

i)  Gastos

En cuanto al gasto publico, en el primer trimestre se observo un aumento madecatin(a.@90) aprobacion

del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado, que implico realizar ajustes presupuestarios para ad:
los planes de gasto institucionales al techo de presupuesto ajustado, asi como para atendegdassopdieridades de
gobierno para el presente afio, principalmente, el destinado a la compra de vacunas déntra el COVID
Posteriormente, en abril, el gasto ejecutado por medio del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social para ate
la emergencia sanitgraticularmente el anticipo para la adquisicién de vacunas, elevo el gasto publico a 11.3%; no
obstante, el gasto extraordinario asociado a los programas para contrarrestar los efectos econémicos y sociales
COVIELY, ejecutado en mayor medida alpbstaigundo semestre de 2020, implica que la variacion interanual del
gasto publico reflejaria una contraccion a partir del segundo semestre del presente afialéEnosiectbral

de 2021, el gasto publico total disminuyo 3.4% respectdaeéregistiiar periodo de 2020, tanto por la disminucién

de 2.3% en los gastos de funcionamiento como de 8.2% en los de capital. En lo que respecta a los gastos
funcionamiento, la reduccién ocurrid, principalmente, en las transferencias corripritesi@| séentras se

registraron aumentos en bienes y servicios e intereses de la deuda publica. Por su parte, en los gastos de capite
reduccion se registré particularmente en la inversion financiera.

Segun la clasificacién institucional plcid@jesel gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se ubico
en un nivel d&.5%, menor a la registrada a noviembre de 2020 (78.0%). Cabe agregar que el grado de ejecucion
2021, esta referido al presupuesto vigente (Q107,529).y milahenonto de presupuesto ajustado (Q94,354.0
millones) anunciado por el Organismo Ejecutivo el 27 de enero pasado. Entre las entidades que tuvieron los may
porcentajes de ejecucion destacanvielo de ldeudapiblica (92.1%), el MinistiriGobernacion (85.1%) vy el

Ministerio de Educacién (84.8%); en tanto que de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecL
sobresalen el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social (74.6%), el Ministerio de Econmmistari65.2%) y el M
de Desarrollo Social (78.5%), estas dos ultimas entidadexyfieeen 2820 tuvieron a cargo los principales
programas de gobierno ante el €@VéBignacidon presupuestaria que no seria ejecutable en este afio.
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Grafica 37
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(1) Variacién interanual acumulada.
(2) Cifras preliminare30atle noviemhie 202.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

iii)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto p@Blide,ralviembre, resultd en un déficit fidde2 dé tillones
(0.6% del PIB), mientras que en el mismo periodo del afio anterior se registrdé un déficit fiscal de Q22,
(3.8% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiertoetbdutepositivo@s, 239.illones, resultado
de desembolsos de préstamd@33ad.énillones, amortizaciones por Q2,886.5 millones y la colocacién de bc
tesoro en el mercado internacional por el equivalente a Q7,732.2 millones (&i%&$89,d0 10 onile respecta
al financiamiento interno neto, éste asc@idi2&7.&illones, como resultado de negociaciones de bonos
tesoro por Q16,625.0 millones, vencimientos por Q5,430.5 millones y primas netas por colocacion de de
Q3,093.millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observo utcacajedt &obierno Central por
Q15,250.millones.

Para el ejercicio fiscal 2021 se autorizé un monto de Bonos del Tesoro de Q24,478.5 millones, de los cu
millones corresponden a nueva emision y Q5,430.6 roiltorezsAB0 de nogimbre, se habia colocado en el
mercado local el 67.9% del monto autorizado, equivalente a Q16,625.0 millones, de los cuales en mone
colocaron Q15,694.3 millones y en moneda extranjera se colocaron US$120.5 millones; en el rheecado |
colocaron el 31.6% del monto autorizado, equivalente a Q7,732.2 millones; mientras el saldo por coloce
el 0.5% (Q121.3 millones). Las colocaciones en moneda nacional se realizaron con fechas de vencimie
2034, 2036 y 204faaas de rendimiento promedio ponderado de 5.13%, 5.10% y 5.09%, respectivament
gue las colocaciones en moneda extranjera se realizaron a la fecha de vencimiento en 2036 a una tasa
de 4.10%. Asimismo, se colocaron Q100.0paillopegqueiios inversiorfistampletando el cupo autorizado pol
primera vez desde que estan disponibles.

26 Se realiz6 una colocacién en dos tramos; el primero, por un monto de US$500.0 millones a 12 afios plazo copdasa tentgrésseégundo, por un monto de
US$500.0 millones a 20 afios plazo con tasa de interés de cup6n 4.65%.
27Con fechas dencimiento 01/03/2022, 02/03/2023, 03/03/2024 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%.
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Al 30 de noviembre, el saldo de la deuda publica interna se ubic6 en Q118,892.8 millones, mayor en Q11,148.9 mill
respecto al 31 de diciemb&086 (Q107,743.9 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situd
en US$11,104.0 millones, mayor en US#6ldn2s respecto del registrado a finales de 2020 (US$10,449.8

millones). Segun el MINFIN, la deuda publica total coaj® gelrBéB al final de 2021 se ubicaria en 30.8%, menor
a la registrada el afio anterior (31.6%).

Gréfica 38
Colocaciones de Bonos del Tégoro
Afo: 20R (a)
(Porcentajgs
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(@) Cifras @0 de noviemhte 2021
Fuente: Ministerio de Finanzas Pgtiieaso de Guatemala.
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, RECUADRO 9
ESTIMACION DEL IMPACTO DE LA PANDEMIA DEL9 GOMIB
RECAUDACION TRIBUTARIA Y EN EL GASTO PUBLICO

En 2020, los efectos derivados de la pandemia ddl9CQOMD.9 puntos porcentuales restantes, corresponderian a u
provocaron una respuesta de la politica fiscal sin precedenteeeanigtation sin el efecto de base de comparacion

mundial, en cuanto a prontitud y magnitud, dado que los gnhiarnne o

utilizaron el presupuesto publico de manera rapida, decisi (Variaciin O e L) taies)

funcién del espacio fiscal disponible, fortallesesisemas de ,,,
salud y proporcionando asistencia econémica de emerg -, 208 303207 45 g
hogares y empresas, con lo cual evitaron contracciones ecc zso 233 240
mas severas, mayores pérdidas de empleo y costos sociales 200 - - E° Bm 182 477
magnitud. En efecto, el crecimiento econdmliebabservado en 5o 114

2020 fue superior al que se habia previsto al inicio de la pan "°° | 73,
cual permiti6 sentar las bases para un crecimiento ecc °° 24 2.
dinamico y sostenido para el presente afo. En ese contexto, e R T
va de 2021 los gobiernos deifedpjales economias avanzadast .., | e
prolongado las medidas fiscales de apoyo, con el propésito d: _,,,

un estimulo adicional a sus economias; en tanto que el apo’ Bro  Feb  Mar Abr May  dun il Ase o Sep  Oct Nov o Die
economias de mercados emergentes y en especial en losp ... S TR G CoNb) e

NOTA: £l

desarrollo de bajgrieso ha sido menor, debido al reducido espu is=?
fiscal con que cuentan. Por el lado de los gastos, en la medida que concluyeron los dist

En el &mbito nacional, también se dio una respuesta sin prétQgEAfAs de gobierno para atémsleprimeras etapas de la.
de politica fiscal en 2020 para contrarrestar los efectos econBffIE§&YA: due incluyeron, en términos generales, el fortalecim
sociales de la pandemia. En este contexiopisgon una serie &€/ Sistéma de salud y la asistencia economica de emergenc
medidas de politica fiscal, entre ellas, la expansion del gastggﬂﬂfc%y empresas, el gasto publico en 2021 se ha limitado e
dirigido a fortalecer la infraestructura hospitalaria para la SEHEERS Por acelerar la vanan y la atencion medica a las
médica, la proteccion de los grupos més vulnerables y la mod@iSRids contagiadas por GOY/Ipor lo que el Congreso de la
del impacto en logrizsos de las empresas y los trabajadores; I&gREP/IC2 aprob6 dos readecuaciones presupuestarias par
aunado a la caida significativa de la recaudacién tributaria, pPJVieijip de Salud Publica y Asistencia Social para dotarlo de
por la contraccién econémica, profundizaron el déficit fiscal y'EVEEHAUE le permitan eamtatendiendo la emergencia sanitaria
el endeudamiento publico. En efecto, el déficit fistdl aeated POT UN total de Q3,378.0 millones (0.5% del PIB).

PIB (2.2% en 2019), nivel significativamente superior al prgingg@iftante, el aumento extraordinario del gasto publico el
historico y al registrado en la crisis eecopdimanciera mundial d@nterior implica que también se registre un efecto de base
20082009, cuando alcanzé 3.1% y 3.3% del PIB en 2009 y:gfp8racion, por lo que, al deducir el gasto asociado a la atenci
respectivamente. la emergencia sanitaria por la pandemia, el cualicie3ibie de

En contraste, durante 2B2d finanzas plblicas de GuatemafZ0 registro un total de Q13,520.4 millones (2.3% del PIB), mie

parecen estar alcanzando un rapido reequilibrio del balancélf§@f%de noviembre de 2021 registré Qindnés, se puede

niveles previos a la pandemia, resultado, por una par@sq{gpr el verdadero comportamiento del gasto publico duran

considerable incremento de la recaudacion tributaria, asociBE>ENg ano-

recuperacion economatefperte incremento en las importacio Gasto Puablico (1)

asi como al conjunto de medidas adicionales que esta impler (Variaciéninteranual acumulada, porcentajes)
la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT 2
combinacion de factores contribuiria a que la recaudacion tri' s, e T
finalizar giresente afo, de conformidad con datos del Minist 113 ﬁ
Finanzas Publicas, alcance niveles incluso por encima ™° N =1

registrados antes de la pandemia. No obstante, consider ., ‘
distorsion que se registré el afio anterior en los ingresos tri 20, odl 1S
eda implicito un efecto de base de compaaiav@mntepor lo que - ; =2 o W W s
resulta importante tratar de aislar este efecto. Para ello, se es ., e R Ex
trayectoria alternativa (contrafactual) consistente con la recu o

de la carga tributaria y con la esta@dnde la recaudacior °° ' .. i wae A May s i Age  Sep Ot Nev  Dic
registrada previo a la pandemia. Como se puede observar en

siguiente, la variacion acumula®@ deg noviembre de 2021, qi
hubiese sido consistente con la recuperacién de la carga tributaria,
seria de 17.7%, en tantolgudservado fue de 27.666 lo que

ormal de los ingresos tributarios en 2020

— 2021 2021 (sin COVID-19) ——2020 -+ *-- 2020 (sin COVID-19)

Fuente: Fondo Monetktiernacional (20ZE)scal Monitor: A Fair &lAdiril.
Ministerio de Finanzas Publicas (2021). Ejecucion Preshpuisteia.
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C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIAZIURANTE 20
1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2021, se reuni6 en febrero, marzo, abril, mayo, junio, ag
septiembre y noviembre para decidir sobre el nivel de la tasHdde oeguolitica monetaria

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidi6 mantener dicha tasa en 1.75%, tomando como base el analisis int
de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un balance de riesgos de inflacidernén el ambito ex
entre otros aspectos, destacé que las perspectivas de crecimiento econdmico contindan evidenciando una expar
dinamica de la actividad econdémica tanto para 2021 como para 2022, congruente con el comportamiento recient
los principales indicasade corto plazo, a pesar de que los riesgos asociados a la evolucion de la pandemia siguen
generando incertidumbre. Asimismo, tomo en cuenta que el precio internacional del barril de petréleo aumenté el
tltimas semanas y la proyeccion disporibieanticipando que, en el escenario base, el precio medio durante el
presente afio, seria superior al observado en 2020. En el &mbito interno, sefialé que la actividad econémica reflej
crecimiento sostenido, asociado al mayor dinamismo de laxdemangaalecomportamiento de algunos
indicadores internos de corto plazo, lo cual es consistente con las proyecciones de crecimiento econémico del
tanto para 2021 como para 2022. Adicionalmente, enfatizdO que el ritmo inflacionario hadweos® desacele
gradualmente, aunque prevalece la probabilidad de ocurrencia de ciertos choques de oferta, particularmente e
transporte y en los alimentos, en tanto que los prondsticos y las expectativas de inflacién para el presente afio
proximo, contimiabicandose dentro de la meta (4.D%unto porcentual)
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b) Tasas de interés en el mercado
)] De corto plazo

Latasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de ir
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado durante el afio, en promedio, 20 puntos basicos p
tasa de interés lidkr politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neutr:
inyeccion de liquidez, reflejo de las condiciones en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacior
liquidez utilizados por el Banco Centtaligensun marco de referencia para las negociaciones entre ag
financieros privados.

Grafica 40

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia y Tasa de Interés Lider (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioB@de noviembde 202.
FuenteBolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i)  De largo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la
activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después destablgarelse @timos afos, a partir
del segundo trimestre del afio anterior, ha registrado una moderada tendencia a la baja, ubicandose cel

73



BANCO DE GUATEMALA

Grafica 41
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sisimeario en moneda nacional, con inforngi@énralviembre 202.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del afio, la referida tasa de interés dBmintogt&sicos, al pasar de 12.33% en diciembre de 2020

a 12.0% aBO0 de noviemhte 2021 (grafica 41). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado,
en moneda nacional, ésta se situ6 en 4.02% (gréfica 41), menor en 33 puntos basicos al valor observado a dicier
de 2020 (4.35%).

c) Operaciones de estabilizacion etania

En adicion a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria, cambia
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento para moder
liquidez primariEn lo que va del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al aumento «
las reservas monetarias internacionales y a la reduccién en la posicién de encaje del sisBfhdebancario; al
noviembrdas referidas operacionesenan Q2,551.9 millones, monto que en su totalidad corresponde al sector
privado. Cabe indicar que al finalizar 2020, el 5.6% de las OEM estaba colocado a un dia plazajesn tanto que al 3
noviembrde 2021 la referida proporcién aumentd Bd. garte, la proporcion de OEM colocada con fechas de
vencimiento menores de 2 afios, pasé de 75.9% en diciembre de 2020 a 76.4% al 30 de noviembre de 2021, en t
que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuyé en 1.6 puntos porcenara2@2@ea 18.9%

en 2021). El costo de politica monetaria derivado de la realizacion de operaciones de estabilizacion monetaria equ
a 0.3% del PIB, igual que el afio previo.
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Gréfica 42
Composicién de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Participacion porcentual por estructura de pladesidMiembrz 202.
Fuente: Banco de Guatemala

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

La Junta Monetariasasdecisiones sobre el nivel de laéaisderes lider de politica mon@ttrirMa lo largo

del presente aftond en consideraciéranalisis y seguimiento de las condiciones econémicas tanto externe
internas y las proyecciones y expectativas de inflacion, que sugieceimftpeaiaitim se ubicara, tanto en 202
como en 2022, dentro de la meta determinada por la Junta Monetana(dogoreentual). No obstante, deb
tenerse presente que la incertidumbre inherente a la evolucién de la pandemia pedpi@yeccivres ka
expectativas de la misma, lo que podria tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria
contexto, se consideraron algunos factores externos e internos derivados de la coyuntura actual, cuya
podia desviar la senda prevista de la inflacién, tanto al alza como a la baja, en el horizonte relevante
monetaria.

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacaractjvigedi@condmica mundial continla registrandc
sélido thamismo, lo cual podria generar presiones inflacionarias dé)deesimdaemento de los precios de

las materias primas, la presencia de cuellos de botella en algunas de las principales cadenas de sumini:
los costos de los fletegitimos, podrian generar presiones inflagidnar@smsumo privado superior al esperadt
debido al dinamismo del ingreso de divisas por remesas familiares y del crédito bancario al sector privac
un impacto mayor al previsto egcehento economigdpuna mejoadicionale la confianza de los consumidores
y las empresas puede impulsar la actividad economiealaycantinuidad de los elevados precios de Ic
combustibles y la exposicion de los alimentos a choques peddianttener el potencial de generar efectos
segunda vuelta en la infladi@nmaterializacion de alguno o varios de estos riesgos podria generar p
inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja sow: desigital de vacunacion y la intensificacion de conte
por el aparecimiento de nuevas cepas dell@Qpibrian impactar la confianza econémica y, por ende
perspectivas de crecimiento econdémico mwehdesuigimiento de tensiones g#gmli comerciales, podrian
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afectar el proceso de recuperacion econémica, e impactar el nivel devemacdss ii§zagos en el ritmo de
vacunacion contra el C&@@Dpor la falta de disponibilidad de vacunas, podrian afectar las expectativas de
crecimiento economis®) una posible imposicion de nuevas medidas de restriccion podria contraer la actividad
economica interna y, consecuerieenmepactar la inflacioryuy déficit fiscal inferior al estimado para 2021, podria
moderar el impactmtraciclico de la politica fiscal

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones moneta
acomodaticias; sin embargo, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y ¢anasgo no haya pres
sobre la inflacion en el horizonte relevante de politica que amenacen el cumplimiento de la meta establecida pc
autoridad monetaria. En este sentido, la coyuntura actual ha requerido el mantenimiento del estimulo fiscal que
siendo acompafiatid una politica monetaria ampliamente acomodaticia. En este contexto, es menester considera
gue para evitar un desequilibrio macroeconémico en el mediano plazo, cuando la crisis sanitaria sea contenida \
condiciones econémicas sean congruentesecmeainto potencial, la postura de las politicas macroecondémicas
(especialmente la politica fiscal), deberia normalizarse gradualmente, de manera que el choque que se ha registr
aunque hubiera generado desequilibrios macroeconémicos tenfpotalds, foam@a permanente la estabilidad
macroecondémica del pais, que se ha constituido en un activo valioso, reconocido a nivel nacional e internacional.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas ddenm@flasiérplicitas

el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, com
indico, I&ILPMconsiderando la evolucion futura de la actividad econdmica y de la inflacién, por ello, la importanci
de caotar con indicadores que sefialen oportunamente la postura de politica monetaria del Banco Central

a) Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real d
economian el que no hay presiones inflacionarias o defléciBoasasparte, el indicador de la posiciéon de la

politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en términos re
(TILPMR) y la TIRMNfalaria la postura de la politica monetaria, es decir, sila TILPMR es mayor a la TIRN, el indicadc
seria interpretado como la adopcion de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR es menor
TIRN, seria la sefial de una patiticataria acomodaticia. En este sentido, con informacion a octubre de 2021, este
indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

28 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FoimmlManttsaiaénieterd@s real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrede6idr. de
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Gréfica 43

Postura de la Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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Nota: La estimacién tiene dos umbrales, el prim8r6%e/el segundo del£%, por lo que un valor dentro

del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo
y elprimer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva 0 acomodaticia (segun la
direccion). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor
por debajo del segundo abhsieria indicativo de una politica monetaria acomodaticia

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviacione:
a su nivel dargo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de politica
términos reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la ec
movimiento es el resultado, tantodézisi®snes de politica monetaria, como de la interaccion entre los merc
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden e»
cambios en los fundamentos de la economia o choqees mxtexstusivamente a decisiones del banco cen
Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo,
de que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este conteat@rcaroitidine de 2021, el indicado
se ubica en la regién de condiciones monetarias acomodaticias.
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e
Grafica 44
Indice de Condiciones Monetarias (1)
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Nota: La estimaci@méi dos umbrales, el primero A0/ el segundo de2+d, por lo que un valor dentro del

primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo y
el primer umbral, seria indicativo gelitita monetaria ligeramente restrictiva o0 acomodaticia (segun la direccion).

En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo
del segundo umbral seria indicativo de una poltécea moomodaticia

Fuente: Banco de Guatemala.

c) Politica cambiaria

Para la conduccion de la politica monetaria bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se requiere de un rég
de flexibilidad cambiaria, que coadyuve a que el banco laangas fesfuerzos en la consecucion de su objetivo
fundamental (estabilidad en el nivel general de precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio nominal contribu
absorber los choques externos. No obstante, la flexibilidad cambiariaenel figndecaentral deje de participar

en el mercado de divisas en situaciones determinadas o excepcionales, ya sea porque se evidencia demasi
volatilidad o porgue existen circunstancias que requieren de la moderacién de movimientos iivasuahes y significa

el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Camo se indico, el tipo de cambio nominal registrd, al 30 de noviembre, una apreciacion interanual de 1.07
(apreciacion acumulada de 0.81%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 45

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

(1) ABOde noviembdze 202.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacion interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanzé un maximo de
abril de ese afio y sén@ gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4% al finalizar 2017. En 2018
una depreciacion interanual de 5.3%, en 2019 una apreciacion de 0.5%, en 2020 una depreciacion de :
de 2021 se ha moderado la presion dig tambio, observandose una apreciadid¥aeorde con los
fundamentales del tipo de cambio.

Gréfica 46

Tipo de Cambio Nominal
Afnos 207-2021(1)
(Tasas de variacion interanual)

(1) ABOde noviembde 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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