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

. ANTECEDENTES

A finales de 2005, la Junta Monetaria decidié adoptar el Esquema de Metas Expli¢EAElg biflacadn
consiste, en términos generales, en una estrategia de politica monetaria que se basa en el compromiso
autoridad monetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacion, tom:
un torizonte temporal para el cumplimiento de la misma

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios permite que sean mas claras las sefiales ¢
de bienes, de servicios, de dinero y cambiario, que los precios relativosabéss ynfiseest reduzca la
incertidumbre, lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflacion de los agentes econémicos, p
referencia adecuada con relacion a la evolucion futura de la inflacion. Ello genera, a su vez, urpaliana m:
lograr mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo financiero. Por lo anterior, existe cor
internacional que la mejor contribucion que la politica monetaria puede hacer al crecimiento ordenado ¢
de un pais esmlantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios, es decir, lograr una infle
estable. Este mismo esquema monetario siguen, desde finales de los afios noventa, los bancos centra
paises de América Latina, como Cisie, Bslombia, México y Perl, mostrando ser economias que gozan ¢
estabilidad macroeconémica y de tener instrumentos de politica monetaria que les permiten restablec
macroecondmico en momentos de choques internos o extem@aadveestacar que Guatemala fue la prime
economia pequefa de la regién en adoptar este esquema monetario

La adopcion de este esquema monetario requiere que el Banco Central conduzca la politica m
independencia y que provea una reférecaimente con respecto a la trayectoria de la inflacién (ancla nomi
ese sentido, en una economia pequefia y abierta, como la guatemalteca, en donde se permite el libre fiL
el comportamiento del tipo de cambio debe ser detem@hatkrqamlo, de acuerdo con las restricciones c
i mpone | a fAtrinidad i mposible de | a macroecon
consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sotivaslade drgeatentes
economicos, aspecto que fortalece y da sostenibilidad a la estabilidad macroecondmica, pero principalme
monetaria

En consecuencia, la implementacion de la politica monetaria es consistente con la eleedifftadémadaeta
mediano plazo y se consolida con la vigencia de un régimen cambiario flexible, con el uso de instrume
monetario indirecto (operaciones de estabilizacibn monetaria), con la utilizacion de variables indicativas
ge privilegian las decisiones de mercado, con el corrimiento de modelos eststriwctlrglsgenprondstico
de inflacigrcon una adecuada estrategia de comunicacién, asi como con el fortalecimiento de la au
transparencia y la rendid@ouentas en las diferentes actuaciones del Banco Central

El EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como referencia los esquemas de otros bancc
lo adoptaron previamente. En efecto, durante la implementacion del EMi hggeat@niiitndamentales tanto
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en el mercado de dinero como en el mercado cambiario y, en junio de 2011, se implemento un cambio mas proft
con el proposito de contribuir a la modernizacion, desarrollo y profundizacion del mercado de lalores y de elevs
efectividad del mecanismo de transmisién de la politica monetaria, establdagmdeseterés lider de politica

monetaria la tasa de interés de los depésitoseuplaliagqvernight en sustitucion de la tasa de interés al plazo

de siet@lias que regia en ese momento. La tasa de interés a plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficiente
la liquidez por parte de los bancos del sistema, debido a que estos tienen la certeza de que el Banco Central
dispuesto diariamente a proquearda liquidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicion facilidades
permanentes tanto de inyeccion como de neutralizacion de liquidez. Hastagjaratin los mecanismos de
transmision de la politica monetaria

Derivado de lo antenyatadda flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza a los
agentes economicos respecto del compromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilida
el nivel general de precios, la Junta Moretaonformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Organica del
Banco de Guatemala, tiene la atribucién de determinar y evaluar la politica monetaria, cambiaria y crediticia del
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenteeebaidtoino nacional e internacional

En el contexto desctdaJunta Monetaria, en la resolucibnkPd@11 del 22 de diciembre de 2011, determind la

politica monetaria, cambiaria y crediticia con vigencia indefinida, en la cual se establecesjueapa al

afo, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer las modificaciones que se consideren neces
a dicha politica. Posteriormente, como resultado del proceso de consolidacién del EMEI, la Junta Monetaria deterr
a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento contidum e pd¥emtual, la

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

Cabe destacar que la modiificanas reciente a la politica monetaria, cambiaria y crediticia se realizé mediante la
resolucion JI02022 del 14 de diciembre de EHdPpPesentelocumentcluyda evaluacion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre d@s388¥3pectivas econémicas para 2024, asi como la revisién

de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, cuyo estudio y analisis represengeclzabasepsoboedn las
modificaciones que se implementarian a partir de enero del.proximo afio
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lI. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internaciondla actividad econémica a nivel mundial continla con un crecimiento moderado, re
resiliencia del consumo privado, la fortaleza de los mercados laborales en las economias avanzad:
dinamismo del sector servicios, particularmente del turismo, lo que compensé el moderado desempe
manufacturero y la menor inversion en el sector residencial, derivada, en parte, del incremento de los n
de interés a nivel mun&ial.embargo, el crecimiento econdmico ha venido perdiendo impulso, como con
del efecto cada vez mayor del endurecimiento de las condiciones crediticias, la reduccion de los ahorr
por los hogares durante la pandemia dell@Q#fiRensificacion de las tensiones geopoliticas y la debilidad c
flujos comerciales. En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un crecimiento ¢
economica mundial de 3.0% en 2023 y de 2.9% proy®donegue, a pes de ser positivas, estan
caracterizadas por crecientes divergencias entre paises y regiones, al mismo tiempo que contintan suj
importantes relacionados, principalmente, con condiciones financieras mas restringidas, pesténiles fisca
y riesgos geopoliticos

En las economias avanzadas, la actividad econdmica creceria 1.5% en 2023 y 1.4% en 2024. En los E
de América, el FMI estima que el crecimiento econdmico seria de 2.1% en 2023 y deetitaden 20
principalmente, de la resiliencia del consumo privado, apoyado por la fortaleza del mercado laboral y la |
empresarial, asi como el apoyo de la politica fiscal, en contraste con el endurecimiento de la politica mc
parte, eralZona del Euro, a pesar del impulso proveniente del sector servicios y el apoyo de la polit
persistencia del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha provocado desaceleraciones significativa
economias de la region, lo quengmtmcon la postura restrictiva de la politica monetaria por parte del Banc
Europeo (BCE), los menores niveles de confianza y el debilitamiento de la demanda externa, redundarie
de crecimiento se modere a 0.7% en 2023, aohgaga eterto dinamismo a medida que la inflacion dismin
las exportaciones se recuperen, poldazquereceria 1.2% en 2024

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econémico seria de 4.0%
como en@4, respaldado por la recuperacion de la demanda interna, impulsada por la moderacion de |
inflacionarias, la solidez de los mercados laborales y el dinamismo del sector servicios, asi como por lar
externa en varios paises. Namtes el mantenimiento de una politica monetaria restrictiva, la volatilidad de I
de las materias primas, el limitado espacio fiscal y el moderado crecimiento de la economia mundial con
el crecimiento de este conjunto de ecorfomiized de paises y regiones, el desempefio econémico sigue
heterogéneo, debido a su exposicion diferenciada a factores como las tensiones geopoliticas, las vt
relacionadas con el cambio climético y las circunstancias pactcadgrats de

En Centroameérica, la actividad econdmica se expandiria 3.4% en 2023 y 3.1% en 2024, impulsada, prin
el dinamismo de la demanda interna, especialmente por el consumo privado. Ademas, la regién se ha
condiciones extas favorables, como la disminucion de los precios de algunas materias primas, la recuj
turismo internacional y la fortaleza del mercado laboral estadounidense, que seguiria impulsando las rem
especialmente en los paises degiloaNorte (Guatemala, El Salvador y Honduras). Sin embargo, factores
persistencia de |l a inflaci-n, el l i mitado espa
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produccion de alimentos y la demanda externa sigseatelaistringiendo mayocrecimiento econémico de la
region

Los mercados financieros internacionales presentaron un comportamiento positivo respecto de finales del afio ant:
debido, principalmente, a la moderacion de la inflacion, al degemdedicesperado de la actividad economica
mundial durante el primer semestre, especialmente la resiliencia de la economia estadounidense, y a la contencié
las perturbaciones en el sistema financiero observadas en marzo; lo que se refieja ah dizdedd los

principales indices accionarios. Sin embargo, esta tendencia se ha venido revirtiendo desde agosto, ante la inten
de varios bancos centrales de las principales economias avanzadas de mantener la politica monetaria restrictiva p
periodanasprolongado, los episodios de incertidumbre politica en los Estados Unidos de América, el deterioro de |
perspectivas de crecimiento econémico de la Zona del Euro y de la RepublicaaBbpatao @hinaremento

de las tensiones gdamas

Los precios internacionales de las materias primas que tienen una influencia relevante en la inflacion de Guaten
aunguemostraronna considerable volatilicagistraron una tendencia a ladsgactal cierre de 2022. En el

caso del petrdleo, el préisiminuyd en el ultimo trimastredida que la incertidumbre por las implicaciones de las
tensiones geopoliticas y las restricciones de oferta asociadas a la reduccién voluntaria de lalpnooduccion de cr
parte de Arabia Saudita y de Rusia y a la continuidad de los recortes del resto de los paises miembros de la Organiz
de Paises Exportadores de Petroleo y otros importantes productores (OPEP+), fueron contrarrestadas por
preocupaciones st demanda mundial, derivado de la desaceleracion de la actividad econdémica mundial y las
expectativas de que la postura de la politica monetaria se mantendra restnicipem diviradie prolongado

Por su parte, los precios del maiz amaeliltagodresentaron disminuciones, debido a las perspectivas de una
mayor produccion en Rusia y Brasil, aunado a la expectativa de una menor demanda mundial de cereales; sin emb.
la persistente incertidumbre respecto a la oferta de granos ptevemegitesdel Mar Negro y a las condiciones
climaticas adversas en algunos de los principales paises productores han provocado periodos de volatilidad en
precios

En cuanto a la inflacion internacional, ésta continu6 moderandose por lasiones@ebrerids precios
internacionales de las materias primas, por la desaceleracién del crecimiento de la actividad econémica y po
normalizacién de las principales cadenas mundiales de suministro y de los costos de transporte maritimo; no obst:
permanece pairibale la meta de los respectivos bancos centrales en la mayoria de paises. Como consecuencia, et
las principales economias avanzadas, los bancos centrales continuaron incrementando sus tasas de interés
referenciaunque un menormib que el afio anterior; mientras que en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, los bancos centrales han finalizado con el ciclo alcista de sus respectivas tasas de politica, e incluso alg
de estos han comenzado a reducirlas

Escenario iterno.La actividad econémica registré un crecimiento de 3.8% en el primer semestre de 2023, por el
aumento de la demanda interna (consumo final de los hogares, gasto del gobierno e inversion); compensa
parcialmente, por la reduccion de la demam@daRottes! lado del origen de la produccion, la mayoria de las
actividades econdmicas registraron tasas de crecimiento positivas. En el segundo semestre de 2023, la activi
econdémica ha continuado mostrando un comportamiento positivo, o0 cualeseet\ddsanipefio de los

principales indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el indice de Conf
de la Actividad Econémica (ICAE), el crédito bancario al sector privado y el ingreso de divisdmps, remesas fam
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entre otros. En ese contexto, se estima que el Producto Interno Bruto (PIB) creceria 3.5% en 2023, ritrr
tasa potencial

El ritmo inflacionario, como se previd, mostré6 una marcada tendencia a la baja desde su valor maxi
pasado, de manera que a mediados de afio retorné a niveles dentro del rango meta determinado pc
monetaria (4.0% Xpunto porcentual), ubicandos8®h dmoviembrde 2023, resultado, en buena medida, d
efecto de los incrementos gexidal la tasa de interés lider de politica monetariasedatteiaayo del afio
anterior y abril de 2023, de la desaceleracion de la inflacion de origen importado y de la materializacion
de comparacin

En el cuadro siguiente se obkemflacion para las principales economias a nivel mundial, incluidas las de
Latina.

Cuadro 1
Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas

(Porcentajes)
Anoviembre de 2023

Economias avanzadas

Estados Unidos de América 3.24 ()
Reino Unido 4.60 (a)
Zona del Euro 2.90 (a)
Japon 3.30 (@

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Brasil 4.82 (a)
Chile 4.80
Colombia 10.15
México 4.32
Pert 3.64
Republica Popular China -0.20 (@)
Centroamérica

Guatemala 4.30

El Salvador 211

Honduras 5.04

Nicaragua 6.00 (@)

Costa Rica -1.28 (a)

Republica Dominicana 4.00

(a) A octubre de 2023.
Fuente: Bancos centrales.

La inflaciébn en Guatemala refleja, principalmente, el incremento endesgdistslerisnentos y bebidas no

alcohdlicas, como consecuencia del alza en los precios de algunos alimentos, particularmente de los ¢
de Hortalizas, leguesby tubérculos, de Pan y cereales, de Productos lacteos, quesos y huevos y de Frute
de factores estacionales, de menores cosechas en algunos casos y del incremento de los costos de
como el menor abastecimiento externo; p$tadeaRtes y hoteles, asociado a los mayores costos de los in:
alimenticios, que irezioiien un aumento de los precios de las comidas consumidas fuera del hogar; en cor
la disminucion en las divisidegmstade Transporte y de Comuioices. Por su parte, la inflacion subyacente

2Ef ecto aritm®tico que resulta de comparar una ifomrftdriaiousuaimentcalta.si der ada Ar
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noviembre se situé en 4.85%riendo que existen moderadas presiones de demanda agregada; lo que es indicativo
gue este nivel de inflacion es congruente con la posicidn ciclica de la economido Haspteyertmnes de

inflacion anticipan que la inflacion total se ubic@B#endiciembre de 2023 y en 4.00% en diciembre de 2024,
ambas dentro tlemeta estableeighor la autoridad monetaria (4.0%ptinto porcentual); en tanto que, las
expectativas de inflacion a 12 me&&84) y a 24 meses (4)48%hotan el adecuado anclaje de las mismas a la
referida meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente las de reportos a 1 dia), estasosea ubicaron en tor
la tasa de interés lider de politica monetaria; mientras que las tasas activa y pasiva del sistema bancario contin
situdndose en niveles histéricamente bajos, a pesar de los aumentos que ha registrado la tasa de interés lider de pc
monetaridg que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia, en un contexto en el que las medidas
politica monetaria contintan reforzando el anclaje de las expectativas de inflacion a la meta determinada por la auto
monetaria, sin afectanificativamente el desempefio de la actividad econémica.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conforme a lo espe
y congruente con el comportamiento de la actividad econémica3tedsonakiéiire de 2023a emision

monetaria registrd una tasa de crecimiento intefah@8&b slgperior a la observada a finales de 2022 (12.3%),
conforme a la evolucién de sus fundamentos macroecondmicos y factores estacionales, asi como al incremento ¢
preérencia de efectivo; mientras que los medios de pago (M2) registraron una variadd@@Pimezaouval lde

observada a finales de 2022 (11.1%). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha, tuvo
tasa de crecimienteeriahual dd.3.7% acorde con el comportamiento de la actividad econdmica, resultado,
principalmente, del aumento del crédito al consumo y al sector empresarial mayor.

En materia de comercio exteriociubrede 2023, el valor FOB de las exportaciobieneate registrd una
disminucién @&5%especto de similar periodo de 2022, explicado por una caida en el volurBet?yportado (
en menor medida, en el precio medio de expo:3&gidtof su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes
se edujo 7.0%eflejo de una disminucion del precio medio de im@pd&padmpensado, parcialmente, por un
aumento del volumen impor2add.(

Al30de noviembre de 2023, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanz{s5$d 8radddidmnes,

superior eS$1,640.3 millones @).Bespecto del monto observado en igual periodo del afio previo, respaldado,
en buena medida, por la solidez en las condiciones del mercado laboral estadounidense, particularmente en el segn
del empleodgano

El nivel de Reservas Internacionales Netas3Bdi)naviembre de 2023, fudSk21,038rbillones, mayor en
US$1,018mmillones al registrado el 31 de diciembre de 2022, resultado, principalmente, de la colocacion de bonos
tesoro en elarcado internacional por US$1,565.0 millones, compensado, parcialmente, por la disminucion de
depdsitos en moneda extranjera de los bancos del sistema en el Banco de Guatemala, el pago del servicio de la d
externa publica y la participacion del B&hgatdmala en el mercado cambiario. En ese sentido, el referido nivel de
RIN equivale8s4meses de importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicion externa del pais

El tipo de cambio nominal regis3dehoviembre de 2023,apraciacidnteranual de 0.1,786ngruente con
la evolucidn de sus factores fundamentales, en padicylartemiento de los fligoseemesas familiaretely
comercio exteri@n este contexto, el Banco Central continué participando en el mercanoetarhjgtivio de
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reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, realizando mediante la regla ¢
ventas netas de divisas poddis3nillones

En lo relativo a las finanzas publicas, el Presupuesto Ggresas geHgresos del Estado para el Ejercicio Fis
2023, aprobado por el Congreso de la Republica, ascendio a Q115,443.7 millones, el cual ha sido amg
va del presente afio por un total de Q3,180.6 millones, por lo que el presugloastdwigemento total de
Q118,624.3 millones. En ese contexto, segun informacion del Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN)
se ubicaria em% del PIB en 2023 (1.7% en 20&#dlo, principalmeatég mejora en la recaudagi@d de
noviembrde 2023segun cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno centr&l. &4meieiatrais que

el gasto publico se incremer@@énrespecto a similar periodo del2ZD&audacion tributaria equivaG%

de la metarevista para dicho peri®do.su parte, el saldo de la deuda publica interna seQU28A1 @27
millones, menor &2,504.&nillones respecto del 31 de diciembre de 2022 (Q127,667.5 millones); mientr
saldo de la deuda publica exaéBiade octubse situd edS$12,44618illones, superiorléd$l,358 millones
respecto del registrado a finales de 2022 (US$11,090.EhMIdteldy.ha colocado bonos del teStraleal
noviembreporQ13,214.willones, equivalente al 81.5%ato autorizado para el ejercicio fiscal 2023 (Q16,2
millones); de estog,8Q@.7millones correspondieron a moneda nacional y US$1,578.2 millones a moneda
(US$1,565.0 millones corresponden a bonos del tesoro negociados en elauientaljlo inter

En sintesisen el entorno externel desempefo de la actividad econémica fue mejor de lo esperado du
primer semestre del afio, en medio de la solidez de los mercados laborales, especialmente en las econon
la disminucion lds precios de los energéticos, la recuperacion del sector servicios, incluido el turismo, y la
de las disrupciones en las cadenas mundiales de suministro; sin embargo, el ritmo de crecimiento ec
moderado durante el segundo serdestafio, ante el endurecimiento de la politica monetaria de las prir
economias avanzadas, la intensificacion de las tensiones geopoliticas y la debilidad de los flujos cc
inflacién, por su parte, ha continuado disminuyendo dialy@umgue permanece por arriba de las respecti
metas, por lo que la mayoria de bancos centrales mantiene el sesgo restrictivo de la politica monetaria. E
los principales mercados financieros mostraron un comportamiento alesitzatemdenota se ha revertido
parcialmente en los Ultimos meses por los elevados niveles de incepdsisibregdaiesgos a la baja para
las perspectivas de crecimiento econémico mundial

En el entorno interndras registrar una fuertepe@cion econdmica en 2021, el impulso econémico se ma
en 2022 y se espera que el PIB retorne a su crecimiento de largo plazo en 2023 al crecer 3.5%, apoyado
de la demanda interna. En este contexto, es importante destacar queidémbautgida politica monetaria y
cambiariagespaldadpor la disciplina de la politica fiscal, continGa contribuyendo a mantener la estabili
principales precios macroecondmicos (inflacién, tipo de cambio nominal y tasas de sittvéssdtiapfedra
las distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales, asi como por las princip
calificadoras de riesgo soberano. En efecto, durante el presente afio, las empresas califittdoReidgsiesc
y S&P Global Ratimgsjoraron la calificacion de riesgo crediticio de Guataritatio, entre otros factores, de si
prolongada estabilidad macroeconémica; asimismo, el FMI evalué positivamente el desempefio macrc
pais, en la ConsultaAlticulo IV correspondiente a 2023

En el contexto desci@oJunta Monetaria, con base en el analisis integral de la situacién econdémica r
internacional, decidié incrementar el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria por un total

3FitchRatingy S&P Global Ratilge j or ar on | a cal i fi caoci(-cnoncrpeedristpieccitai vdae pGousaitteinvaa )a ad efi HiBBOB
7



BANCO DE GUATEMALA

basicos entre enero y abril, situanddl®%n $%.ha dispuestantenerlan ese nivel en sus reuniones posteriores

(mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre). Estas decisiones han estado orientadas a garantizar la estabilidad
nivel general de precios;@mgruencieon el objetivo funegmal del Banco de Guatemala, y a reforzar el anclaje

de las expectativas de inflacion, que es un elemento clave para propiciar dicha estabilidad. Cabe destacar qu
comportamiento reciente de la inflacion refleja que las acciones de politoplencertizdiasi por la Junta

Monetaria y el Banco de Guatemala han sido efectivas. Asimismo, la Junta Monetaria ha mantenido su compromis
continuar monitoreando de cerca el comportamiento de la inflacion, sus prondsticos y las expectativas inflaciona
asi como de otras variables macroecondmicas relevantes, con el propésito de adoptar las decisiones necesarias
contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios
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lll. EVALUACION DE LA POCA MONETARIA, GMWMRIA Y
CREDITICIA A NOVHRE DE 232

A.  ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

En 2023, la actividad economica murgldddpoyada por la resiliencia del consumo privado, la fortaleza
mercados laborales en las economias avanzadas y el mayor dinamismo del sector servicios, particularme
lo que ha compensado@lieraddesempenfio del sector manufactlaareepor inversion en el sector residencic
asociada, en padéncremento de los niveles de tasas de interés a nivel mundial. No obstante, la actividad
ha venido perdiendo impulso, como consecuencia de la postura restrictivendediaoldeda mayoria de
bancos centrales de las economias avanzadas, las perspectivas menos favorables de desempefio de la
y la reduccién de los ahorros acumulados de los hogares durante la pandetSiakteE€©84Btido, aunque
las perspectivas de crecimiento econémico mundial se mantienen positivas, los riesgos a la baja con
relevantes, debido, fundamentalmente, a la persistencia de las presiones inflacionarias, al endureci
condiciones financieras intenmales, a la desaceleracion del ritmo de crecimiento en la Republica Popular
aumento de las tensiones geopoliticas y a la mayor fragmentacién econémica

Por su parte, los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiergdigeitino)os
indicadores de actividad econdmica mostraron mejores resultados a los esperados, la inflacion cqntinué
aunquéodaviae mantiene elevadaamnagconomias]gs preocupaciones sobre la estabilidad financiera, a ¢
dela quiebra de algunos bancos regionales estadounidenses y los problemas en un banco europeo, se ¢
obstante, la tendencia al alza se ha revertido parcialmente en los Ultimos meses, debido al endurecimier
monetaria de los banhcentrales de las principales economias avaniasiagfiales de debilitamiento del
crecimiento econémico en Europa y en la Republica Poputala€iémesignes geopoliticas derivadas de |
prolongacion de la guerra en Ucramigentementalaumento de las tensiones entre Israel y Palestina, asi ¢
a los episodios de incertidumbre politica en los Estados Unidos de América. En este contexto, las
financieras internacionales continuaron endureciéndose, lo cual ha repeesseptaddaudédmanda agregada,
particularmenparda inversion, afectando asi las perspectivas de crecimiento econdémico mundial

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, el precio del petrdleo registré una redt
defirales de 2022, aunque con un comportamnesiderablememaatil, resultado de las expectativas de ur
menor demanda de crudo, ante los riesgos & laibag@tidumbre que rodea las perspéeiicascimiento
econdéma@mundial; factores que eorgstaron las presiones al alza observadas entre julio y septiembre, as
a la reduccion voluntaria de la produccion de crudo por parte de Arabia Saudita y de Rusia, asi como
acordados por el resto de los paises miembros de lai@rginiPaises Exportadores de Petroleo y oft
importantes productores (OPEP+). Por su parte, los precios del maiz amarrillo y del trigo mostraron ur
debido, principalmente, a las abundantes exportaciones provenientes de Rusia gidan deeBoasing
Argentina, asi como por las perspectivas favorables sobre la produccion en la Unién Europea; lo cua
efecto de las preocupaciones por las condiciones climaticas adversas en algunas zonas productoras
Unidos de Aarica y Australesi compor la incertidumbre derivada de la suspension del Acuerdo de Granos
Negro en julio pasado
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A nivel internacional, la inflacibn ha mantenido su tendencia a la baja, tanto en las principales economias avanze
como en $seconomias de mercados emergentes y en desarrollo, debido, en buena medida, al efecto sobre la demar
agregada del endurecimiento de la politica monetaria; a la moderacion de los precios internacionales de las princiy
materias primas; a los menaste< de transporte internacional; y a la normalizaciéon en las principales cadenas
mundiales de suministro; asi como al efecto base de comparacién. A pesar de lo anterior, la inflacidbn permanece
arriba de las metas de los respectivos bancos aetdralaga@ia de paises y las medidas de inflacién subyacente

han mostrado un mayor grado de persistencia, por lo que los bancos centrales continuaron manteniendo la oriente
restrictiva de la politica monetaria. De hecho, los bancos centratdpaledapriomias avanzadas continuaron
endureciendo su politica monetaria; mientras que varios bancos centrales de las economias de mercados emerge
y en desarrollo, incluidos Brasil, Chile y Perud, en donde el ciclo alcista comenzé can aotedaorddd,sh

disminuir sus tasas de intatégjue todaviantiniaan niveles elevados
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RECUADRO 1
ENFRENTANDO LA INFLACION Y EL BAJO CRECIMIENTO

El crecimiento econémico a nivel mundial fue mas fuertindecleras, incrementar las dificultades para financiar las de
esperado durante el primer semestre de 2023, apgyadeocar una mayor volatilidad econémica y financiera.

principalmente, por la disminucién de los precios internagionales - . .
de la energia y la reapertura econémica de la Repﬂblica%?) S%r coptextu?ghnsen dhasta ahgra la ecloqomla mundlz?\ll_ ylo
China. Nmbstante, el dinamismo se moderd en el se rqﬁ §o0s f'“?”c' as) emqgtra Ot [ S TEE |e|.'1te’
semestre del afio, ante el impacto del endurecimiento de %‘ %rrﬁil%%eumento derla politica monetaria, .Iograr dicha calibr:
monetaria, el debilitamiento de la confianza de los a(r%ér[ﬁ gnta U7 [z66) M) GUEVEL I I"’.l actqahdd;n:ts tiantores

econdmicos y la pérdida del impulso de la actividad ecq St G Ll CEEseD MUSSIONEMD SEE], Eeiil

china. pro or_lgacién Ideonflicto bélico entre Rusia y Ucrania y e

incertidumbre acerca de la magnitud, velocidad y canales
En este coexto, los riesgos para el crecimiento econdmédio de los cuales los incrementos de las tasas de inte
contindan sesgados a la baja, especialmente porque unanpag@ran la actividad econdémica. Por consiguiente,
persistencia de la inflacion requeriria un endurecimientiecisémes de politica monetagairiarcondicionadas a los
prolongado de la politica monetaria. Al respecto, es impattasmezondmicasey comunicadas con claridad, procurando qu
indicar que, aundaeinflacién total ha venido disminuyendla ilE#lacion reterla meta y &ctividagcondmica mantenga un
inflacién subyacente evidencia un mayor grado de persistdasemgrefio positivo.

muchas economias, debidgoimerdlmente las constantes

. . 2Qr ofra parte, los gobiernos necesitan intensificar los esfue
presiones de costos y los elevados margenes de beneﬁ&o ér? parte, 9 oo .
algunos sectores para eéconstruir el espacio fiscal y elaborar planes fiscales

mediano plazo para garantizar la sostenibilidad de la de
En cosecuencia, aun si las tasas de interés de politica mgnétiica. Esto es de suma importancia considerando las crecie
no experimentan aumendoécionaleslos efectos de lospresiones fiscales, derivadas de los niveles de deudaeoublica
incrementos anteriores continuaran afectando negativamsente exlgeneral, mas altos que antes de la pandemia d
desempefio de la actividad econémica, a medida que seGéELD (en muchos paises el nivel de deuda relativa al PIB
las tasas de do préstamos existentes o se realizdtida en niveles qodose registraban en tiempo de guerra) y que
refinanciamientos y que las tasas de interés reales, quelaednga del servicio de la deuda sigue aumentando, a medidze
tornado positivas en la mayoria de economiasraforienteene la deuda de bajo costo y ésta es sustituida por nue

ahorro, en detrimento del consumo y la inversion. emisionesa uncostanayor
Inflacién Mundial Dichos esfuerzos requerirdn de una mejor administracion de
Periodo 2000-2024 recursos para responder a las prioridades de desarrollo y, a st

(Variacién interanual, porcentajes)

smrenen reforzar la resiliencia a futuragipgctones. Cabe destacar que

la restriccion fiscabotoreduciria la deuda, sino que, ademas, al
\ moderar las presiones de la demanda agregada en el corto p
| Promedio 2000 - 2007: § Promadio 2010 201" | e facilitaria la labor de la politica monetaria de controlar la inflac

2% H

8.9

N Adicionalmentes preciso revitalizar la aplicacion de politica
estructurales encaminadas a reforzar las perspectivas
crecimiento econdmico, con especial énfasis en la reactivacié
comercio mundial, que ha sido un factor importante del crecim
econoémico dedarplazo, tanto para las economias avanzada

como para las economias de mercados emergentes y

S N D 0‘0 $ 0 W O D

s o S > desarrollo
O OHY H° O O O’ N 44 .
TP TP FF P F ST E TS ST S

Fuente: Fondo Monetario Intemacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2023 Fl nal ment@yab eme nc| onar q ue Ia red ucc'én de |as barre ras e

Por lo anterior, reviste particular dmparta adopcion ddoS mercados de trabajo y de bienes, asi como la mejora
medidas orientadas a evitar un mayor deterioro del credffigHi@llo de capacemdontribuirian a impulsar la inversion, [e
econdmico. Por una parte, los bancos centrales deben maRf@A#Filyidad y la participacion en la fuerza laboral, lo que
politica monetaria restrictiva hasta que haya indicios clarod/H@@ festancia, reforzaria el crecimiento economico.

las presiones inflacionarias subgadeart disminuido de forma

permanentede qudas expectativas de inflacion se encuentren

firmemente ancladas.

Sin embargo, la politica monetaria debe calibrarse con cautela,con . | . -
nteOrganizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (20

. q -z u
e_l fin de ewtg_r desencadenar u_na reevaluacion abrup_taﬂiffﬁfr ng inflation and low gr@#ED Economic Outlook, Interim.Report
riesgos de gliidez en las entidades con vulnerabilidggdg®mbre.
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2. Crecimiento econdmico

El desempefio de la actividad economica mundial a lo largo de 2023 fue mejoca®mdocpresgstencia,
principalmente, del crecimiento del consumo privado, que fue impulsado por la fortaleza de los mercados laboral
por la moderacion de las presiones sobre los precios, ocasionadas por las perturbaciones en las cadenas mundiale
suninistro y en los mercados de materias primas, asi como del mayor dinamismo del sector servicios. No obstante
postura restrictiva de la politica monetaria de la mayoria de bancos centrales de las econphatas avanzadas
perspectivas menos favorabléeskemperio de la economia china han provocado una desaceleraci® en el ritmo
crecimiento economico, que ha sido mas avyidetitel segundo semestre del afio. En este contexto, se anticipa

gue el dinamismo de la actividad econdémica continde, mnoderanedida en que la restriccion de la politica
monetaria persista endureciendo las condiciones de financiamiento, los ahorros de los hogares se estabilicen en ni
en torno a los observados previo a la pandemia y se materialice la ddehcedeiatgmto de la Republica

Popular China. En este contexto, el FMI proyecta que el crecimiento econdmico mundial seria de 3.0% en 2023
2.9% en 2024

Dichas perspectivas de crecimgenttdmicoaunque siguen siendo positivas continlan stgstgssague

permanecen sesgados a la baja. En patrticular, el crecimiento econémico mundial podria ser menor que el previs
los efectos de las tensiones en el mercado inmobiliario de la Republica Popular China se intensifican y termil
afectando al d@apefio de la actividad econdmica de ese pais y, por ende, a sus socios comerciales; si las presione
inflacionarias persisten y su influencia sobre las expectativas de inflacion, &ugaeitticariraonetaria mas

restrictiva en diversas ecawwya condiciones financieras mas estrictas; si las presiones sobre los precios de las
materias primas resurgen por factores geopoliticos o condiciones climéticas adversas; si el endurecimiento de
condiciones financieras intensifica las vulnesbiidaks en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo; y si la tendencia hacia la fragmentacion de las relaciones comerciales, financieras y politicas entre pa
se intensifica. No obstante, el crecimiento podria ser mayor sidatinflacitisninuyendo, lo que descartaria
medidas de politica monetaria mas restrictivas; si se dan mayores estimulos econémicos en la Republica Popular C
y si los hogares continan aumentando su consumo

12
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Grafica 1
Crecimiento Econémico Anual
(Porcentajes)
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(1)Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en conjunto
representan alrededor del 65% del total del comercio exterior del pais

Fuente: Fonddonetario Internacional.

En las economias avanzadas, la actividad econdémica continué apoyada por la fortaleza de los mercad:
cual ha respaldado el aumento del consumo privado, especialmente el destinado a servicios, perm
desenpefio econdmico haya sido mejor de lo esperado al tercer trimestre del presente afio y que se red
de una recesién en el corto plazo. Sin embargo, la produccion industrial y el sector de la construccion sig
resultados débiles wettor servicios ha dado sefales recientes de ralentizacion, por lo que el crecimie
seguir moderado en medio del endurecimiento de las condiciones de financiamiento para las empresas
los efectos adversos de la prolongaciéfiided batico entre Rusia 'y Ucrania y la pérdida de dinamismo del cc
internacional. En ese sentido, el FMI prevé que este grupo de economias creceria 1.5% en 2023y 1.4%

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficin&denénditisiglel Departamento de Comerc
(BEA por sus siglas en inglés), el crecimiento econonbic2fdridente el tercer trimestre de 2023, ritmo supel
al del segundo trimestre (2.1%). Este resultado reflej6 el aumento del consumogwiyasendeidsg el
incremento de la inversién, no sélo por el mayor gasto en estructuras y activos de propiedad intelectue
por la recuperacion de la inversion en el sector residencial, asi como por la reposicion de inverdaios, es
el sector manufacturero y del comercio al por menor; y el mayor gasto del gobierno, tanto a nivel federa
local; en contraste, con la contribucién ligeramente negativa de las exportaciones netas, asociada al ma
las importaones que el de las exportaciones.

En el cuarto trimestre de 2023, la economia estadounidense continlia expandiéndose, a medida que
hogares sigue siendo respaldado por la fortaleza del mercado laboral, la mejora en la confianza de los «
la disminucion de la aidla, de manera que la actividad del sector servicios y de manufacturas sigue aume
embargo, el ritmo de crecimésnioucho menos dinanaote la reduccion del ahorro extraordinario acumul

4Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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durante la pandemia del CQ¥|[x desaceleracen la creacion de empleos, las condiciones mas restrictivas para

el financiamiento, los mayores costos de produccion y la debilidad de la demanda externa, asi como el comportam
ciclico de los inventarios. Por consiguiente, el FMI estima oquia lastadoonidense registraria un crecimiento

de 2.1% en 2023 y de 1.5% en 2024

En cuanto a la politica monetaria, la ReservaHEd @@l $u nombre en inglés) mantuvo la orientacion restrictiva

de la misma, en un contexto en el que la inflagide,ha disminuido, sigue elevada, mientras que la tasa de
desempleo permanece en niveles bajos; de manera que, a lo largo del presente afio, incrementé la tasa de inte
objetivo de fondos federales en 100 puntos basicos ubicandola en un r&éhgobesdtd SoRe es superior a su

nivel de largo plazo (2.50%). No obstante, el endurecimiento ha sido a un ritmo mas moderado que lo observado e
anterior, no solo porque los aumentos fueron de una menor magnitud (25 puntos basico$,esnecada ocasion)
también porque ha hecho dos pausas con el objetivo de evaluar mejor las condicioneslacatzasicas tras
realizads: la primera en junio y la segunda desde septiembré AtidiectzdmenteFlaDha dado continuidad

a la estrategia de redrcale su hoja de balamgadff, a un ritmo de US$95.0 millardos al mes establecido en
septiembre del afio anterior, al dejar de reinvertir, a su vencimiento, los titulos publicos y titulos respaldados
hipotecasMBS por sus siglas en inglés) cotimite mensual de US$60.0 millardos y US$35.0 millardos,
respectivamente

Por su parte, el déficit fiscal d& @028antuvo en un nivel comparable con el del afio anterior, por lo que siguio
siendo relativamente elevado respecto a los afios ppandsraitadel COMM En efecto, de acuerdo con la

Oficina de Presupuesto del Con@®EpEr sus siglas en inglés), luego de la consolidacion fiscal elefatip2

se situd en 6.1% del PIB en 2023. El Congreso de los Estaldoaroé@ig@asinicios de junio, llegd a un acuerdo

para suspender el techo de la deuda hasta el 1 de enero de 2025 y recortar el gasto en US$1.5 billones en una déc
con lo cual el gobierno evitd incurrir en un incumplimiento de pago de la deuda; naldrds seetienibre,

aprobd una resolucion cont@Ra6r sus siglas en inglés), que consistié en una asignacion temporal para continuar
financiando al gobierno por 45 dias (es decir, hasta el 17 de noviembre) en los niveles acordados para el afio fi
anterior, de esa manera también evitd la suspension de los servicios publicos a partir de octubre pasado, lo que
conoce como cierre del goBi®&osteriormente, en noviembre volvié a aprobar otra resolucién continua, una segunda
prorroga del presupuesto del afio fisc@D2@28 cual evitaria nuevamente un cierre parcial del Gobierno Federal

en el corto plazo y financiaria a las agencidesfedelas mismos niveles del afio anterior al extender el
financiamiento del gobierno federal hasta inicios de 2024.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la UniBorgstatpea gu nombre en inglés), el
crecimiento economicatiocod desacelerandose, al pasa6ieeh el segundo trimestre a 0.1% en el tercer
trimestre de 202F ste resultado se explica por la ralentizacién de la actividad del sector servicios y de la producci6
industrial, asi como por la disminucion dgrleccigm, ante la reduccion de los pagkdosel deterioro de las

expectativas empresariales, el incremento en los costos de financiamiento y de produccion y la debilidad del com
internacional. A nivel de paises, el desempefio ha sido emesitiefaibrogéneo desde el inicio del conflicto

5LaFEDincremento la tasa de interés objetivo de fondos federalesienesudedebrero, marzo, mayo y julio.

6 A pesar de esta Ultima pausa, las proyecciones de los miembros del Comité Federal de-aetCamio Alsesiglés en inglés) sugieren que la tasa de interés objetivo de
fondos federales podria incremeataengo de entre 5.50% y 5.75% antes de que finaligeeebafnantendra por encima de 5.0% hasta finales de 2024.

7Se refiere al afio fiscal, el cual comenz6 el 1 de octubre de 2022 y se extiende hasta el 30 de septiembre del presente afio.

8Tras situarse en sus niveles mas altos desde el final de la Segunda Guerra Mundial (15.0% del PIB en 2020 yi ) 2Bétefitat fsBadis@02dujo a 5.2% en 2022.

9En inglégovernment shutdo®&hlltimo cierre de gobierno ocurrié esnbraicle 2018 y enero de 2019 y duré 35 dias.

10En términos intertrimestrales, la actividad econémica se contrajo 0.1% (tras un incremento de 0.2% en el trimestre anterior).
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bélico entre Rusia y Uctarkantre las principales economias de la zona, la actividad econdmica se exg
Espafa y Francia, mientras que se estanco en lItalia y se contrajo en Alemania

Durante euatotrimestre del presente afio, el crecimiento de la economia de la Zona del Eunodayagsiend
ante la tendencia negativa de la produccion manufactureray del sector construccion; la pérdida de dinan
servicios, a medida que spaddiimpulso procedente de la reapedntanica posterior al CQYIBI efecto
negativo cada vez mayor del endurecimiento de las condiciones de financiamiento sobre el gasto en ¢
hogares y la inversion de las empresas; y la menoredésnaadA pesar de lo anterior, la actividad econon
sigue respaldada por la fortaleza del mercado laboral y el apoyo de la politica fiscal, en particular las a
de recuperacion y crecimiento y del plan de impulso a lasrenergiegsimismo, se espera gumente el
dinamisma medida que la inflacion disminuye, las rentas reales de loStnglermsapda demandielas
exportaciones de la zona mejora. En consecuencia, el FMI prevé que la Zona del Euro meigistcada un
0.7% en 2023 y de 1.2% en. 2024

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de E3té8ipticami$ siglas en inglés), la activida
economica mantuvo un crecimiento moderado en el tercer triméstat elgpafdBse 0.6%noi similar al del
trimestre previo. Este resultado se atribuyé al aumento del gasto de los hogares, especialmente el des
educacion y transporte; al incremento de la inversion empresarial, excluyendo la del sector residencial,
causa de la menor demanda, asociada, en parte, al incremento de las tasas de interés hipotecarias; y
de gobierno en seguridad social, administracion publicE ydefemgearte, la contribucion de las exportacior
netas al crecimieritie negativa, derivado, en buena medida, de la disminucién de la demanda de expor
bienes, tanto por parte de la Union Europea como del resto del mundo

En el cuarto trimestre de 2023, la economia del Reino Unido continla creciendeadodetiian al efecto
negativo de las condiciones financieras restrictivas en la demanda interna, que se ha reflejado en I
volumenes de ventas minoristas, de la actividad en el sector servicios, de la inversion en el decims resi
niveles de confianza de los consumidores; asi como a la debilidad de la demanda externa y al impacto d
huelgas de trabajadores publicos en industriasnspartefraducacion y salud. En ese sentido, el impulso ¢
actividad ecomica provendria de la resiliencia del gasto de los hogares, apoyada por la fortaleza del mer
la moderacion de la inflacién y el aumento de los ingresos reales, asi como por las transferencias del go
gue la contribucién delaezxterno al crecimigsgdornaria positiva, debido a una contraccion de las importac
superior a las exportaciones. En este contexto, el FMI anticipa que la actividad econémica del Reino U
un crecimiento de 0.5% en 2023 y 028%4en

En Japon, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, lueg8.8#ameekesegundo trimestre, la actividac
econdmica se contaf@s*en el tercer trimestre de 2023. Este resultado se asoci6 a la reduccion del cot
bienes por parte deHogares, atribuida, en parte, a la caida de los salarios reales a causa de la aceler:
inflacion; a la disminucion de la inversion privada (tanto en el sector residencial como no residencial)
inventarios; al menor gasto publeapital, en parte por la disipacion de los efectos de proyectos a gran es
la contribucién negativa de las exportaciones netas, debido al efecto conjunto de la importante recup

11Esto, sobre todo, en funcion de la exposicion de cada pais a los efedmsliabversaflicto.

12En términos intertrimestrales, luego de expandirse 0.2% en el trimestre previo, la economia del Reino Uttidw tovdarivadecdeigne la contribucion positiva de las
exportaciones netas fue compensada por laidisdehaonsumo de los hogares y de la formacion bruta de capital fijo, asi como por el menor gasto publico.
13También influy6 el efecto base de comparacion, derivado del feriado afticenadldeoEstiado de la Reina Isabel Il en septien#2eddead®e el cual numerosos
negocios cerraron u operaron de manera irregular.

14Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada
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importaciones de servicios y la moderacion del ordeitagpkportaciones, ante el debilitamiento de la demanda
procedente de las economias europeas y de la Republica Popular China; lo cual compensé el mayor gasto de cons
del gobierno

Durante el cuarto trimestre del presente afio, la economiaapeogsarandose a un ritmo moderado, a medida

gue la demanda interna recobra impulso, ante el aumento del empleo, la mejora de los salarios, las elevadas ganal
corporativas, la mayor demanda de servicios de turismo, la reactivacion deolaandzistréd apoyo de las

politicas monetaria y fiscal. No obstante, algunos factores continian restandole dinamismo al crecimiento econoén
como el alza en los pretageoderacion de la confianza de los consumidores; la debilidad delrsstotiocidmla co
residencial; el incremento de las quiebras empresariales; el impacto adverso de la desaceleracion de la dema
externa sobre las exportaciones y la produccion industrial; y el incremento de las importaciones como reflejo del aun
de la demaa interna. En ese sentido, el FMI estima que la actividad econdmica de Japdn registraria un crecimier
de 2.0% en 2023 y de 1.0% en 2024

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econémica ha seguido expandiéndose en :
resultado de la mejora en la demanda interna, particularmente del consumo privado; ademas del aumento de
demanda externa en varias economias. Sin embargo, el desempefio ha sido heterogéneo a nivel de paises y regic
En el caso de las economias enegglend\sia, destaca el sostenido dinamismo de la economia de la India, asociado

a la fortaleza del consumo privadia; irecuperacion, aunque con dificultades intégagss a la bagn la

Republica Popular China, tras la flexibilizacion de las restriccionesadir@@¥I@el afio anterior y el apoyo

de las politicas monetaria y fiscal. En América Latina, la actividad econdmica denBsdsilily diégicoento

masfuerte de lo previsto, apoyado por la mayor actividad del sector servicios y por la evolucién positiva de la econo
estadounidense; en contraste con la contraccion observada en otros paises de la regién, como Peru y Chile. Po
parte, la mayoria deregniagmergentede Europa registraron una expansion moderada. En este contexto, este
grupo de economias enfrenta un entorno complejo, dado el mantenimiento de la postura restrictiva de la poli
monetaria a niggbbalel moderado crecimiento delzoenia mundial y del comercio internacional, el aumento de

las tensiones geopoliticas, las condiciones mas restrictivas del financiamiento externo y el menor espacio fiscal. C
resultado, el FMI prevé que la actividad econémica de este grupsdeesmsfoorh @b, tanto en 2023 como en

2024

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de E§disticass(siglas en inglés), la actividad
economica alcanzé un crecimiento de 4.9% durante el tercer trim®&stignaei2fedital 6.3%6 del trimestre

previo. Este resultado se atribuyd, en buena medatdribuleiéde las actividaded dectoservicios y a la

expansion de los sectores de manufactura, transporte y almacenamiento y de la construccionntexémterior, en el co
de la normalizacién del consumo, especialmente en los servicios, ante la reapertura de todas las actividades econor
y la mejora del mercado laboral, asi como el aumento de la demanda externa. Con este resultado, el crecimiento
economia ata durante los primeros tres trimestres del presenteaafienen linea con el objetivo establecido

por el gobierno para 2023 (alrededor de 5.0%). Durante el cuarto trimestre del presente afio, la actividad econor
contida perdiendo impulso, lo spieefleja en la desaceleracién de la produccion industrial, del consumo y de la
inversion privada, ante la inestabilidad observada en el mercado inmobilidficey dilgititier@nto de la

15En términos intertrimestrales, el crecimiento econoémico fue 2.2% en el primer trimestre del presente afig, D.3% em el teegercdo

16Este resultado estuvo fuertemente influenciaefegior ledse @emparacion, dado que en el segimestite de 2022 se observo un crecimiento de 0.4%, derivado de los
estrictos confinamientos por el €OVID

17En particular por los problemas del desarrollador ir@oobifigir®ardesue incumplié con los pagos de intereses a la deudarwiipities @@ agosto y reportd pérdidas

de alrededor de US$7.0 millardos durante séprésge del presente afio, y del fondo de iengjtong International fuestncumplié con algunos pagos a inversionistas
corporativos a finales de julio.
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confianza de las empresdslgs hogares, la moderad&incomercio exterior y la persistencia de las tensio
comerciales y diplomaticas con los Estados Unidos de América; lo cual ha conllevado a la necesidad c
un mayor apoyo de las politicas fiscal y monetaria, asi como la adopcid@hdds gtrasrnamentales para
incentivar el consumo y ampliar la inversion en infraestructura. En ese sentido, el FMI anticipa qu
econdmica en la Republica Popular China registraria un crecimiento de 5.0% en 2023 que se moder:
2024

En América Latina, la actividad econdmica ha continuado creciendo, gGunagtes 2028 ritmo moderado
impulsada por la fortaleza de los mercados laborales, el aumento de la confianza de los consumidores,
del sector servicios, asiacpor el incremento de la demanda de exportaciones, principalmente, por pai
Estados Unidos de América y la Republica Popular China. A nivel de paises, el crecimiento fue fax
economias mas grandes de la region, Brasil y Méxiom ésoetagberacion del sector servicios, al dinamismc
sector agricola y a la contribucién positiva de las exportaciones netas al crecimiento; mientras que, el
menos dinamico en otros paises, como Chile, Colombia y Peru, quedasepor &sataenores niveles de
inversion, en parte por la situacion de inestabilidad politica en algunos de estos paises, y por las condici
adversas, que repercutieron negativamente en la produccion derlargamesagion de eleictad. En este
contexto, se estima que la region seguiria expandiéndose a un ritmo moderado, ante la postura restric
monetaria de la mayoria de los bancos centrales, el escaso margen de maniobra de la politica fiscal,
limitadal financiamiento externo, la menor demanda externa, los precios mas bajos de las materias prima
ocasionados por el fen- meno AEI Ni oo (sequ?2as:c
estima que el crecimieetmomico de América Latina, en su conjunto, seria de 2.3% tanto en 2023 como

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento econdmico se
3.5% en el segundo trimestre a 2.0% en &inestee de 2023. Este resultado reflejé el aumento dadlgasto
consumo de los hogares, respaldado por la reduccion de la inflaciéon, el incremento del crédito al cons
del mercado laboral, el apoyo de los programas sociales; asi cqasteldabgobierno y la contribucién positi
de las exportaciones netas al crecimiento. Por su parte, la inversion se redujo, debido a la menor produ
de capital a la caida de la construcBidnel lado de la produccion, el crecamiexpticod por el sélido desempefic
del sector agricola, en medio de condiciones climéticas favorables para el cultiaz deasalgoddaiy, café;

ademas de la expansion del sector industrial y servicios, aunque a un ritmo mas kEntopgereicel Emned

cuarto trimestde 2023, el crecimiento econd&igigeapoyado por la politica fiscal expansiva; sin embargo
condiciones crediticias restrictivas y la moderaciéon en el aumento del empleo y de los salarios estar
impuo al consumo privado y a la inversiébn empresarial; mientras que la desaceleracion de layetmmnomiz
menores precios de las materias primas han nebdezanoiento de las exportaciones. En consecuencia, e
anticipa que la actividad ena@@dbrasilefia registraria un crecimiento de 3.1% en 2023 y de 1.5% en 2024

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad38dndunmicaereci
eltercetrimestre de 2023, ritmo comparable al dettanmesbB(4%). Este resultado se asocio al aumento d
consumo privado, ante la fortaleza del mercado lalbsahigzutadén de la inflaciotg enayor inversion,

especialmente en infraestruckeirabras publicas; yaacontribucion positiva de las exportaciones netas
crecimiento, dado el incremento de las exportaciones del sector automotriz. Por el lado de la produccior
obedeci6 a la expansion de todos los sectores productivos, désttaréebiseal alzdel sector servicios,

especialmente del comercio mayanigtanacion en medios masivos y servicios profesionales y técni
dinamismde la produccion industrial, particularmiedigsiea de la energia eléctrica y la constrocabn, p
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incremento de obras de ingenieria civil y la edificacion; y ladecksractvdades agropecuaeaivada del

aumento de la superficie cosechada y de los avances en la produccién de cultivos como el maiz, azucar, fresa, fr
chile Duante etuarto trimestiel presente afio, el ritmo de crecimiento ecormaeittiveeia levememtebido

a la postura restrictiva de la politica monetaria y al debilitamiento de la demanda externa, sobre todo por
desaceleracion de la actividaaifancturera en los Estados Unidos de América, su principal socio comercial. Por
consiguiente, el FMI prevé que la actividad econOmica registraria un crecimiento de 3.2% en 2023 y de 2.1% en 2

En Centroamérica, la actividad econdmica se expatedsd plimaer semestre de 2023, impulsada por el aumento

de la demanda interna, particularmente del consumo privado, sustentado por el aumento del crédito bancario y
mayores ingresos por remesas familiares, que son especialmente relevantess pieh Tdarmupil® Norte:

Guatemala, El Salvador y Honduras. De acuerdo con los indicadores mensuales de actividad econdmica, di
desempeiio obedecid, principalmente, al dinamismo de la construccion, de las actividades de alojamiento y servicic
comidage los servicios financieros y de seguros y, en menor medida, del sector manufacturero. En el segundo seme
del presente afio, la economia centroamericana ha continuado beneficiAindose de algunas condiciones exter
favorables, como la disminuciénglediss de algunas materias primas, de los cuales Centroamérica es importador
neto; la recuperacion del turismo internacional; y la fortaleza del mercado laboral estadounidense, que siguio impuls
los ingresos por remesas familiares. No obstaleteados siveles de inflacion, particularmente en Honduras y

Ni caragua, el l i mitado espacio fiscal, |l os efectos
financiamiento externo y la menor demanda externa siguen limitando eéastamégidn. En ese sentido, el

FMI prevé que la actividad econdmica para este conjunto de paises, en promedio ponderado, registraria un crecim
de 3.4% en 2023 y de 3.1% en 2024
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RECUADRO
INICIATIVA DEL DEPARTAMENTO DEL TESORO DE LOS EE.UU. PARA IM
EL FINANCIAMIENTO MULTILATERAL EN AMERICA LATINA

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en septiendxraliédicas para promover el contacto entre inversioniste
presente afo, |l anz- el p r mugvasa&mypaesas, 8spebialnerta aquellasaatal@lfyom®en i «
busca fortalecer y hacer crecer los lazos econémidns edér pequey mediarssempress y ampliara el apoyo existente
Estados Unidos de América (EE.UU.) y los paises de Ansmiparaciones estadounidenses mediantegamiento de
Latina y el Caribe, el cual persigue profundizar en la intdigr@uédemientono de los ejemplos que se menciquna gs
econémica, aumentar la competitividad, impulsar la invensiédiaelel Directorio de Textiles y Confeccidimasadale
sector privado y fomentar el desarrollo inclusivdolessrstaniLibre Comercio entre Estados Unidos de América, Centroam
region. En ese sentido, este programa se constituira gn Repldblica Dominical@RCAFTA se facilitaran las
importante fuente de financiamiento para el desarrollo, alramsatciones de textiles, prendas de vestir e insumos e
tiempo que brindara apoyo para la creacion de las congimeredores y compradores estadounidenses.

necesarias ara fomentar el crecimiento econmico,. . e _ o,
P rCHI)”[rlmo, por medio del gl&irinciamiento, el BID movilizara

principnente, por medio de una mayor participacion del B .
privado. oS Técursos necesarios para apoyar proyectos en los g
participen empresas estadounidenses interesadas en expandi
Dicho programa cuenta con tres pilares fundamentales. E\méne Latina y el Caribe. En ese sentido, el BID ha financ
pilar, de Contrataciones Publicas, consiste en propiciar el maseted)S$9,00eillones en pentos del sector privado y ha
de la participacién de las empresas estadounidenses beimdado servicios de apoyo a empresas en su etapa ini
contratos publicos financiados por el BID en la redidionalmente, el BID podria aumentar su capital con el prog
concentrandose en aumentar la participacion del dapitjrar un mayor impacto en la region, creando nue
estadounidense en los sectores de salud, energia, tramgumottemidades para empresas e inverssedeen los EE.UU.
agricultura e infraestructura y desarrollo, rubros a los paea gee participen en proyectos de inversion en todos los p:
destino la maygarte del financiamietebBIn 2022En ese de América Latina y el Caribe. Al mismo tiempo que se cre
sentido, dichgilar persigue que las empresas estadounideades de negociesn inversionistas privados, asi como
liciten en contratogara lo cualel BID ha implementadmstituciones gubernamentales estadouniceEas@gsomover
plataformas digitalparael desarrollo de proyectos, asi coapmrtunidades de inversién en la region y facilitar el acces
para facilitar la conexion entre empresas estadounidefusesas/emisiones de bonos del BID.
latinoamericanas; ademas, por medio de la Camara de mergi
de los EE.UU. y otras organizaciones empresarialesse éi{%l%r
conocer las oportunidades de negoci@! BID en la region. !

0 o
a parte, cabe destacar queetomagor accionista del
los EE.UU. ha implementado reformas sistémicas

estructurales para ap@ydicha institucion financenavilizar
Financiamiento de proyectos aprobados por sector econémico (1) el capital privado de forma mas eficiente Yy promover un m

(Milenes. de dderes) crecimiento econémico en América Latina y el Caribe. En

sentido, el capital estadounidense se ha constituido en la m
fuente de inversién exéra directa de la regién, representando
4559.0 alrededor del 40.0% de los flujos totales, ademéas el come
¥ Infraestrictura y Ambients bilateral entre los EE.UU. y América Latina y el Caribe fue
nstituciones para el Desaralle lr€Aedor de US$1.5 billones en 2022.

megraciony comerco Eerir - D€ tal cuenta que con la implementdqgibogiman B1 D p a
|l as Am®ricaso | os EE. UU. t e

Sector Socil estrategia dearshorindgz=n este contexto, el 2 de noviembre de
2023¢lDepartamento del Tesoro de los EE.UU., se adhiri6 a ¢
programa, con la intencion de diversificeadlsas de
suministro con paises que considera socios confiables de Am

24210

413.0

Financiamiento
Total
UsS$12.711.0

5318.0

(1) Los tubros de Infraestructura y Ambiente incluye proyectos de agua y saneamiento, energia y transporte Instuciones para el Latina y el Caribe, lo que facilitara las oportunidades comercie
Desarrollo incluye proyectos de reforma y modernizacion del estado, empresa privada y desarrolo de pequenia y mediana emprese; el A )

bro Int [ I tos relacionados al i it I, y el Sector Social incl A i 1
;ﬂ\r/ueg;géznlf:eg:mémir;;luzf]:g;?ﬁn;{ggjdre lacionados al comercio exterior e integracion regional; y el Sector Social incluye d e inversion en Infl’aeStI‘u Ctu ra, tecn 0 |Og ia y O'[I‘OS SeCtC
Fuente: Banco Interamericana de Desarrollo (BID).

importantes para el desarrollo en la region.

Por su parte, el segundo pilar, de Comercio e Inversion, establece

gue el BID facilitara las conexiones empresariales y las

asociaciones entre las empresas estadounidenses y regionales

mediante encuentros empresariales, adferi@sreacion deFuenteComi si - n Econ- mica para Am®rica
redes para facilitar las oportunidades de inversién entre arfl¥bdligsrfle comercio de los paises centroamericanos segin su régime

: : p ucci -n destinoo. Mayo. Banco
ese sentido, en 2024 el BID implementara herran@éaﬁ@%idadesama e)::onomz a Abtilobal Y cambi ant
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3. Mercados financieros

Durante 2023, los mercados financieros internacionales han mostrado un comportamiento positivo, a medida qu
recuperaron del retroceso registrado durante la primera quincena de marzo, derivado de las preocupaciones sob
estabilidad financiera, ssaale la quiebra de algunos bancos regionales en los Estados Unidos de América y los
problemas en una entidad financiera en Europa. En este contexto, la rdpida y contundente respuesta por parte de
bancos centrales y los reguladores financierosdeled&atal para contener las perturbaciones en el sistema
financiero y restaurar la confianza de los inversionistas y, por ende, para que los mercados financieros retomare
tendencia al alza observada desde principios del afio, la cual obedeesteprntzipaisiliencia de la actividad
economica mundial, especialmente en los Estados Unidos de América, a las expectativas de que pudiera finaliz:
ciclo de endurecimiento de la politica monetaria y a la moderacion de la inflacion. Neotstaidesalicha
moderad@arcialmente desde agosto, ante la intencion de los bancos centrales de las principales economia
avanzadas de mantener la politica monetaria restrictiva por un periodo de tiempo prolongado, el comportamiento
baja de algunoglicadores econdmicos en Europa y en la Republica Popular China y la inestaBfijdesd geopolitica
como por la influencia transitoria de otros factores, como la dificultad para alcanzar consensos politicos en el Cong
de los Estados Unidos de Anséfica el techo de la deuda y la asignacién del presupuesto del gobierno federal para
el afio fiscal 202624

En las economias avanzadas, tras las pérdidas reportadas el afio previo, los principales indices accionarios registr
un aumento respede los niveles de finales de 2022, derivado de la disminucion de la inflacién y la evolucién positiv
de los indicadores econémicos en el primer semestre del presente afio; sin embargo, este impulso ha sido parcialn
contrarrestado podé&isiomelos bancos centrales de continuar endureciendo la postura de la politica monetaria,
por las perturbaciones en el sistema financiero observadas en marzo y por la revision a la baja de las perspectiva
crecimiento econondeda Zona del EUEm los Eatlos Unidos de América, a pesar de la deciskEDdie la

mantener en curso el endurecimiento de su politica monetaria, de las preocupaciones sobre la estabilidad financie
de la incertidumbre polfitas precios de las acciones aumentaron, apoydaanoderacion de la inflacién, el
desemperio positivo de la actividad econdmica y la publicacion de resultados positivos de las ganancias empresari
En la Zona del Euro, los precios de las acciones también se incrementaron, respéikelaclasipdalagtbgdad

economica frente a la crisis energética durante el invierno y la menor intensidad de las repercusiones de las tensi
geopoliticas; aunque el alza ha tendido a moderarse por el endurecimiento de la poliianowoGetatia del
EuropedoBCE, los menores niveles de confianza econdmica y el deterioro de las perspectivas macroeconémicas ¢
la zona, ante la debilidad de los indicadores econémicos, principalmente, en Alemania e Italia

Por su parte, los rendimientos de Iassotmeoanos a 10 afios de las economias avanzadas se ubicaron por encima
de los niveles registrados a finales de 2022. Estos rendimientos aumentaron debido, pdecisaimeate, a la

han mostrado los bancos centrales de continuar incremeasasdiesnserés de politica monetaria y su explicita
intencion de mantener una postura restrictiva por un periodo prolongado y a la resiliencia de la actividad econén
especialmente en los Estados Unidos de América; asi como a la rebajéedadiatificdeila deuda soberana
estadounidense por partétdé Ratingscomienzos de agéstactores que contribuyeron a revertir la disminucion
observada durante marzo, derivada del menor apetito de riesgo como consecuencia de |a®lpredgupaciones
estabilidad financiera. No obstante, la tendencia al alza de los rendimientos se ha visto moderada por la persistenc

18Especialmente poptalongacion de la guerra en Ucrania y por el reciente reinicio de un conflicto bélico en la Franja de Gasidpauyy sinlédigrgbe, si bien hasta
ahora ha tenido repercusiones limitadas, podria redundar edesestabiiaacion de la reggdriente Medio y del Naetdfrica, con posibles incidencias a escala mundial.
19En particular, las preocupaciones en torno a la posibilidad de que el gobierno estadounidense incurrieradenpagindardpliciéeytie que se suscitara un eventual
cierre de gobierno

20Fitch Ratingsdujo la calificacion crediticia de los EstadoddUhidésode AAA a AA+, principalmente por el deterioro de las cuentas fiscales.
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riesgos a la baja para el crecimiento economico mundial, en particular por la debilidad que han mos
indicadorescondémicos, por la prolongaciéon de las tensiones geopoliticas relacionadas con el conflicto e
mas recientemente|aRranja d8aza; las preocupaciones sobre la estabilidad del sector bancario estadot
particularmente por el desengeeatgunas instituciones de tamafo pequefio y focalizadas en regiones pa
del pais

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices bursatiles, en su conjunto, exp
leveaumento en comparacion con los nivel@@2delebido a la expectativa de que la politica monetaria ¢
bancos centrales de las principales economias avanzatapgrairéareduciese2024 y a la mayor posibilidad
de queel ritmo de crecimiento econémico se nodesea negatiymarticularmente, en los Estados Unidos ¢
América, lo cual impulso el apetito de riesgo durante noviembre, revirtiendo la influéanciadergatode de
los datos econdmicos en la Republica Popular China y Europa y la intensificaynéngdepobtidesie
predomind entre agosto y octihbreste contexto, el comportamierdio ha sido volatil a lo largo del afio, er
funcion de las revisiones cambiantes de las expectativas de politicke neoinetstabilidad geopoyititzds
perspectivas de crecimiento econémico; sino que también ha presentado una marcada divergencia
regiones. En efecto, luego de aumentar a principios de afo, los indices bursatiles se redujeron en fel
debido al continuo enduienbm de la politica monetaria de los bancos centrales de las principales ec
avanzadas y a los problemas en el sistema financiero estadounidense; posteriormente, registraron gar
junio y julio, respaldadas por la evolucién posgivedimtiores econémicos, particularmente en la India, v |
adopcion de estimulos gubernamentales en la Republica Popular China, asi como por la menor vol
monedas latinoamericasiasembargta tendencia al alza se revirtié en ggmgtdre, ante la revision a la baja
de las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial, en particular para la Republica Popul:
indicaciones por parte de las autoridades monetarias respecto a que mantendrian |lativaetédeigolitistric
monetaria durante un periodo prolongado; finalmente, mdstranorejor@n noviembre, ante la expectativa de
gue tanto REDcomo el BCE han llegado al fin del ciclo de incrementos de tasp®deostienéto dinamismo
dela economia estadounideAgsevel de paises, destheaimento acumulado en los precios de las acciones
India; en contraste con la disminucion erdadd3egéiblica Popular China, debido a los problemas en el ¢
inmobiliario y financiare; incertidumbre en torno a la fortaleza de la recuperacion econémica de ese pai
de los estimulos monetarios y fisadis;tensiones geopoliticas con los Estados Unidos de Arnteérica;
depreciacién del yuan. Por su parte, en Amérjdasjat@t@os de las acciones registran aumentos acumulad
Brasil, Chile, México y, en menor nedida(l, aunque estas ganancias han sido reducidas por las condi
financieras internacionales mas restrictivas y por la incertidumbrasquottitessseetondmicas y las tensione
sociales y politicas en la regién
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Gréfica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
(Porcentajes)
Estados Unidos de América y Economias
98.0 1 Zona del Euro Emergentes | 24.0
88.0 - 22.0
78.0 - Economias Emergentes L 20.0
' ——Estados Unidos de América
68.0 - ——Zona del Euro [ 48:0
- 16.0
58.0 -
- 14.0
48.0 -
- 12.0
38.0 -
- 10.0
28.0 - L 80
18.0 L 6.0
8.0 4.0
ST N R R N P R S S ST C B, T, T N ), L . O, 1
\,\\'19 & \,\\'19 63\'19 \,\\'19 & N\\@ & \,\{\9 04\9 \,\\'P @:19 \,\\'19 @:19 \\\'19 0‘5(19 \,\\'19 Q,,;t? \,\\'19 @'19 \,\\'19
I I P S I AR SR P R S I NP P P
(1) ABOde noviembde 203.

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

Gréfica 3
Principales indices Accionarios (1) (2)
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Standard & Pogiysen las economias emergentes y América La@ha al MS

FuenteBloomberg
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4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2023, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir e
Guatemala, registraron, en términos generales, una mayor wolgtdidachientos diversos respecto a los preci
observados a finales del afio anterior. En el caso del precio internacional del petroleo, éste mostrc
volatilidad asociada a los cambios en los fundamentos de oferta y demanda, mostranddaubajteedezic
primer semestre del afio, ded&o @eocupaciones sobre la ralentizacion de la actividad econémica mur
endurecimiento de las condiciones finamt@racionateaunque durante el tercer trimestre de 2023 dic
tendenciae revirti@ebido a la creciente incertidumbre respecto a la oferta mundcalteléasruvektricciones al
suministro por parte de los miembros de la OPEP+, en adicion a los recortes voluntarios de la produc
Saudita gnRusia, y a #isminucién de los inventarios mundiales de crudo, particularmente en los Estados
Américay a la expectativa de una mayor demanda energética en la Republica Popular China; a p
preocupaciones sobre la ralentizacion de la actividaideeoomdial ante el endurecimiento de las condicic
financieras en los principales paises consufilaedargo, durante el cuarto trimestre, el precio del pet
volvié a registrar una tendencia a la bajaaadasiadpectativas de un nieacimiento de la actividad econdémic:
en la Republica Popular ChereEyropa, y a la continuidad de la postura restrictiva de politica monetari
principales paises consumidores; contrartagteesldon al alza en el precio asod@aimhcardumbre geopolitica
en Oriente Medio. Por otra parte, los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo continuaron |
tendencia a la baja, comportamiento que se atribuye, principalmente, a las perspectivas de una mayor
mdz en Brasil y en los Estados Unidos de América, y de trigo en Rusia, ademas a la expectativa de un:
la demanda mundial de cereales; sin embargo, los precios de estos productos han registrado elevac
incertidumbre respecto a ldaofke granos proveniente de la region del Mar Negro y a las condiciones c
adversas (sequia) en algunas de las principales zonas productoras. En término8Gademoléciobia, se
registraron disminuciones en el ppetiel petroleo &36%del maiz amarillo31e93% y del trigo de 28.03%
En términos de precios promedio del afio, los precios del petréleo, del maiz amarillo y del trigo han sido
registrados el afio anterior

a) Petroleo

El precio internacionapeéidleo,|80de noviembde 2023eubica en un nivel de WBSGor barrihivel que

se ubica por debajb plecio observado a finales de 2022 (US$80.26 por barril), aunque durante el afio he
unaconsiderablelatilidad, cotizando taotodebajo de los US$70.00 por barril, como por arrib&3fedos US
por barril, comportamiento que ha sido resultado de factores tanto de oferta como de demanda. En est
destacar que a inicios del presente afio las mejores perspauntivak dke damergéticos en la Republica Popu
China, tras el levantamiento de las medidas de restriccion asociada8; dh<aftDrbaciones de oferta
generadas por la prohibicién de las importaciones de petréleo y derivados rusos por partp dayatkso

sanciones econdmicas impuestas por la comunidad internacional, tras la invasion de Rusia a Ucrania, r
presiones al alza sobre el precio internacional del crudo. Posteriormente el precio mostré una tendel
llegddose a ubicar incluso por debajo de los US$70.00 por barril, niveles no observados desde noviemt
gue respondi6 a las preocupaciones respecto de las condiciones de la demanda mundial, ante los riesg
el endurecimiento de lasdmones financieras por parte de los bancos centrales en las principales ec
adicionalmente, los datos de la actividad econémica en la Republica Popular China mas moderados y |

21E| 31 de mayo de 2022, los paises miembros de la Unién Europea anunciaron la implementacion de nuevas spratidriesdmidrarfRosiacion de petréleo a los
paises miembros, reduciéndola inicialmente en alrededor de 75.0% y, p@2Pfiealesd@ de 90.0%; y en junio de 2022, decidié prohibir las importaciones de pr
derivados del petréleo a partir del 5 de febrero de 2023.
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asociada a las negociaciones sobre el techo deelaldsutistados Unidos de América también afectaron el precio
internacional del petréleo, porque restringian las perspectivas de la demanda de crudo. Sin embargo, durante el pi
semestre del afio la tendencia a la baja fue moderada por la deCBBRdeldamantener los recortes
programados a su produccion hasta finalete @)2&alizar recortes adicionales a su produccion en alrededor

de 1.16 millones de barriles diarios (mbd); asi como, por la interrupcién temporal de las exfledatgdaes de pet
region de Kurdistan en el norte de Irak y en la produccion de Canada por incendios forestales

A partir del tercer trimestre el precio del petréleo registrd0 una tendencia al alza, asociada, particularmente, a
previsiones de una escaseafelta mundial, debido a la decision de Arabia Saudita y Rusia de realizar recortes
adicionales al suministro de crudo hasta septiembté ddaz0f8rrupciones del suministro proveniente de Libia

y Nigeria por problemas geopoliticos; y a latisgméatuccion de los inventarios de crudo en los Estados Unidos

de Américapr su partelurante el cuarto trimestre las expectativas de reduccion de los suministros desde el Oriente
Medio, ante los riesgos asaxz@donflicto entre Israel y Paestisntuvieron las presiones al alza en el precio del

crudo. No obstante, cabe destacar que las preocupaciones respecto a las condiciones de demanda mundial, an
sesgo restrictivo de politica monetaria en las principales economias avartaadselaadtitieetien los Estados

Unidos de América, por el posible cierre del gobierno federal; y las estimaciones de una desaceleracion de la acti\
economica en la Republica Populay@hiteaZona del Eurmderaron la tendencia al alza debiptqutroleo
particularmentiurante los ultimdssmeses, ubicando el precio promedio del crudo por debajo de los niveles
observados a finales de 20@Be destacar que, la decision de la OPEP+ en noviembre de ampliar los recortes a su
produccion dutarel primer trimestre de Z0&htuvo, en pati@ tendencia a la reduccghpikcidel crudo

Gréafica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US délares por barril)
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(1) ®@ninformacion 30de noviembre de 2023
FuenteBloomberg

22En octubre de 2022, acordaron ajustar a la baja la produccion mensual a partir de novi2ionélolee20@2 barriles diarios (mbd), desde los niveles de produccion de
agosto de 2022, recorte que permaneceria vigente hasta julio de 2023.

23En octubre y noviembre de 2023, Arabia Saudita y Rusia reafirmaron que recortarian su prodotriém Y@untatigrie8 mbd, respectivamente, hasta diciembre de
2023.

24En noviembre de 2023, algunos paises acordaron ajustar a la baja la produccion mensual en alrededor de @rizrobithsteddakdsldiemarzo de 2024, y se suman

a los rectes voluntarios anunciados previamente en abril de 2023 y luego extendidos hasta finales de 2024.
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Con relacion a la oferta mundial de petroleo, al igual que lo observado en 2022, en lo que va del pr
produccion de la OPEP se ha mantenido en alrédégpodelebajo de su cuota de producuidieanbrde
2023, equivalente a 1.7 misdjtaglo, principalmente, de los mayores recortes a la produccién en Arabia
seguido de Nigeria, Angola, Irak y Kuwait. Cabe mencionar que, en su reunion a inicios de junio de 202:
de la OPEP+ acordaron continuar con los niveteedémparordados hasta finales de 2023, al mismo tiemp
Arabia Saudita anuncié que implementaria un recorte voluntario de 1.0 mbd en julio de 2023, el cual
posteriormente hasta finales de 2023; ademas, en el caso de Rusiajreiaz@iteurainistro fue de 0.5 mbc
para los meses de julio y agosto y de 0.3 mbd hasta dicienibrieaite2@2Bente, en su reunién de noviemb
de 2023, algunos paises miembros de la OPEP+ anunciaron recortes adicionales a su proddocidae de |
destaca que Arabia Saudita extenderia su recorte voluntario de 1.0 mbd, y Rusia ampliaria su recorte
realizarse durante el primer trimestre de 2024.

Encuanto #os otros paises aliados de la OPEP destaca la produccion de Ruitsia, ejualsdedoriie4

mbd anoviembrée 2023; adicionalmente, en septiembre el gobierno ruso establecio restricciones a las e»
de gasolina y diésel. Cabe mencionar que la produccion se ha mantenido estable a pesar de la impl
diversas sanciones contra el sector energético ruso, como consecuencia del conflicto bélico con Ucrani
el pais ha logrado exportar sus productos a otros mercados, principalmente a la Republica Popular
Turquia, aunque a prexiesores que los precios de referencia internacional.

Gréfica 5

Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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FuenteBloomberg

Por su parte, pgoduccion de los paises no pertenecientes a la OPEP+, ha aumentado a un ritmo moder
2023. Dicho comportamiento se ha observado, particularmente, en los Estados Unidos de América, Br.
mientras que la propagacion de incendiadefomradentizo la produccién en Can@dhe destacar que las

actividades de perforacion en campos petroleros estadounidenses a noviembre se ubican 22 alrec

25De acuerdo con el gobierno ruso los recortes al suministro responden a las sanciones de los paises occidétitalgsaalasecmdirionasés del mercado.
26 A inicios de mayo de 2023, se registraron incendios forestales en Alberta, Canada, afectando la producoideode 0.3 mbd de petr
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plataformas, meno2€r666 a las que estaban activas en promedio hace84pktaf¢rmas). Por su parte, los
inventarios de petroleo crudo en los Estados Unidos de América se incrementaron considerablemente durante el p
trimestre de 2023, lo que modero el precio internacional del petréleo; sin embargo, desdefinalestidelimarzo

una tendencia a la baja, comportamiento que se agudizé en septiembre debido a una mayor demanda para export:
por parte de las refinerias estadounidenses. Cabe mencionar que durante los meses de octiolsre y noviembre
inventarios estadmenses de crudo se han mantenido en aproximadamente 5.0% por debajo del promedio de los
altimos cinco afios

Por el lado de la demanda, la reapertura econémica de la Republica Popular China, luego de las medidas
confinamiento asociadas a la pandend®VE19 y las medidas gubernamentales para apoyar el mercado
inmobiliario y la actividad econdmica, respaldaron el crecimiento de la demanda de combustibles durante el pri
semestre de 2023. Sin embargo, la moderacion del crecimiento econ@aiticutauntkale en algunas de las
principalesconomias, en un entorno que se ha caracterizado por la persistencia de elevados niveles de inflacion,
endurecimiento de las condiciones financieras, particularmente en los principales paissederoasuaitcres,
problemas temporales en algunas instituciones bancarias estadounidenses y la incertidumbre politica en los Est:
Unidos de América, han presionado a la baja el precio internacional del crudo durante 2023. En tanto que los esfue
para redcir la dependencia energética de Rusia por parte de los paises europeos estan limitando el crecimien
economico en dicha regioén, lo que, aunado al embargo sobre las importaciones maritimas de crudo y produc
derivados del petréleo ruso, ha restsiggifloativamente el consumo de petréleo

La firm&&P Global Commaodity Insighiiscifras a noviembre, prevé que en 2023 la produccion mundial de petréleo
se sitle en 102.5 mbd, mayor en 1.4 mbd respecto a la registrada en 2022. Ademéade muaticlparguelial

de crudo se ubicaria en 102.3 mbd, mayor en 2.0 mbd a la de 2022. Lo anterior implicaria un resultado posi
(superavit) entre la oferta y la demanda mundial de crudo (de 0.2 mbd) al finalizar el afio, inferior al registrado en :
(de 08 mbd)

Cuadra2
Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
2022038
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 2022% | 2023" Zggﬁ;&g
Oferta 101.1 102.5 14
Demanda 100.3 102.3 20
Balance (oferta - demanda) 0.8 02 | -----

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

En el contexto desclids prondsticos del precio promedicesaenario base, anticipan que el barril de petroleo se
ubique en US$78.34 en 2023, y luego aumentaria a US$81.59 en 2024, ambos por debajo del precio prome

registrado en 2022 (US$94.23 por barril)

26




EVALUACION DR POLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE BHP3 Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAZ

Gréfica 6
Precio Promedio Internacional del ®€&tb8lervado y Prondsticos (1)
(US délares por barril)
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b)  Maiz amarillo y trigo

Durante el primer semestre de 2023, el precio internacional del maiz amarillo se mantuvo el pregies cer
observado a finales de 2022, asociado, principalmente, a las estimaciones de una menor produccion mt
los dafios provocados por condiciones climaticas adversas (sequia) para la produccién de Argentinay a
de una mayalemanda por parte de la Republica Popular China, luego de la reapertura de su econon
compensados por la continuidad de la Iniciativa de Granos dél, Mavaldgsoperspectivas de una mayo
produccion en Brasil. Posteriormente, le®eesdilimaticas adversas (sequia) en las zonas productoras del
oeste de los Estados Unidos de América generaron presiones al alza en el precio durante mayo; sin em
se redujo considerablemente a finales de julio, ante las sstenawomayor cosecha estadounidense en 20
segun el Departamento de Agricultura de los Estados UnidosUd8¥wpénicaué siglas en inglés), a pesar de
riesgo de suministro asociado a la ruptura del acuerdo de exportacién de grans ldelrdfaritieetgodencia

a la baja se intensificpartir dagosto, hasta ubicarse en alrededor de los US$8.00 por quintal en novien
debajo de los precios observados en 2022 y 2021, por las mejores perspectivas de producciéon en los E
de América para la temporada 2023/2024 y por una abundante oferta expordalledenaBessperspectivas

de una desaceleracion de la actividad econdmica, que implicaria una menor demanda mundial del gran

271 a Iniciativa de Granos del Mar Negro, es un acuerdo entre Rusia y Ucrania mediado por la Organizacion defivationedd lidasieyjulio de 2022, y que permitié
por un periodo de 120 dias reanudar las exportaciones de cerealelpaiimadtssdesde los puertos ucranianos de Odesa, Chornomorsk y Pivdennyi, bloquead:
mediados de febrero de 2022, primero por las operaciones militares rusas y luego por las tacticas de defsniapam peiter pediltles atagses por mar. Dicho

acuerdo fue extendido el 17 de noviembre de 2022 por otros 120 dias; y posteriormente se extendi6 el 18aye o223 @dt Blelfas adicionales, en cada ocasion
28En julio de 2023, Rusia decidié que no prolongsfde@ba Iniciativa de Granos del Mar Negro y retird las garantias de seguridad para la navegacion en el Mar N
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Gréfica 7
Precio InternacionalMalz (1)
(US délares por quintal)
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FuenteBloomberg.

Enel contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio reflejan una reduc
respecto del precio promalsservado en 2022 (US$12.39 por quintal) dado que, en el escenario base, se ubicaria
en US$10.23 por quintal en 2023, tendencia que continuaria en 2024, al situarse en un precio promedio de US$
por quintal

Gréfica 8

Precio Promedio InternacioniladelAmarillo Observado y Pronésticos (1)
(US dolares por quintal)
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El precio internacional del trigo durante 2023 registr6 una marcada tendencia a la baja, desa
significativaente desde su nivel histérico mas alto (US$23.75 por quintal), en marzo de@ifairamte €
generado por los suministros disponibles en el marco del acuerdo de exportacion de granos del Mar
persistentes preocupaciones de una daidasieno de cereales ante la ralentizacién de la actividad ecor
mundial. No obstante, dicha tendencia se moderd durante junio, julio y agosto de 2023, debido a la:
logisticas en la regién del Mar Negro, ante la finalizacién del@quatdoion de granos y la intensificacion «
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania; y a las perspectivas de una menor produccion guaisssprinc
exportadore€anada, la Union Eeeop Australia durante la temporada 2023/2024. Postegbprerio del
trigo registré amuevdendencia a la baja, como consecuencia de la expectativa de una amplia oferta ¢
precios comparativamente mas bajos, debido a que las condiciones secas durante agosto aceleraron la
la cosecn al mismo tiempo que las condiciones climéticas han favorecido los cultivos en las principa
produccion de los Estados Unidos de Afoécigal ha sido contrarrestado, parcialpoetes,condiciones
climéaticas adversas (lluvias) quarati@asosecha en Australia y por el incremento en la dééroaread
estadounidense por parte de la Republica Popu@al@hdestacar que Rusia continta siendo el mayor expot
de trigo, representando alrededor de una cuarta paxkpattatzienes mundiales, las cuales a octubre de 202
situaron en alrededor de los 50 millones de toneladas, un 5.3% mayor a lo observado en el mismo p
previo

Gréfica 9
Precio Internacional del Trigo (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Ca informacion20de noviembre de 2023
FuenteBloomberg

Al respectdos prondsticos del precio promedio reflejan una disminucion respecto del precio medio regist

(US$14.99 por quintal) dado que, en el escenario base, s&JS#idyiaepor quintal en 2023; a su vez, se esti
que el precio continuaria moderandose en 2024, al situarse en US$10.34 por quintal
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Gréfica 10
Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares por quintal)
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RECUADRO®
POSIBLES IMPLICACIONES A CORTO PLAZO DEL CONFLICTO EN ORIEN
PARA EL MERCADO INTERNACIONAL DE PETROLEO:
UNA EVALUACION PRELIMINAR

El aumento reciente de las tensiones entre Israel y Paleg)iha daversificacion de las fudatgstréleo debido a,gnela
incrementado los riesgos geopoliticos para los meacadaigdad, la produccion de petréleo no deperipahente
mundialede materias primas, los cuales ya se encontrabarderiagpaises @zientéedio. Por ejemplo, luego de la revolucior
entorno de alta incertidumbre que se ha observado durantes2(i28eydesarrollaron nuevas fuentes de produccion en el Me
lo que va d2023. El impacto de la escalada del menciddaede (Europa), América del Norte (México y Alaska), tambi
conflicto en los mercados de materias primas ha sido mqmetadie 2010 se han desarrollado nuevas fuentes con may
principalmenten el mercado de petréleo, situacion que posties de operacidmo la proveniente de las arenas de Canads
estar asociada a que actualmente las condiciones delaiphoduccion de esquistdosnEstados Unidos de América
mercados son notablemente diferentes a las condig&mgs), y el desarrollo de biocombustibles.

presentadas en sucesos geopotiiese tipegistrados con

o : A : as reservas estratégicas de petréleo, las cuales se crearc
anterioridad. Sin embagybjdtoria reciente ha demostrado %‘s‘%}%uu., luego del embargo pettelralécada de 1970 y

una mayor intensidad de un conflicto, como el obsgfy tan bajo control gubernamental, son una fuente impor
actualmente, eventualmente podria tener una inc@%ﬁ 3 ) 9 ’ P

g3 a0 vay S !
significativa en el comercio mundial del petréleo, provoc aagoaﬁtemlmlen;? en gome”ms ge crisis, como Iabrggls;rad
choque de oferta de gran escala, aungeelescartan otros 07 G CEniilat®) Izl (OUES EEES IEhmalEn el
posibles escenarios sobre la evolucién del conflicto y su ?ﬁ?ﬁg&oe SIS SHUEMES £ MESEnES,
en los mercados de materias primas. 4) El dsarrollo del mercado a futuro, el cual fue creado pare

Desde la década de 1970, se han observado diversos eveftosdt Ilslzac:dantlagzli\glv est I:axas Interrlnethé) en 1983
han provocado choques de oferta en el mercado mun}%ﬁ L@Sd ren e”nd | 'SUS(; “ylem”? osl_mep:,aqt:je sle ind

petroleo, destacando el embargo petrolero en 1973, la relo |$.n egarro a od.ueg'oh €la nac&onak;;aglond € 1a |fn u
irani en 1978,daerra Irairak en 1980 y la invasion a Kuwaiten - & € ”entM? 10. Lichos mercados brindan de una formr
190, entre otros sucesos. Estos eventos en mayor Orﬁ%%rlamfprmamon predomlngnte seleire Ie_x s@uamon del mer
medida provocaron una reduccioén en la oferta mundial de Se%&g&rtlmpantes, CEEE WA ([l O Uitz 6 (o8 s

generando importantes presiones al alza en el precio interfatiarakacion de organismos especializados, como la Age
del crudo, situacion que a su vez provoco un incrementdntrrasional de Energia, institucion intergubernamental cor
cosbs de produccion y de transporte de bienes y servicigsiskss miembros y que fue creada por la Organizacion pat
cuales afectaron a la actividad ecoedrgieaergl provocaron Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) luego de la «

episodios inflacionarios. de |l os afYfos 706s, con |l a fin
Petroleo depolitica, brindar analisis y proveer de informacién compren:
Intarrupcionss en la Produccidn (mbd) del sector energético a nivel mundial. Dicha institucion ha te

una participaciéon relevante en momentos de crisis energé
contribuyendo a que sus paises miembros paulatinamente
menos dependientes del petréleo y a coordinar la utilizacion di
reservas estratégicas, entre otros.

Embargo arabe (oct 1978 - mar 1974)
Revolucién irani (nov 1978 - abr 1979)
Guerra Iran - Irak (oct 1990 - ene 1981)
Invasion Kuwait (ago 1990 - ene 1991)

Guerra Irak (mar - dic 2003)

No obstante, stros paises de la region se involucran
directamente en el actual conflicto, podria resultar en
interrupcién del suministro de peti®bue constituye un riesgo
importantdRarticularmente, porqseincrementos en el precio
internacional del petr- -1l eo t
de otras materias primas energéticas, como el gas natt
principalmente en Europa y pera, también afectan a otras
El reciente evento no ha escalado a un ppnbvode un materias primas no energéticas. El incremento en los precio
choque de oferta significativo, pena gecertidumbre sobre Ips energéticos se traduce en alzas de los costos de producci
evolucion delemtado petroterAl respecto, el Banco Mundigs alimentos, de los metales industriales y de los met:
(BM) indicé que cinco factores explican el moderado impagti@d8s, especialmente estomsilfior ser activos de refugio
se presenta en el mercado de petrdleo, siendo estos: 1) Lampgi®lentos de incertidumbre.

dependencia del petréleo, esdedreqised e | a d®cada de | os 700s

se observ: una reducci-n en |l a fAintensidado del us o (
como resultado de una mayor eficiencia en el consumo enfeleserft@rco Mundial (20Z8f o t e n-Teimarplichtiens of the Conflict in
del transporte y de la evolucion de la matriz energética. the Middle East for Commodity Markets: A Preliminary Assesstent u b r e

Guerra civil Libia (feb - oct 2011)

Primeras sanciones Irdn (nov 2011 - oct 2012)

Segundas sanciones Irén (jul 2018)

Ataques a Arabia Saudita (sep 2019)

=]
o
o
w
o
@
o
-
o
o
o
@
o

Fuente: Banco Mundial
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5. Inflacion y politica monetaria

Durante 2023 la inflacion internacional, en términos generales, ha continuado moderandose, aunque se mantuvi
niveles elevados y, en la mayoria de economias, por encima de los objetivos dentosldsandicho
comportamiento se ha caracterizado por menores presiones sobre los precios internacionales de las materias pril
particularmente de los alimentos y de los energéticos; por la desaceleracion del crecimiento de la actividad econdr
asociada al proceso de endurecimiento de las condiciones financieras internacionales; por la normalizacion
funcionamiento de las principales cadenas mundiales de suministro; y por la moderacién de los costos de transg
maritimo. En ese contexto)ggmas de las principales economias avanzadas, los bancos centrales mantuvieron el
sesgo restrictivo de su politica monetaria, incrementando, aunque en menor magnitud, sus tasas de interés
referencia, ante la persistendaspeesionemflacionasy en busqueda de apoyar el anclaje de las expectativas

de inflacion de mediano y largo plazos. Por su parte, en algunas de las economias de mercados emergentes
desarrollo, los bancos centrales finalizaron con el ciclo alcista de sus regpegoldEdasasetaria ante la
moderacién de la inflacion, manteniendo en algunos casos la postura restrictiva de la misma y en otros, reducie
gradualmente las tasas de interés de politica monetaria

En los Estados Unidos de América, durante edipestes gel afio, la inflacion mantuvo su tendencia decreciente
iniciada desde julio del afio previo; sin embargo, en el segundo semestre se incrementd, hasta ubicarse en 3.709
septiembreaunque, con datos a octubre la inflacidujcsa B84%E| comportamiento de la inflacién se explica,
principalmente, por los mayores precios de los servicios y, en menor medida, de los alimentos. En ese sentidc
Reserva FedeED por su nombre en inglés) sefal6 en sus reuniones de febrero y maraoade potpmast

monetaria restrictiva seria apropiada para que la inflacién retorne a niveles cercanos a su objetivo de largo ple
asimismo, indico en reuniones posteriores que para determinar la trayectoria del rango de la tasa de interés objeti\
fondos federales, considerara los efectos acumulados de las medidas previas, los rezagos con los que la poli
monetaria afecta a la actividad econdmica y a la inflacion, asi como los efectos de las condiciones econémice
financieras observadas y espesabre su objetivo dual de maximo empleo y estabilidad de precios. Por otra parte,
enfatizd6 su compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas de politica, asi como su disposicion a ajust:
orientacioén de la politica monetaria si surgequiepg@sian impedir el logro de dichos objetivos. En ese contexto,

en sus reuniones de febrero, marzo, mayo vy julio del presente afio, decidié incrementar el rango de la tasa de int
objetivo de fondos federales en 25 puntos basicos en cada ocakiéarldastae 5.25% y 5.50%, nivel que

mantuvo en sus reuniones postaf@oseptiembre y noviemtweno lo antidipl mercado

Asimismo, en 2028 EDcontinud con el proceso de reduccion gradual de su hoja denb#flaedadiendo las

reinersiones de activos financieros, mediante la fijacién de un limite mensual para las reinversiones de bonos del te
en US$60.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas en US$35.0 millardos. Ademas, ar
incertidumbre generadialps problemas registrados en algunas instituciones del sistema bancario estadounidense y
europeo en marzo del presente afio, en una accion conjunta con los bancos centrales de Canada, Inglaterra, Ja
Zona del Euro y Suiza, anuncio la provisiétete figpdiante la implementacion de lineas de intercambio en moneda
estadounidensamMap¥?, incrementando la frecuencia de semanal a un dia, de las operaciones con vencimiento a 7
dias, manifestando que dicha medida estaria vigente del 20 de male daatarif de 2023

29Desde octubre de 2013, los bancos centrales de Canada, Inglaterra, Japén, Zona del Euro, los Estados UnidestalldeitéridaeaSdie intercambio de liquidez
permanente para mejorar las condiciones en los mercados monetarios en momentos de tension. Estas lineasailitetedaenlois baecas centrales la capacidad de
proporcionar fondos en doélares esthdhmasi a instituciones en sus propias jurisdicciones.
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En la Zona del Euro, durante 2023 la inflacion continud la tendencia a la baja iniciada en el segundo ser
situandose attube en2.9@%, aunque aun por arriba del valor de la meta (2.00%) del Banco CeBt&)Euror
el valor mas bajo en mas de dositbe comportamiento fue resultado del descenso generalizado de los
particularmente del gas y de la electricidad, asociado a los menores precios internacionales de las m
energéticagsunada la reduccion de los precios del transporte y los servicios de restauramesageridbes
con el BCE, la inflacién continuaria descendiendo en los proximos meses, debido al efecto base de con
los mayores precios de los productgétertes y los alimentos registrados el afio previo. En ese contexto, el
de Gobierno del BCE continu6 con el ciclo de aumentos de la tasa de interés de politica monetaria, incre
50 puntos béasicos en sus reuniones de febrero y maszpugtes basicos en sus reuniones de mayo, junio,
y septiembre, hasta ubicarla en Ab@¥gue mantuvo en su reunion de ,ootutieniendo su postura restrictiva
para asegurar el retorno de la inflacion a su objetivo de mediano gdaxarerde grevenir el riesgo de ur
aumento persistente de las expectativas de inflacion

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en marzo de 2023 el BCE ini
del portafolio del Programa de Compras de®Bvo por sus siglas en ingl"
mensuales, dejando de reinvertir los activos vencidos a partir de julio de 2023. En cuanto al Programa
Emergencia PandémiREBRP por sus siglas en ingles), el BCE indicarqerdria la reinversion de los reembols
vencidos en esta cartera de manera flexible, por lo menos hasta finales de 2024. Ademas, reiter6 q
evaluando la manera en que las operaciones de financiamiento a largo plazo con obj&fNR@spEmifico
sus siglas en inglés) contribuyen a la postura de la politica monetaria, en tanto que los bancos continu
los montos prestados bajo este programa. Asimismo, el Instrumento para la Proteccion @€ lgpadransmisic
sighs en inglés) continud disponible para contrarrestar dinamicas injustificadas y desordenadas del
obstaculicen la transmision de la politica monetaria en los paises de la Zona del Euro. Por ultimo, en su
decidio fijar en 0.0%elauneracion de las reservas mitdiméss entidades de crédito, a partir del 20 de septier
de 2023

En el Reino Unido, durante 2023 la inflacion continu6 la tendencia decreciente iniciada a finales de 2022
460% emctlre, por arrilae la meta (2.00%). Dicho comportamiento responde, principalmente, a la mod
los precios de los alimentos y de los derivados del petrdleo, asi como de algunos servicios relacionados
a alquileres y transpdfe ese contexto, el Banco de Inglaterra prevé que la inflacion, luego de haber alc
mayor nivel en cuatro décadas en octubre de 2022 ¢datih@i),educiéndose hacia finales dar@2a,
moderacién de los precios de la energia y fas pressmones inflacionarias mundiales. En ese sentido, el C
de Politica Monetaria del Banco Central decidio incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 2&
en sus reuniones de febrero, marzo y mayo de 2023, en 5@@sietosiésinion de junio y en 25 puntos basic
en su reunién de agosto, ubicandola en 5.25%, nivel que mastteimiemes de septiembre y noviembr
anticipando que podria continuar aumentandola en los proximos meses en caso la miagi@nsisdatae
de lo esperado. Ademas, destacé que el sistema bancario del Reino Unido mantiene una sélida posici
tomando en consideracion la volatilidad en los mercados financieros internacionales registrada en marzo

30Las reservas minimas corresponden a los saldos de reservas que las entidades de crédito estan obligadas aomentensrhancpsocesdrales nacionales del
Eurosistema. Las entidades debetener un importe minimo de reservas equivalente a 1% de determinados pasivos, principalmente depésitentie Eientes. F
reservas minimas se remuneraban a la tasa de interés de la facilidad de deposito del BCE.
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de I@ bancos estadounider@&bsonv/alleyBanky Signature Bagikos problemas de liquidez del bancGradizo
Suisse

Respecto a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Comité continu6 con el proceso de reduccio
su hoja de balancaedabia iniciado en febrero de 2022, mediante la implementacion de un programa de venta de
bonos corporativos que finalizé en el segundo semestre de 2023 y la reduccidn de sus tenencias de bonos del gob
en £80.0 millardos hasta septiembre de 2@@3gueoampli6 a £100.0 millardos en su reunion de septiembre,
estableciendo un periodo de vigencia de octubre de 2023 a septiembre de 2024.

En Japon, a pesar de que la inflacién habia revertido en febrero y marzo del presente afio su tendencia al alza,
mostré un leve incremento en abril, estabilizdndose posteriormente bastaB8Sfasectubre, por arriba del

objetivo (2.00%) del Banco de JA@Jrpbr sus siglas en inglés). El comportamiento de la inflaciorden octubre

este aflo se asoaitos mayores precios de los alinyeteda electricidadientras que, para los préximos meses,
elBOJprevé que la inflacion podria repuntar debido a los aumentos en las tarifas de transporte y servicios public
Asimismo, sefialo que continuaria ioguiementacion del programa de flexibilizacién monetaria de forma sostenida,
con el propadsito de preservar la estabilidad de precios, consistente con su objetivo de inflacién. En ese sentido, con
comprando deuda publica en montos ilimitadostpasa elaendimiento de los bonos a 10 afios en torno a 0.00%,
permitiendo un rango de fluctuacion de 0.25%. Adicionalmente, en su reunién de diciembre de 2022 decidi6 am
dicho rango a 0.50%, el que mantuvo en sus reuniones posteriores. &gspeatdeatpmpras de activos, el
BOJmantuvo compras de fondos de inversion cdiERdgoi( sus siglas en inglés) y de fondos de inversion
inmobiliaria con limites superiores de ¥12.0 billones y ¥180.0 millardos, respectivamente. En dganto a la compr:
bonos comerciales y corporativB®Jds mantuvo los primeros meses del afio en montos de alrededor de ¥2.0
billones para el caso de los bonos comerciales, y de ¥3.0 billones para los bonos corporativos, con el propositc
mantener niveles similar¢os registrados previo a la pandemia del € @wWiBmbargo, en su reunion de marzo

anuncio que llevaria a cabo compras Unicamente de bonos.corporativos

Gréafica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
20122023
(Porcentajes)
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(1) Datos ectubre de 2023
Fuente: Bancos centrales.
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Las presiones inflacionarias experimentadas en las economias de mercados emergentes y en desarrc
las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de detafiaiptictantinuaron
cediendo durante 2023, acorde con la tendencia observada desde finales de 2022 debido, principalmente
de los precios internacionales de los energéticos y de los alimentos, al desvanecimiento deslaageaa®mnes
mundiales de suministro, asi como por las politicas monetarias restrictivas implementadas por la mayoriz
Cabe destacar qelesesgo restrictivo de la politica monetaria se mantuvo en la mayoria de economias de
aun cuand se observo una disminucion de las presiones inflacionarias plostpréeoHevandealgunos bancos
centrales a pausar y en algunos casos a reducir gradualmente el endurecimiento de la politica monetari
dada la elevada incertidundiyeedas perspectivas econdmicas, las decisiones futuras respecto a la post
politica monetaria dependeran de la informacion que se tenga en el momento de toma de decision sob
sus determinantes

En la Republica Popular Chinaghiedl presiones inflacionarias registradas durante la mayor parte de
responden, principalmente, a la ralentizacién de la demanda externa, asi como a la normalizacién del 1
de las cadenas mundiales de suministro, luego de la redperantividlades econdmicas del pais a finales
2022, tras |l a flexibilizaddido,n |de cluaalpolazutniada it
internacionales de algunas materias primas, incluido el petréleo, ahaiygbpitgado una reduccion de los
precios de los alimentos y del transporte, llevando la inflacion a niveles cercanos a cero, muy por debaj
mediano plazo establecida por el gobierno (3.00%); de esa cuenta, a octubre de 20&3rdavindlacivacién
de-0.20%. En este contexto de bajas tasas de inflacién y brecha del producto negativa, el Banco Popul
optado por una postura acomodaticia de la politica monetaria en consonancia con los objetivos de
establidad, establecidos en el Plan de Evaluacién MacropviRiepciak(is siglas en inglés), manteniendo s
tasa de interés de referencia en 3.65% en las reuniones transcurridas hasta mayo de 2023, y reduciéndc
basicos en dos ocasioneguf@n y en agosto), hasta ubicarla en 3.45%, lo cual aunado a otras medidas c
monetaria que proporcionan liquidez al sistema bancario, le han permitido coadyuvar a estabilizar
crecimiento de la economia

En México, en lo transaumtiel 2023 el ritmo inflacionario continud con la tendencia a la baja observada
segundo semestre del afio previo, acorde con la moderacién de los precios de los energéticos y de
aunado a la postura restrictiva de la politica molnietardosen 4.32% en noviembranque aun por arriba de
la meta de inflacion establecida por el Banco de Méxicb.(30¥ta-porcentual), lo cual se atribuye, en parte
repunte de los precios de varios servicios. En ese contexto,rérdaens@ereuniones de febrero y marzo
2023, decidié incrementar en 50 y 25 puntos basicos, respectivamente, la tasa de interés de referencis
en 11.25%, ante el incremento observado en las expectativas inflacionarias; rsidebetaiotéa @mstura
monetaria alcanzada en el actual ciclo de alza de tasas, en sus reuniones de mayo, junio, agosto,
noviembre, decidio mantener la tataiEdoivel

En Brasil, la inflacion se ha desacelerado, ubicandose enctuBB8pamqaue muestra un repunte respecto a
nivel mas bajo alcanzado durante el transcurso de 2023 (3.16% en junio), que la ha llevado a superar e
del rango de la meta establecida por el Banco Central de Brasil para el @&%entk apoiiBs porcentuales).

No obstante, la desaceleracion de la inflacion obedece, principalmente, a la disminucion de los costos
ante la rebaja de los precios internacionales de los combustibles, asi como por las megida®daaaies o
una rebaja en dichos precios. En este contexto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) de dicho
decidid, en sus reuniones de febrero, marzo, mayo y junio de 2023, mantener el nivel de la tasa de int
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politica monei@y en 13.75% con el objetivo de consolidar el proceso desinflacionario y garantizar la convergencia c
la inflacion a su meta junto con el anclaje de las expectativas inflacionarias. No obstante, en su reunion de agosto,
la expectativa de que ladidih continuaria situandose en el rango meta y la moderacion en las expectativas de
inflacion, consider6 oportuno comenzar a reducir la tasa SELIC en 50 puntos basicos, mismos puntos basicos
también redujo en sus reuniones de septiembre y n@astamlisieanla en 12.25%

En Chile, la inflacion se ha desacelerado desde su nivel maximo (14.09% en agostowien222)e 2023

se ubico en 4.808ebido, principalmente, a la reduccion del precio internacional del petroleo y oti@s materias pri
aunque continta por arriba de la meta establecida por el Banco Central (3.00% proyectada a dos afios). En e
contexto, el Banco Central de Chile, considerando que la inflacién se encontraba en niveles elevados y que las pres
sobre los precioserelevantes, en sus reuniones de enero, abril, mayo y junio de 2023 decidié mantener la tasa d
interés de politica monetaria en 11.25%, siendo éste su maximo nivel alcanzado en el ciclo de alzas iniciado a medi
de 2021; no obstante, ante el desietesmflacion, en la reunién de julio de 2023 el Banco Central redujo dicha tasa
de interés en 100 puntos basicos, 75 puntos basicos en la reunion de septiembre y 50 puntos basicos en su reunic
octubre, hasta ubicarla en 9.00%, indicando qunéatamagitud como en la temporalidad del proceso de reduccion

de la tasa de politica monetaria se tomara en cuenta la evolucion del escenario macroecondémico y sus implicacic
para la trayectoria de la inflacion

En Colombia, la tendencia al alza aaservéa inflacién desde 2021 alcanzé un punto de inflexién en el segundo
trimestre de 2023 y continu6 descendiendo moderadamente hastalQbi&&tserenoviembaenque se

encuentra por debajo de su reciente maximo nivel de 13.34% (alcanzaddrdtaoi@nzadrugecaen niveles
significativamente mayores a la meta de 3D0%uito porcentual, esto debido a factores como el alza en los
precios de los alimentos, las altas tasas de indexacion de los precios de algunos spasoiateleel tra
depreciacion del tipo de cambio a los precios internos, entre otros. En el contexto de niveles elevados de inflaci
alzas en las expectativas inflacionarias, la Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de enero dec
incremdar en 75 puntos basicos la tasa de interés de politica monetaria; en tanto que en sus reuniones de marz
abril, decidi6 incrementos de 25 puntos basicos en cada reunién, hasta ubicarla en 13.25%, nivel que mantuvo et
siguientes reuniones de jutio, $eptiembre y octubre, considerando que ain no es prudente iniciar un proceso de
reduccién de las tasas de interés, ya que persisten desafios importantes para lograr el retorno de la inflacion a su |
en el mediano plazo

En Peru, en lo transcud@@023 el ritmo inflacionario registré una tendenciaubitz@bdgse a noviembre en

3.64%aun por arriba de la meta establecida por el Banco Central de Reserva del Perud (entre 1.0% y 3.0%). A inic
de 2023, la inflacion experimento efecitwimamaayores a los esperddasado de las restricciones en la oferta

de algunos alimentos, dichos efectos habrian comenzado a disiparse desde mediados de afio. En ese contextc
Directorio del Banco Central de Reserva del Per, en su reumide 2@2eacordé elevar la tasa de referencia

en 25 puntos basicos (a 7.75%), en tanto que, en sus reuniones posteriores de febrero, marzo, abril, mayo, junio,
y agosto, decidio mantener el nivel de dicha tasa; no obstante, ante las pemapeesizeslei@acion continua

de la inflacion, en sus reuniones de septiembre, octubre y noviembre, decidi6 reducir la tasa en 25 puntos basico
cada reunién (a 7.00%) indicando que dichas decisiones no necesariamente implican el inidegieasn ciclo de su
reducciones en la tasa, por lo que para los futuros ajustes de la misma, estaran condicionados a la nueva informe
gue surja respecto a la inflacion y sus determinantes
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Grafica 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de HMereapas
y en Desarrollo (1)
20122023
(Porcentajes)
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(1) Datos moviembrde 20238Brasiyy Republica Popular Chioetubre
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, durante el presente afio, en la mayoria de paises de Centroamérica y la Republica Dominic
mostro un sostenido descenso, congruente con la tendencia observada desde finales de 2022, ante la
los precios de los tmstibles, de los alimentos y de otros productos, principalmente de origen importado,
reduccion de los precios internacionales de las materias primas, particularmente, los energéticos. Nt
Honduras la inflacion permageimeno alimite superior Bemeta definida por el banco central; en tanto que
Guatemala y en Republica Dominicana, la inflacion ha convergido a su respectiva meta y en Costa Ri
debajo de la meta de inflaEidil Salvador, la inflacion @& @i niveles acordes a lo proyectado para 2023.
cuanto a la postura de politica monetaria, el Banco de Guatemala en su reunién de enero de 2023 a
puntos basicos el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria; en felbrira imeramentd en 25
puntos basicos en cada ocasién, ubicandola en 5.00% y manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones
agostpseptiembre y noviemBi# su parte, el Banco Central de Honduras ha mantenido su tasa d#ig#erés
monetaria en 3.00% desde finales de 2020; en el caso del Banco Central de la Republica Dominic
invariable el nivel de su tasa de interés de politica en 8.50% en sus reuniones de enero, febrero, marzo
en tanto que en suni®n de mayo la redujo en 50 puntos basicos y en sus reuniones de quhidyragosto
noviembren 25 puntos basicos, respectivamente, hasta uBiC@ta ementras que el Banco Central de Cos
Rica, en su reunion de enero de 2023 mantwdesueisencia en 9.00% y en sus reuniones de marzo y a
redujo en 50 y 100 puntos basicos respectivamente, en tanto que en sus reuniones de junio y julio la redt
bésicos en cada ocasion y en su reunion de octubre en 25 pynibxéadaasactualmente en 6.25%, ante
reduccion sostenida de la inflacién. Vale destacar que el propdésito principal de las decisiones de los be
se enfoca grocurala convergencia de la inflacién a la respectiva meta
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PERSPECTIVAS DE INFLACION Y TASA DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Durante los ultimos dos afios se han registrado niveles eleoadosadmediana de 3.3% y 2.5%, respectivamente; en tanto que la
inflacién, tanto en los Estados Unidos de América commmflacirelsubyacente se situarea b0 y 4.2% en 2023 y entre
mundial. Efectivamente, entre 2021 y 2022, el incremenfo3éeyl86% en 2024, con una mediana de 3.9% Yy 2.6%, en el mismo
precios fue consecuencia de la combinacion de restrleciongsnaA pesar de ello, en general, la expectativa es que la inflacion
oferta de bienes y servicios, particularmente en la foetanegradualmente a las metas de los bancos centrales
interrupciones a las cadenas mundiales de suministro, y del impulso

al gasto agregado, por el apoyo proporciomadanedidas d nlo'que respecta a las daeside politica monetaria, es oportuno

estimulo y la sélida recuperacion tras la pandemia—tlie.CO\)GIT):""]C'OHf'jIr que, en 2 c/:qntexto delsdeDha mcre/m.entado la
tasa de interés de politica monetari® pnréds basicos entre

Tras alcanzar su nivel maximo edg@0i®2, la inflacion comenaarzo de 2022 y julio de 2023, ademas redujo sus tenencias de
a desacelerarse en los Estados Unidos de América y maatiiumsirfau hoja deabake) en mas de US$90dillardos entre
tendencia a la baja durante el primer semestre de 2023, parsoluE@022 y noviembre de 2023, lo cual habria contribuido a
reflejar aumentos en julio y agosto del preseqte dé ubicarodisminuir el dinamismo del crédito, por medio de condiciones
nuevamente por encima del3L@educcion de la inflacion estimamcieras mas restrictivas. Sin embargo, el desempefio de la
favorecida tanto por la atenuacion de las perturbaciones @darajaria estadounidensénuansiendo positivo durante 2023 y al
como por la disminucién del estimulo a la demanda portéieaegignestre, registré un crecimiento anuabz&ddgrdéas del
servicios. Al separar la inflachyasente (que excluye alimentdshle de lo que se registré durante el trimestre previo), en tanto que
energia) de la inflacion total se observa que el crecimiergbnderdaslo laboral siguié mostrando un sélido desempefio, con una
precios registrado desde 2021 fue generalizado, debido a dqasaankatesnpleo de 3.9%, lo que podria presionar el nivel de
medidas daflacion secrementaron de manera pronunciadapios en los proximos meses, en cuyo E&B3bl@bodria

la total aumenté emyor medida, impulsada por el alza deohssderaruevos incrementos en la tasa de interés de referencia.
precios de la energia. Ademas, resulta evidente que el ip~r~mnntn Estados Unidos to América

reciente de la inflacién se relaciona con la tendencia al ¢ Tasa de interes de pollica monetaria

indice de precios de la energia (que incluye gasolina, diésee
otros); etanto que, la inflacion subyacente y la inflacion de e,
siguieron registrando disminuciones.

Estados Unidos de América

Ritmo inflacionario total (1)
(Porcentajes) 3.00

COREPCE  -woeo Meta (2,0%)

S W W Bl a2 D W0 A A D D D WD WD Bt nT s ) R T I )
4.00 10 g0 g0 S S D O 0 18 0 g8 R R B 0 10 D D b b i A
o <& <

e e PN N SC PGP & B B O T
3.00 3.01 Fuente: Banco de |la Reserva Federal de los Estados Unidos de América y Bloomberg.
200 Qs W Ciertamentég FEDha detenido el incremento en la tasa de interés
oo de fondos federales en las reuniones de decisién de septiembre y
oo O B B D D D P D b D DD noviembre y actualmente el consenso de analistas del mercado
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sugiere que incrementos adicionales de la tasa de interés son poco
probables. Sambargda FEDcontinta caracterizando la inflacién

En general, la inflacién a octubre continud situandose por excirosetlada y sugiere la posibilidad de implementar incrementos
objetivo de 2.0% y se anticipa que volveria a situarse en ta@uticiaredes en la tasa de interés de referencia si la evolucion de las
valor en efanscurso de 2024. Especificamente, los miemipresidees inflacionarias lo justifican, particularmente porque
Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto de IpfRedeceda incertidumbre y los riesgos al alza sobre [Rorflacion.
Federdl(FOMCpor sus siglas en inglés) proyectan que la indagiémaunque no se materialicen alzas adicionales, el efecto
se situaria entre 3.1% y 3.8% en 2023 y entre 2.1% y 3.5%eaag8@d, de la politica monetaria implica que las medidas
implementadas previamente continuarian teniendo efectos

1 LaReserva Federal da seguimiento y fundamenta sus decisiones con'§sigfag para la actividad economica en los proximos meses.
comportamiento del deflactor del gasto de consumdﬁmmadi[?(onsumptio'g cieM s on Fer Is iftation onNhe WayZ0tDGHere o Stay?

. . S ) n
EpenEhilzs Il DETer s Sl c iles e D ae comportamq._ngge aF Reserve Bank of St.@ctisbreThe Economist Intelligence(2048).

se describeneeste recuadro correspanelgtiendicador. : : L o
2 Comité que decide las medidas de politica monetaria en la ReséitZ8) F%g?allzfsdTlos Bn;c}it":ilkaevlvykigﬁnl—?ce)lt:j%?ﬂc.)dd\l% c\)/ \?N:";rsa:’gge 10 ZFENE n

S ea
por su nombre en inglés P

(1) Cifras 2 oclubre de 2023
Fuente: Bureaw of Economic Analysis.
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econémica
a) Producto interno bruto

Luego de la recuperad@irCOVHD9observadan 2021 (crecimiento de 8l@%g3onomia nacional se caracteriz¢
por registrar un crecimiento mayor a su potencial, derivado del incremento observado en el consumo pr
asi como en la inversion, particularmente en el sector de ¢enstdiciditra la mayor demanda externa de biet
y servicios, principalmente, de los socios comerciales del pais; por lo que el Producto Interno Bruto (F
crecimiento de 4.8%2022Durante 2023, la actividad econdémica ha conservado, eritepa resiliencia del
pais frente a choqdesorigen tandgternosomanternos, de manera que la estimacion dmniesgonde a un
crecimiento del PIB de 3.5%, es decir, que retornaria a su ritmo de crecimientpadeelsagagiigamo
internacional complgja incertidumbre politica interna que pudo haber tenido alguna incidencia en los
demandagregada.

Grafica 13
Producto Interno Bruto (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valoralitnsesrde quetzales, referidos a 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, para 2023 se prevé que la demanda interna registre
de4.3%impulsado principalmente por el incremento esperadio e eogassimo privado, asociado al aumen
de las remuneraciones de los hogares y de las remesas familiares, el mantenimiento de condicior
favorables y menores niveles de inffaticuanto a la formacion bruta de capital fijo, squantsiaatambién
aumente, resultado de la construccion de edificaciones privadas para uso residenciabyteoceteaitancial,
namero de licencias de construccion autorizadas. Por su parte, se estima un incremento del gasto de
gobiernoaneral, derivado de la ejecucion en los rubros de remuneraciones y de bienes y servicios po
Administracién Central, congruente con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado ps
Fiscal 2023, aprobado por el Conigrés®Republica
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Con relacion a la demanda extsenprevé qukas exportaciones de bienes y servicios, en términos reales,
disminyan0.4%, debido a la menor demanda de productos nacionales por parte de los principales socios comercia
del pais; mieat qudas importaciones de bienes y servicios crecerian, en términos dadeg| htlémento

esperado en la importacion de bresaetado de la mayor demanda de bienes destinados al consumo final, al
consumo intermedio y a la inversion

Por elado del origen de la produccion, el crecimiento econdmico estalideasousdm gositivdalmayoria

de las actividades econdmicas, destacando el incremento en las actividades de comercio y reparacion de vehicl
actividades financieras getpiros; actividades inmobiliardasstrias manufacturecasmstruccion; agricultura,

ganaderia, silvicultura y pesca; y actividades de alojamiento y servicio de comidas. Dichas actividades explica
alrededor del 648 la tasa de crecimiento @etdll prevista para 2023

b)  Otros indicadores de actividacbndémica

Enoctubrele 2023, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registré una tasa de variacion interanual
1.6% (3.7% el mismo mes del afio previo), desaceleracion que lrspmndeedida, al efecto temporal de los
bloqueos de carreteras que tuvieron lugar en diferentes regiones del pais, pero que comenzoé a disiparse rapidam
con la normalizacion del transito de las principales viay tpreatdtoté el desempefio Ider@os sectores de la

actividad econémiEa ese contextd,crecimiento acumulado del IMAE a ese mismo n85%uel deal es

congruente con la estimacion de cierre del crecimiento del PIB para el pre$efteiegial8seitores, dicho
conportamiento esta explicado por el crecimiento de las actividades econémicas siguientes: actividades financier:
de seguros; actividades inmobiliarias; actividades de servicios administrativos y de apoyo; administracién publi
defensa; e informacidénoyunicacione€omportamiento positivo contrarrestado, en parte, por el desempefio
negativo de las actividades de alojamiento y de servicio de comida; construccion; explotacidbn de minas y cante
industrias manufactureras; y transporte y almacenamiento.

Gréfica 14

indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Base 2013 = 100.
(2) Con informaciéoctubrele 2023
Fuente: Banco de Guatemala.
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE), és#6%2 yhicfosren noviembre,

ubicAndose en zona de contraccion (por abajo de 50 puntos), reflejando la percepcion del panel de an:
con respecto al clima dedieg y de inversion que prevaleceria en los proximos seis meses. A pesar de |
las expectativas del referido panel respecto del crecimiento econémico, previstas para 2023 y 2024,
cambios significativos en comparacion con t@sopes/efectuadas el mes previo, lo cual es indicativo de c
incertidumbre que ha afectado la percepcion econémica es considerada transitoria.

Grafica 15
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(1) Con informacamoviembrde 2023
Fuente: Banco de Guatemala.

2. Inflacion

A noviembrde 2023, el ritmo inflacionario se siud@n valor que continda siendo inferior a su valor max
registrado en febrero (9.92%) y se endeelrime la meta de inflacion detexda por la Junta Monetaria (4.0%
+F 1 punto porcenfudls importante destacaisggén lo previsto, a noviembre se observé una importante rev
en el nivel de la inflacién total, como resultado de la disipacién de los factores techparalesnjodlafad en
las principales carreteras del pais, situacion ocurridiydoncentésde octubng quetuvieron un efecto temporal
en la inflacion observada de dichajogealcanz6 un ritmo inflacionario de Me&8%dicar gaee el presente
afo, la inflacién regreso a la meta seis meses antes de lo que se tenia previsto. En ese sentido, cabe 1
durante 2022, el significativo incremento en el precio internacional de las materias primas, particula
energécos y de los alimentos, situacién asociada, principalmente, al conflicto entre Rus#las Ucra
interrupciones en las cadenas mundiales de suministro por la p&Q@\iBi8,dgtnerd un fuerte proceso
inflacionario a nivel mundial. A pedashdecontexto, las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24 me
noviembre, se sitlan en 4.50% % 4rd8pectivamente, lo que denota que las mismas permanecen ancla
meta
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Grafica 16
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentag)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2023
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La evolucion de la inflacion en Guatemala durante 2022 se caracterizé por una importante aceleracion como resul
del incremento observado en el rubro deelies|iparticularmente durante el segundo semestre del afio, asociado,

por una parte, a la estacionalidad de la produccion de los productgmadaiotiasal incremento en los costos

de produccion, principalmente de insumos como los fed#izacitesscomo el transporte de carga. Al respecto, el
aumento registrado en el rubro de transporte se debié al importante incremento en el precio internacional del petr6
sus derivados, debido al inicio del conflicto bélico entre Rusiaug geramni|ajexpectativa de una contraccion

de la oferta, por ser Rusia uno de los tres mayores productores de crudo a nivel mundial. Dicho conflicto conllev
incremento generalizado del precio de los energéticdsraadi@hdb cual tuvo idencia en el mercado interno,

dado que afect6 también a la didisigastale vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, por el
incremento observado en el precio medio del gas propano y de las tarifas del servicio de eleetrieidad, principalm

Dicho comportamiento se mantuvo hasta febrero del presente afio, cuando la inflacion alcanz6 un nivel de 9.92%
obstante, conforme lo previsto por los departamentos técnicos, el ritmo inflacionario en marzo se desaceleré y evids
un marcado caimlle tendencia, hasta ubicareerango meta a partir de junio, aunque erntectpbralmente

se ubico en un valor cercano al limite supituiarsain 4.98%@aunque se revirtié parcialmente en naviembre

En efect@l resultado de la inflaaidaviembrde 2023 se explica, principalmente, por el incremento en los precios
medios de algunos rubros de las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas y de vivienda, ag
electricidad, gas y otros combustibles, compensado, papoalmeatiziccion en el ritmo de la division de gasto

de transporte. Asimismo, es importante destacar que también se registraron alzas importantes en las divisiones de (
de restaurantes y hoteles la de bienes y servicios diversos, aunque yaeza enobservar un proceso de
desaceleracion en las tasas de crecimiento de dichas divisiones de gasto
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Gréfica 17
Ritmo Inflacionario por Division de Gasto (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Instituto Nacion&sdedistica.

Ladivision de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicasmreisenbdeade 2023 una variacion interanual
8.4P0, presentando una desaceleracion desde su maximo observado en febrero del presente afio (15.
afectado durardetubre por factores coyunturales relativos a la suspension temporal en la cadena de st
alimentos en los principales centros degaeofinitaron la oferta dispomibgunas regiones del. Maile
destacar que segun lo previsto, aboidichos factores temporales se disgrai@menteontribuyendo en la
moderacion de la tasa de inflaci6ibatab de las alzas, destacan los grupos de gasto de hortalizas, legu
tubérculos; de pan y cereales; de productos lacteog,hyeess; y de frutas. En el grupo de gasto de hortal
legumbres y tubérculos, se registré una variacion intéfaf@s) demento que obedece, principalmente, a |
alzas en el precio medio del tomate, de la papa, dedejifisiyidle & cebolla. De acuerdo al Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA), el incremento registrado en el precio medio del tomate
menor oferta en el mercado intlrhimjca factores estacionales de la produccion en lagpriegipaks de
siembra, particularmente en el departamento de Baja Verapaz. El alza observada en el precio med
responde a una menor produccién en algunas de las principales regiones productoras destacando los
de San Marcos, Qadtemango y Solola, situacion que se suma a problemas de produccién observado:
segundo semestre del afio anterior. El aumento en el precio medio del guisquil, fue resultado de la disr
suministros provenientes de los departamentededeala y Alta Verapaz, debido a una menor cosechs
encontrarse en una fase baja, situacion que se suma a problemas de produccién desde finales de 202
frijol, el incremento observado se atribuy6 a que el mercado se encuentoa etvastieside, glado que no es
periodo de cosecha, situacion que se suma a los incrementos registrados el afio anterior. Por su pe
present6 una disminucion en su precio desde el cuarto trimestre de 2022, comportamiento quearsemantt
semestre del presente afio como resultado de la normalizacion de la oferta disponible en el mer
principalmente de la proveniente de los departamentos de Huehuetenalogobgst@niedé anterior, los factores
gue ocasionaron la dismmion en el precio medidigparon y a noviembre la tasa de variacion es positiva.
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Por su parte, la variacion interanual del grupo de gasto de pan y cereales se ha desacelerado respecto de las te
registradas en 2022 goriembree 2023 presentéautasa de variacion interanuél2®, que se explica,
principalmente, por los incrementos observados en el precio medio del pan, del maiz y de los productos de tortill
En el caso del pan, se observd un persistente incremento desde marmoode@2ja;principalmente del

alza registrada en el precio internacional del trigo, la cual afect6 al precio medio de la harina de trigo en el merc
interno. Vale indicar que el incremento en el precio internacional del trigo en 2022 |s#oalsélitd antonf

Rusia y Ucrania, dos de los principales paises productores de dicho producto, o que genero la expectativa de
probable escasez del cereal. No obstante, dicho escenario no se materializdé plenamente por lo que el precio del
ha tedido a ubicarse en sus valores previos a dicho conflicto, lo que ha moderado los incrementos en el precio me
del pan. Respecto al precio medio delmoaizngbrée 2023 continla presentando una importante moderacion en

las tasas de crecimiento,peoato con los elevados niveles de precios que se registraron en 20#P y que fue
resultado de la menor oferta en el mercado interno derivado de la estacionalidad de la produccion que temporalm
limité el flujo de grano proveniente de algunagdekspareas productoras, por lo que el mercado fue abastecido
parcialmente por inventarios, asi como por grano de origen mexicano. Respecto de los productos de tortilleria
incremento en su precio medio responde al aumento en los costosndéeprddupeidicularmente, al alza
registrada en el precio medio del maiz.

El grupo de gasto de productos lacteos, quesos y huevosipvesmibiée 2023 una tasa de variacion interanual

de 9.2P4, asociada, fundamentalmente, al incremento enmeégi@de los huevos, que registra una tasa de

10.1% como resultado de la estacionalidad en la produccién, asi como por el incremento en sus costos de producc
principalmente durante 2022, destacando el incremento en el precio medio delutiiaidanpardola

elaboracion de concentrados; asi como del menor ingreso de producto de origen mexicano, de acuerdo al MAGA.

Respecto del grupo de gasto de fromdembrde 2023 presenta una variacion interat6a3tederivado,
principalmenteée los incrementos en los precios medios del aguacate y de la naranja. En el caso del aguacate, s
incremento se explica por una menor oferta en el mercado interno derivado de una baja recoleccion en algunas d
principales areas de produccion de#rtadeentos de Quiché, Solola, Sacatepéquez y Chimaltenango, de acuerdo

al MAGA. Por su parte, el alza registrada en la naranja se explica por el menor abastecimiento del producto proven
de Honduras en meses previos, segun el MAGA.
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Grafica 18
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)

17.00
mm Frutas
mm Hortalizas, legumbres y tubérculos
15.00 Pan y cereales
mm Productos lacteos, quesos y huevos
Restantes grupos

13.00 _Total Division

F‘_‘_.‘_‘_,_F‘_‘__‘_‘__‘_‘_‘_‘_‘_

11.00

9.00

may-20
sep-20
ene-21
may-21
sep-21
ene-22
may-22
sep-22
ene-23
may-23
sep-23

nov-23

(1) Con informaciomowiembrde 2023
Fuente: Calculos propios con informacion del InstitutdeNestiadtstica.

La division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles presentd una variacior
3.01% a noviembliee2023, menor a la variacion de 5.27% de finales de 2022. El resultado observado en ¢
de gato, se asocia, principalmerefimalizacion del apoyo temporal brindado por el GobieenoceCerecad
medio del gas propanque estuvo vigente hasta junio de 2023. En efecto, durante el presente afio, m
Decreto Numere€623, se Imilé un aporte de Q0.80 por libra para las presentaciones de gas propano enti
libras por un periodo de tres meses a partir del 16 de marzo de 2023 hasta el 16 de junio del presente arf
el incremento en el precio medio del sereleictragdad, a partir de septiembre, se explica por la finalizaci
apoyo social temporal que se extendié durante julio y agosto de 2023 y fue financiado con fondos del In
de Electrificacion (INDE). Es importante indicar que efred@ate Nimer@23, Ley de Fortalecimiento al
Aporte Social de la Tarifa Eléctrica, se brindé un apoyo social a los consumidores del servicio de energ
un consumo entre un rango de 89 kWh a 125 kWh con vigencia entre eBeg3ylaini@biie financiada por
el Gobierno Central. Cabe destacar que desde el trimestre de agosto a octubre de 2023 y hasta el trimest
de 2023 a enero de 2024, las tarifas del servicio de electricidad tanto de la tarifa dacit norsodia Ide
las principales distribuidoras d&} paigresentaron incrementos en términos interanuales explicado, princip
por la diversificacién de la matriz energética de Guatemala de acuerdo a la Comision Nacional de En
(CNEE), situacion que contribuy6 a limitar el impacto de la finalizacion del apoyo social temporal para e
embargo, la CNEE indico que en el presente afio se han registrado incrementos en los costos de produc
por una parte,almento en el precio medio de combustibles Gokav gbor la otra, por la menor produccior
hidroeléctrica derivado del desarrollo del fendmeno El Nifio que provocé una disminucion en el régimen

31| as principales distribad del servicio electricidad en el pais son la Empresa Eléctrica de Guatemala, S.A. (EEGSA); la Distribuidora de Electrididgdade Occic
Distribuidora de Electricidad de Oriente, S.A., estasnitiimmas a ENERGUATE.
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Gréfica 19
Division déastale Viviend&gua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo dé)Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2023
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nastéatisficke

Ladivision de gastetransporte presentdcviembrde 2023 una tasa de variacion interanual ne@at@ode
significativamente menor a la tasa de cierre registrada en diciembre de 2022 (16.95%) y que se explica, principalm
porla reduccion en el precio medio del servicio de transporte aéreo, asi como por la disminucién observada en el pr
medio de los combustibles. En efecdembree observéd una caida earestio dedervicio de transporte aéreo

al registrar una tagmvariacion negativeb@95%6, desde su maximo observado en diciembre de 2022 (140.32%),
asociado a factores estacionales en la demanda, luego de la finalizacion del periodo de vacaciones de medio afic
menores costos de produccion. Referente exitiss pedios de los combustiblespveembrele esteario

presentaron tasas de variacion negativas asociadas a la caida registrada en el precio internacional del petréleo dul
octubre y noviembdespués de que entre agosto y septiembre pressagatervaaiacion positivas por primera

vez desde marzo de 2023 como resultado del incremento registrado en el precio internacional del petréleo, el cus

explica por los recortes a la produccion por parte de la OPEP+ y por el dinamismo de lald#mmanda mund
combustibles, principalmente la proveniente de la Republica Popular China
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Grafica 20
Divisién déastale Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo dé)Gasto
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciomowiembrde 2023
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

Dentro de las otras divisiones de gastoguierabrde 2023 también tuvieron una importante incidencia |
explicar el comportamiento de la in#&tédmla de restaurantes y hoteles y la de bienes y servicios diversi
registraron variacione8.88% y 4.%8, respectivamente. En el caso de la division de gasto de restaurantes y
las principales variaciones se registraron en los alibtestds consumidos fuera del hogar, incrementos asoc
al alza en los costos de algunos de sus insumos. Respecto de la division de gasto de bienes y servicit

registraron incrementos, principalmente, en articulos de higiene pelgoayaeidoigiénico, las pastas dentale
y el jabon de tocador

Por su parte,nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la division de gasto de aliment
no alcohdlicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones, siendo estas, la Re
(departamentos de Alta VeraBamyerapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalape
Rosa); y la Region VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin embargo, a p
hasta febrero de 2@23observé un comportamiento geweralizziza en todas las regiones del pais, siendc
Regioén Il la que muestra las mayores tasas de crecimoiestobré de 2023, se registr6 una moderacién en
tasas de variacion del rubro de alimentos en todas las regiones del pais cdaReg&pclodelBegion Il 'y

de laRegion IV que presentaron un incremento respecto de sus tasas de crecimiento a octubre de 202
gue la moderacién observada en la mayoria de las regiones se explica, principalmentggrailidedisgpacio
factores temporales que provocaron una restriccion a la movilidad de las principales vias de accesoy q
importantes incrementos en los precios medios de algunos productos agropecuarios. A noviembre
incremento observah ldRegion VI (departamentos de Quetzaltenango, San Marcos, Suchitepéquez, R
Solola y Totonicapan) con una variacion de 9.34% (11.70% &egttbie))l, (departamentos de Huehuetenan
y Quiché), con una variaciéon de 10.92% (1t@@¥er v Region VIl (departamento de Petén), con una varia

de 9.32% (10.75% a octubre), las cuales contribuyeron a la moderac@nlaliséacaitadel rubro alimentos &
nivel republica.
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Grafica 21
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidi®hodlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Rétjjones
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Desde inicios de 2021, la inflaciébn a nivel mundial mostrotamieimpeciente, asociado a la sélida
recuperacion de las principales economias, luego de los efectos provocados por la pand@mipeel COVID
presiono los precios internacionales de diversos productos, entre ellos los energéticosdssatmataiess algu

y los fertilizantes, en un contexto de problemas en algunas de las principales cadenas mundiales de suministro, Io
originé desajustes entre la oferta y la demanda y generd fuertes presiones inflacionarias. Posteriormente, en 202
conlicto bélico entre Rusia y Ucrania afiadié una presion adicional a los precios internacionales de las materias prir
en tanto que, | a pdlo9dtienal AcKRKRepvbdli emraPoipal alr COVINE
de contencién eguanas de sus principales ciudades e intensific los problemas en las principales cadenas mundiale
de suministro, creando mayores presiones inflacionarias a nivel mundial

En el contexto descrito, la inflacion a nivel internacional en lo quertrdea2i@3do impulsada por los recientes
incrementos en los costos de produccién, al igual que los efectos de segunda vuelta en la inflacion; es decir
encarecimiento de las materias primas de origen importado, particularmente los epsrgktiergosalgatios

insumos de produccion, ha implicado que las empresas registren incrementos en sus costos de produccioén, que
vez se reflejan en precios mas elevados de sus productos y, por ende, ocasiona que los aumentos de precio:
consumid@ean mas generalizados en las economias. No obstante, la inflacion ha empezado a reducirse en la mayc
de paises, aunque aun se ubica en niveles elevados y por encima de las metas; en tanto que, en otros casos, incluy
a Guatemala, la inflacion ymeeentra en meta

En el caso de Guatemala, contrario a lo observado en la mayoria de paises a nivel mundial, la inflacion mostro
tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses de 2022; sin embargo, a |
de marzde 2022, dicho comportamiento empezé a revertirse rapidamente y entre mayo de 2022 y mayo de 2023
inflacion se ubicé por arriba de la meta establecida por la autoridad morédtauat@ @8centual), lo cual ha

estado explicado, fundamentsdnmor factores externos que han afectado los precios de los energéticos y de los
alimentos, pero también por incrementos significativos en otras divisiones de gasto del indice de Precios al Consur
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(IPC), lo que es indicativo de que los efectosida geglta tuvieron una influencia importante en el comportat
de la inflacion en Guatemala. Al analizar los resultados de esta estimacion se puede identificar que, a |
de 2022, la inflacion sin alimentos y sin energéticos constrazuaaegarcada tendencia creciente y por arr
de los parametros considerados como normales. En ese sentido, dicho comportamiento podria cons
indicativo de que se registraban efectos de segunda vuelta en la inflacion de Guaiaoralagdébigicechan

reflejado los precios de los productos de origen importado, por lo que, a partir de junio de 2022 y hasta
la composicion de la inflacidn total estaria recogiendo dentro del componente importado los efedtgs de ¢
efecto que en los meses recientes se disip6 segun. |8 pexiestabre de 2023, la inflacién importada es neg:
como resultadorincipalmentis la caida observada en los precios medios de los energéticos y de los cere

Gréfica 22
Composion de la Inflacién Total (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacionaviembrde 2023
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a laflacién subyaceétenedida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afec
inflacién total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de fevidiadica tot:
de 2023 registré una variacion interanual dedntro del rango meta establecido por la autoridad mone
(4.0% +/A punto porcentual), sugiriendo que existen moderadas presiones de demanda agregada; lo que
que este nivel de inflacién es congruente con la posicion ciclica de la economi

32/ partir de ero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacién subyacente tanto deiagieCsidrefiaaodsdwae fortalecer

su capacidad informativa y predictiva, a partir de los reaiemdoded2, se empezé a utilizar el promedio movil de la inflacion de algunas metodologias de calc
presentaban volatilidad excesiva; asimismo, se realizé una nueva calibracion de las ponderaciones de lesBfmadasanmeaydolagerenciawepe r t ad o A R
delaPol 2ti ca Monet ar i aEvaluec@mde la RaliticaMopetaiar Gamhiatiai y Cieditidia adned@jiBerdpefivas Econémicas paia 20
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Grafica 23
Inflacion Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciomoxiembrde 2023
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

3. Tipo de cambio
a) Nominal

Con relacion al tipo de cambio nomimapogtante resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion
(EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdmicos perciban a la inflacion como
ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidZel chhtipm nominal es importante porque permite que

los choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al emplec
la produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, como deoivajenmgido |z

variaciones en los términos de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala, mediante una regla transpar
y conocida por el mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con el objetivc
moderaia volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al dolar estadounidense, sin alterar su tenden

El tipo de cambio nominal regisBddalnoviembre de 2023, ar@ciacion interanual de O(&p¥eciacion
acumulada de 0.30%omportaiento asociado a sus determinantes principales, tanto de oferta como de demanda

Al respecto, dos factores han influido en el comportamiento del mercado cambiario en lo que va de 2023. El primer
asocia al significativo ingreso de divisas por feanikgees que se ha registrado en los ultimos afios y que en 2023
ha mostrado un crecimidm@mic@unque a un ritmo menor al registrado en 2022
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Grafica 24
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El segundo factor lo constituye la reduccion del déficit comercial con el resto del mundo, dado que, a pes
las exportaciones como las importaciones registraron disminuciones considef#8e<®ldvatortel estas
dltimas ha incidido mas en la reduccion de dicho déficit

Gréafica 25
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Fuente: Banco de Guatemala con informacion de la Superintendencia de Administracion Tributaria.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala €
cambiario ha eidfectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dict
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b)  Real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala ha sido consistente con la evolucion de sus determina
fundamentalesadb que las estimaciones revelan que no existen desviaciones significativas respecto del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio (TCRE). Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monet
Internacional (FMI), se establecieron tressuesbaaldarizados para la interpretacion de los resultados de dichas
desviaciones: el primero d& puintos porcentuales, el segundol@eptihtos porcentuales y el tercerad2@e +/

puntos porcentuales, entendiéndose que un valor dentro defgirsmda umadlicativo de un tipo de cambio real
consistente con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciad
0 moderadamente sobredepreejadot(e el segundo y el tercer umbral, sobreaprecsatoe@gmreciadyy (

y por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente-$obredepreciado (

Gréfica 26
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En este sentido, al segundo trimestre de 2023, las diferencias entre los valores observados del indice de
Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos fiedemaqedos modelos 1 y 3 sefialaron una liger:
desalineacion de 3.9% y 1.3%, respectivamente; mientras que el modelo 2 registra una moderada sob
de 5.6%

4.  Agregados monetarios y de crédito

La actividad economica a nivel mundialumositnportamiento positivo durante 2022, aunque menos dinam
lo previsto, tendencia que se ha maatémldogoed2023, en un entorno de riesgos a la baja y niveles elevad
incertidumbre. Los factores a los que continla asociado estesdesémiosion, principalmente, la significativa
volatilidad de los precios internacionales de los energéticos y de Itasakmsintoss geopoliticas t@mo
prolongacion del conflicto entre Rusia y Ueraeidente reinicio de un conflicto &élla Franja de Gdas
perspectivas economicas menos favorables para la economia china, la normalizacion de las princiy
mundiales de suministro y las presiones inflacionarias a nivel internacional que derivaron en el endure
politica monetaria de los principales bancos centrales. En el caso especifico de Guatemala, indicadores
de la actividad econdmica, como ellfiglAgmesas familiayed crédito bancario al sector prigatte otros,
muestran un desenpea&®ngruente con el comportamiento esperado en la actividad econémica previs
presente afio

En ese contexto38lde noviembre de 2023emisidbn monetaria y el crédito bancario al sector privado, col
con lo esperado, mostraron un desepgséiv@ y consistente con sus tendencias de largo plazo. Por su pe
medios de pago registraron un comportamiento de acuerdo con lo previsto y similar al presentado en af
pandemia del CONKD

Gréfica 27
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a)  Emision monetaria

Al30de noviemhrel ritmo de crecimiento de la emision monetaria sé4iBk&eperior al registrado a finales
de 2022. Dicha variable evoluciona por encima de lo previsto, aunque se encuentra cercana a la trayectoria y niv
programados para finales de 2023, comportamiento que se estima converja a sus vares de largo plaz

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ell
descomposicién de su demanda en un componeteadéciial, que obedece, principalmente, a sus fundamentos
macroecondmicos, ca&inaecimiento econdémico y la inflacion; un componente asociado a factores estacionales que
inciden en la demanda de efectivo; y un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados. Con relacidl
componente tendencial, su comportamiento esteagrieemeta de inflacion (4-:@pwnto porcentual) y con

el desempefio de la actividad ecorngmi2€23; ademas, se espera que continle transitando hacia tasas de
crecimiento similares a las registradas previo a la pandemid @lel COVID

Adicionalnmée, el comportamiento de la emisibn monetaria se encuentra relacionado con la preferencia del publico |
billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferenci¥ ae dgaidksde 2017 ha mostrado un aumento
importante, ubicandose, en giiopdurante 2022 en 0.2030, superior al valor promedio observado en afios previos,
en tanto que 30 de noviembre de 2023 dicho coeficiente, en promedio, se ubidfl an&itPdesde afos

previos en este indicador, se asocia, entre otros daetaresjor disponibilidad de recursos de los agentes
econdmicos, derivado, en buena medida, del dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares, vinculac
desempefio positivo en el mercado laboral, particularmente del segmento Bipdne,émdos de América

Gréfica 28
Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)
(Porcentajes)
0.2350
0.2250 Promedio 2023
0.2127
Sami=e P dio 2021
romedadio
0.2050 0.1958 Lol s A}u
W I

0.1950 [} Pron(;-ezdoigo.?OZZ

0.1850 Promedio 2019 Promedio 2020
0.1729 0.1893
0.1750

[ e

0.1650 gk
W MW
0.1550 Promedio 2017-2018
™ e 0.1628

. N
0.1450 WTW MALAL
Promedio 2015-2016
0.1477

|
0.1350 ‘
L B e e XN R

> > S S O N N v Vv > e

IS I B ST BN I 0 S S A AR, L A I )
ST N (BT S BT T BT ST BT T B S Y SN Y S Y S
& AT AT ST AN 2T AN T AN AT AN 5T N QT N oY N oY

(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) ABOde noviembde 2023
Fuente: Banco de Guatemala.

33E| coeficiente de preferencia de liquidez relacionari eoroicalacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econdémicos para la realizacién de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, eseredeltzoaipnemadiniesi de renta o en la tasa de
interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los ageh&esreatndricespsas familiares, entre otros.
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Al analizar el desempefio de la emision monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja |
observa que, 30 de noviembre, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 14.1%
en 12.6 puntos porcentuatedicho crecimiento (11.1 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2022); mi
la caja de bancos, registré una variacion interanual de 16.5%, con una incidencia que pasé de 1.2 puntc
a finales de 2022 a 1.7 puntos porcent88kds mbviemboe 2023 (grafica)29

Gréfica 29
Composicién del Ritmo de la Emisiébn Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
(Porcentajes)
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(1) ABOde noviembre 2023
Fuente: Banco de Guatemala.

b) Medios de pago
Los medios de pago (M3)) alenoviembre de 2023, registraron un crecimiento interanuialfeledt.8P4,1.1%
observado en diciembre de 2022. EI comportamiento de este agregado esta asociado al desempenio
mayoria de sus componentes, en el que destaca el dindsthisdw eregel numerario en circulacién y d
cuasidinero y los depésitos monetarios ambos, en moneda nacional. 3 despecienddre de 2023 se observc
una incidencia de 2.4 puntos porcentuales en el numerario en circulacion, de Julaestrsglagasidinero
en moneda nacional y d@udnBos porcentuales en los depdsitos monetarios también en moneda nacional

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el «
alrededate83.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2023, muestra un crecimiento interanual de
en diciembre de 2022). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 30 de noviembre de 202

variacion interanual d&dJ18).9% ediciembre de 2022

55



BANCO DE GUATEMALA

Grafica 30
Medios de Pago Totales por Componente (1)
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(1) Con informacioB@de noviembde 2023
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a los componentes de los medios de pago se observé quagesgéEtosinesmedio circulante
(M134reflejo un crecimiento dinaridéo( al 30 de noviembre de 2023), asociado al desempefio del numerario en
circulacion, el cual mostré un crecimiento de 14.1% vy al de los depdsitos monetarios en moneBamacional (5.9%).
su parte, el cuasidinero en moneda nacional y extranjera, mostro tasas de variacion interbu®al de 7.0% y
respectivamente

c) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fudatesnte fieafa actividad
econdmica, razon por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables. Durante 2023, el cré
bancario al sector privado, continué mostrando un desempefio favorable, acorde con el comportamiento de la acti\
econémica

En este sentido38lde noviembre, se registré un crecimiento interanual de 13.7% en el crédito total, impulsado por ¢
crecimiento del crédito en moneda nacional (18.9%) y en menor medida, el desempefio del crédito en mone
extranjera, que iggd una variacion interanual dellig396 de perder dinamismo desde el Ultimo trimestre de 2022

34Corresponde a la definicion de ofertamneoae sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
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Grafica 31

Creédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informac&#de noviemboe 2023
Fuente: Banco Geiatemala.

Al30 de noviembre de 2023, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento
respecto de lo observado en similar periodo de 2022 (19.8%). El desempeiio de dicha variable
principalmente, poc@hportamiento del crédito otorgado al consumo y al sector empresarial mayor, que
representan alrededor del 84.0% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de noviemb
registraron variaciones interanuales entelarédnsumo por 23.6% y al sector empresarial mayor por :
(asociado entre otros factores, al desempefio del crédito otorgado a establecimientos financierc
manufactureras y actividades de comercio, las coalbsgraostraron cre@mios d&1.9%, 17.9% y 10.1%
respectivameite

Por su parte, el crédito en moneda extranjera continla mostrando umadseadpgeigo que en la Ultima
parte de 2022 mostrara una tendéadajg en algunos meses del presente afio un conmponageadven
general, el comportamiento de esta variable esta asociado, principalmente, a los préstamos destin:
empresarial mayor (que representan alred@&do¥del financiamiento concedido en dicha moneda

Al analizar el créditsedtor privado total por tipo de deudor en lo que va del afio, destaca el crédito o
consumo y, en menor medida, al empresarial mayor y al hipotecario, que han impulsado el comportamie
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Grafica 32
Cartera de Créditos por Tifizedeor (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econ6mica, muestra que los sectores econémicos
explicaron la evolucion deltorédiron, en orden de incidegsteblecimientos financieros, consumo y comercio
(con variaciones interanuales de 34.2%, 19.3% y 5.4%, respectivamente).

Gréfica 33
Cartera de Créditos Total
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(Porcentajes)
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(1) Con informaciéoctubrele 2023
(2)Incluye Explotacién de minas y canteras, Transporte y almacenamiento y Servicios comunales, sociales y personales
(3)Incluye Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca
(4)Incluye Transferencias y Otras activideelgzecificadas
(5)Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Correlacion a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observé que la misma
principalmente, aaptaciones bancarias

5. Otras variables
a) Sector externo

El comercio exterior de Guatemala acumutadlarade 2023, con base en la informacion proporcionada p
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT), registr6 una diSmBlaueidrelddor FOB de las
exportaciones de bienes respecto de similar periodo de 2022, explicado por una caida en el @oRejen ex
por su parte, el precio medio registré una leve didbi®@a)cién €se periodo, el valor CIF de las importacione
bienes disminuyd@», reflejo de una caida en el precio medio de im@oflaciéhc(al fue contrarrestado,
parcialmente, por un leve aumento en el volumen ith@éyrtado (

El saldo deficitario de la balanza comercial ast8ftig)E04millonesnenor ebdS$644 Biillones al observado
en el mismo periodo del afio psS&1.8,83918illones)

Gréafica 34
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Fuente: Superintendencia de Administrdmiaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por la moderacién del dinamisn
la actividad economica interna, asi como externa. En ese contexto, las exportaciones muestran un c
asociado aflesempefio econdmico de los principales socios comerciales. En ese sentido, se pre
exportaciones FOB en 2023 registren una disteinud¥mientras q@ala variacion del valor de importacione:
FOB se estingualmentenareducciéde 1.5%

Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha récipderrpaisn cambio en el saldo de
lacuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasé de un déficit, en promedi

35Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.
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de 2.0% d@IB en el periodo 2Q095, a superavits de 1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en 2018, de 2.4%
en 2019, de 5.0% en 2020, de 2.2% en 2021 y de 1.3% en 2022. En este sentido, dadas las condiciones de la coyu
economica actual, se espera que eostjigirandose un superavit en 2023, resultado del comportamiento esperado
en las remesas familiares y las exportaciones, asi como por el dinamismo previsto del valor de las importaciones

La variacion del valor FOB de las exportaciones en délaneteeseslactubrele 2023, fue consecuencia de
la disminucion en las exportaciohés ey acero; articulos de vestisépgrasas y aceites comestibles; azucar;
materiales textiles (tejidos o telas); y cardamomo compensado, parcialmeraetgoen lasaexportaciones de
banano; manufacturas de papel y cartdn; y productos farmacéuticos

El valor de las exportaciones de hierro y acero disminuy6 US$300.4 millones (57.8%), explicado por la caida en el p
medioq6.86), compensado parcialmeatr el aumento del volumen expar@ao [En este rubro, es importante

la reduccion de envios de ferroniqu&$220.tillones, derivado de las sanciones impuestas por el Departamento

del Tesoro de los Estados Unidos de América a laSaiwymelsewestment Growdjpefia de las principales

compaiiias mineras del pais, la Compafiia Guatemalteca de Niquel (CGN) y Compafiia Procesadora de Niquel de I.
(PRONICO), cuyo capital es, principalmente, de origen ruso. Los principales paises axpmsdciordss la

fueron Honduras, El Salvador y Nicaragua que repreSedfiel btal exportado.

El valor exportado de articulos de vestuario se 1g8@98rlL millones (¥8.6debido a taducciden el

volumen exporta@0.@6), compensag@grcialmente, por un aumento en el precio medio de e2p@tlatian (

disminucién en las exportaciones se asocia, segun la Asociacion de Vestuario y Textiles (VESTEX), fundamentalm
a la contraccion de la demanda por parte de los Estadof\bidos, gis al cual se dest@ia®d de estas
exportaciones, dado que mantienen altos niveles de inventarios. Es importarte mencionar que durante 2023 se
observado una normalizacion en el precio medio de algunos de los productos destepakiegidelido a la

disipacién de las interrupciones en las cadenas mundiales de suministro suscitadas el afio anterior

La disminucion en el valor de las exportaciones d¢S&f826 millones (%).8&e asocia a la caida tanto en el

precio mediabe exportacio®.$%), al pasar de US$261.87 a USHa@6dntal entoetubraele 2022 y similar

mes de 2023, como en el volumen exgo@aildie acuerdo d@ioombergl precio internacional se ha reducido

debido a condiciones climaticas fagomblBrasil que han incrementado la oferta del grano en el mercado
internacional y al aumento de los inventarios para exportacion de los paises pertenecientes a la Organizac
Internacional del Café. Por su parte, segun la Asociacién NacionsIrd@AEGj¢lgAdisminucion en el volumen
exportado estd asociada a que la produccion de la temporada cafetalera para el presente afio se estima sea infer
la observada el afio anterior, derivado al ciclo bianual de las .plantaciones

El valor exportado desgs y aceites comestibles se @88j04.1 millones (10, 8bido a la caida en el precio

medio de exportacib@.§o), compensado, parcialmente por un aumento en el volumeii.@)o8adar( la

Gremial de Palmicultores (GREPALMA), la disaehypecério internacional del aceite de palma, se debe a una
mayor oferta en el mercado internacional, debido a la recuperacion de la produccion en los paises asiaticos.
principales paises compradores fueron Paises Bajos, Espafia, Méxicoltali&gledsks a los que se destind

el 86.9%lel total exportado

El valor exportado de azucar disnu@$id1.7 millones (19,68érivado, de la caida en el volumen exportado
(24.9% compensado, parcialmente, por el aumento en el precio méatHdd2x486), que paso de US$20.69
por quintal erctubre de 2022 a US$23.26 por quintal erdec20Bf% en tal sentido, segun el sistema informativo
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Bloomberg la Organizacion Internacioh@kdear, el precio internacional del azucar se ha incrementado, as
a las perspectivas de una menor produccion en India, Tailandia y la Republica Popular China, asi como
utilizacién de cafia de azucar para la produccion de biocanblratibles Brasil. Segun la Asociacion d
Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), la z&f@@220828istro un nivel similar a la de la zafra anterior, debid
implementacion de préacticas eficientes de produccion en afios anteriores, asi cones pbméaboakcio
favorables

El valor exportado de materiales textiles (tejidos o telad)S&88dijnillones (28),1debido a la caida tanto
en el volumen exportddn7%), como en el precio medio)(8.8 disminucion del volumen exportaddase aso
fundamentalmente, a la menor demanda por parte de Nicaragua, El Salvador y Honduras, paises a los
el88.9%e estas exportacianes

El valor de las exportaciones de cardamomo distdib$y8.8millones (¥4) @xplicado por la caida grecio
medio por quintdb(2%), al pasar de US$379.64 en octubre de 2022 a €6%480i¢5o mes de 2023 y
compensado, parcialmente, por el aumento en el volumeriléxpoyrtadacaida en el precio internacional de
especia, se asociangipalmente, a los elevados volumenes de produccion de Guatemala e IndidePor s
acuerdo a la Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGESBA&IPN para la cosecha de octubre 20
a septiembre 2023 es de alrededor de 49 mil tenpkdasal volumen de produccién de la cosecha anteriot

El valor de las exportaciones de banano se incrau&$8@.@millones (7),38%plicado, tanto por el aumento er
el volumen exportad®%, como por el aumento en el precio medio ded@xportggiint®.2% al pasar de
US$17.21 en octubre de 2022 a US$17.25 erdec@2® Segun el sistema inforrB&dmmbergel leve
aumento en el precio internacional se debe, principalmente, a los atrasos en la cosecha en algesas de
regiones productoras de Ecuador ante condiciones climaticas desfavorables; sin embargo, esto se ha id
la medida que los productores de Centroamérica han mejorado los sistemas de riego y que las cadena
se han ido normaldanPor su parte, el comportamiento al alza del volumen exportado ha estado ir
condiciones climaticas favorables en las principales zonas productoras.guatemaltecas

El valor de las exportaciones de manufacturas de papel y cartd@&iérieittthes (13.8%explicado por el
aumento, tanto en el volumen exp@ta¥p ¢omo en el precio medio de exportadidn l(os principales
destinos de las exportaciones fueron Honduras, El Salvador, Costa Rica, los Estados Unidos deaAmeéric
paises a los que se destiBa.@lb del total exportado

El valor de las exportaciones de productos farmacéuticasSSa8dmdillones (13,3%plicado por el aumento
en el volumen export&dodlh compensado, parcialmente, por una cafita@a eledio de exportadiori¢h

Por su parte, los principales paises de destino fueron Honduras, Nicaragua, El Salvador, Panama y Co:s
a los que se destin8&Pso de estas exportaciones

Por su parte, en el marco de elevados nivelesrtadkimbre econdmica a nivel internacional y de los rie
geopoliticos derivados del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y otros focos de conflictos a nivel mund
externa muestra endezmeses de 2023 una reduccion. Al respectportante analizar las circunstancias en |
gue dicho comportamiento se ha manifestado; en primer lugar, la variacién interanual de las exportacion
un deterioro (al registrar una caida interanual acurdi®da detub2®23); y eregundo lugar, los productos
que estan registrando disminuciones en el volumen exportado no fueron compensados completar
incremento en el precio medio de exportacion.
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Grafica 35
Exportacionextubrele 2023por Producto (1)
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a las importaciones, la caida en el valor ClFestadolanetenses(%, estuvo determinada,
como se indico, por la disminucion en el precio medio de iSgtacompensado, parcialmente, por un
aumento en el volumen impoga#te) (En este comportamiento a la baja, destaca la redugci@le debtebas
primas y productos intermeto34); de combustibles y lubricai8e%y de materiales de construdcEw;(

que fue compensada, en parte, por los incrementos de los rubros de biefet¥jlg bapied e consumo
(3.00)

Regpecto a la evolucion de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 201
2018 provoc6 que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumulé entre 2015y 2
se redujera entre 2§12018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 millones en 2018), aunque er
2019 se registré un leve aumento del ahorro nuevamente (US$2.2 millones) y en 2020 el ahorro fue significativo, ye
derivado de la reduccién de la demanda pouradiimhpacto del COYADel precio internacional del crudo llego a
cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicié que la factura petrolera registrara un ahorro acumuladc
US$1,110.6 millones. En 2021, derivado de las expectativas aiénreleufgeraconomia mundial, el precio
internacional del petréleo y sus derivados comenzé a incrementarse, por lo que se observé un desahorro acumu
en la factura petrolera, equivalente a US$1,830.9 millones. En 2022, derivado de las tasamtes Basjaoliti

y Ucrania y la recuperacion de la economia mundial, el precio internacional del petrdleo y sus derivados se increm
considerablemente, por lo que nuevamente se registré un desahorro acumulado en la factura petrolera, equivaler
US$1,82.0 millones. dctubrede 2023, se observd un ahorro acumulado en la factura petrolera equivalente a
US$651.millones, como consecuencia de una reduccién, tanto en los precios internacionales, como en el volum
importado
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Grafica 36
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(1) Con informaciéoctubrele 2023
Fuente: Banco de Guatemala con informacion de la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remestiafesn &80 de noviembre de 2023, se situ6 en US$idl@d@s superior
enUS$1,640.3 millones @),0especto del monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe inc
durante el presente afio, el flujo de remesas familiares coogdartamiento positivo, aungue con un ritmo
crecimiento mas moderado que el del afio anterior, asociado, principalmente, a los niveles elevados de
Estados Unidos de América, particularmente, el segmento de empleo hispanoe tasséidezmiastrada por
el mercado laboral en la economia estadounidense. En este contexto, y consistente con las perspectivas
para dicha economia, se prevé que en 2023 se registre die Hu@ento

Al30de noviembre de 2023, eldévBleservas Internacionales Netas (RINY §&2de¢D38rbillones, mayor en
US$1,018millones al del 31 de diciembre de 2022, resultado, principalmente, de la colocacion de bonc
en el mercado internacional por US$1,565.0 millones, copgreraacknte, por la disminucién de depdsitos
moneda extranjera de los bancos del sistema en el Banco de Guatemala, por el pago del servicio de la
del gobierno y por la participacion del Banco de Guatemala en el Sistema Hegotriaucm dke Divisas
(SINEDI). El referido nivel de RIN eq@ivhigeaes de importacion de bienes, lo que continda reflejando la
posicion externa del pais

b)  Finanzas publicas

Respecto a la politica fistMinisterio de Finanzas Pufiith-IN) prevé un déficit fiscad%ed®! PIB en 2023

(inferioml registrado en 2022), nivel que es congruente con la sostenibilidad de la deuda publica y que
aumento del gasto publico que contribuiria al desempefio del consumoial@daienahale tal forma que la
politica fiscal apoyaria a la demanda agregada y, en Ultima instancia, a la actividad economica del pais.

Para el ejercicio fiscal 2023, el presupuesto aprobado por el Congreso de la Republica fue de QLE5,443
equivale a Wb del PIB (15.3% del PIB en 2022). En ese sentido, en términos del PIB, los ingresos to
11.4% (12.7% en 20R#) ingresos tributarios 10.8% (12.0% en 2022); los gastos totales £ P21 %.4%
la deuda publica t@83% (29.2% en 2022).
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No obstante, dicho presupuesto ha sido ampliado mediante los siguientes decretos: i) Re@r@t@Nufdreely d e
Fortalecimiento al Aporte Soci al de | a Tarifa EI ®ct
Q197.0 millones; ii)l@exNumere502 3 AlLey de Apoyo Social Temporal a
conlleva una ampliacion presupuestaria por un monto de Q492.6 millones; iii) De2r&@@NImeiiol5é y T e mp o
de Desarroll o | nt e g rQ8d0.0miloges destinangs & incrementar agignacisnesgde dases o
pasivas y civiles para 2023; iv) Decreto N6th&@®22 fLey para Fortalecer el Me
I nfraestructura Estrat®gi caodo ppemdien@dde 2jecdtar;lv) Decrétd on e s
102023 AAmpliaci- -n del Programa del Adul to Mayor (
2442023 por Q51.0 millones. De esa cuenta, el presupuesto se incrementd por urD.®tediltane33,18
alcanzando asi un monto de Q118,624.3 millones. Al respecto, es importante notar que, las referidas ampliacic
serian financiadas con recursos provenientes de la disminucién de caja y de recursos del tesoro.

Gréfica 37
Ampliaciones Presestarias 2G11)
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

)] Ingresos

Al30 de noviemhate 2023, los ingresos totales del gobierno central agn3ntaspecto al mismo periodo del
afio anterior, resultado tanto del increm@mR6 da los ingresos tributa®s% de los ingresos totales), como
del aumento @7.6%6 del resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones).

En lo que corresgena los ingresos tributarios, los impuestos directos au@@&ttareflejo de la mayor
recaudacion del Impuesto de Solidaridad (ISO) y del Impuesto Sobre la Renta (ISR), los cuales registraron variaci
interanuales diB.3% y 119, respectivamentaientras que los impuestos indirectos se incremétaron
destacando el desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVARI@Méstiedds impuestos a los productos
derivados del petroled@p).
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Cabe destacar que la Superintendencia detrAdidini$ributaria (SAT) continla fortaleciendo las mec
administrativas implementadas desde 2021, especialmente en el ambito de aduanas, dirigidas &
contrabando y la defraudacion, facilitar el comercio internacional e increménatdaripsgmepuientras que
en el ambito interno, incluyeron acciones encaminadas a incrementar el nimero de contribuyentes y c
facturas electronicas, a aumentar las recuperaciones por cumplimiento de control tributario, a ndejorar |
facilidades de pago y de gobernanza de datos y fiscalizacion por sector econémico, entre otras.

Gréfica 38

Recaudacion Tributafdogiembr203 (1)
Principales Impuestos

(Porcentajes)
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(1) Variacion interardealos flujos acumulados
Nota: Losimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segurselddihuignaitel presente afio,
losingresos tributarios alcanzaron un mo@®,4el(illones, equivalent&ld). % de la meta establecida para
dicho periodo {®890.Millones), generando asi una brecha de recaudacion p85®addIGhes.

i)  Gastos

Al30 de noviembde 2023¢l gasto publico total aum@®6 respecto al mismo periodo del afio anterior, rit
inferior al observado a esa misma fecha der 282@icho incremento estuvo asociado, entre otros aspect
aporte extraordinario de recursos al Tribunal Elgutenad (TSE) para atender el proceso electoral del pre:
afo; al aumento de las transferencias a las municipalidades, derivado de la mayor recaudacion tributaria;
de la ejecucion presupuestaria por parte del Ministerio de Cesnimicastuaictura y Vivienda.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento auft@btaldos de capilal.4o, respecto del mismo periodo
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultade,lpsincips
mayores gastos en intereses de la deuda publica, en adquisiciones de bienes y servicios y en el pago de |
a empleados publicos. Por su parte, el incremento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de
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en inveidn directa y transferencias de capital, en especial, a las municipalidades del pais y a los consejos de desarr
urbano y rural.

Enese contextta ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda gétficaptueedeima

de laregistrada en octubre de 28224). A nivel institucional, las entidades que tuvieron los mayores porcentajes
de ejecucion fueron, en su orden: el Ministerio de Energdd ¥@)lielaSdrvicio de la Deuda Publica (93.5%), el
Ministerio de Cultyrdeportes (88.8%), el Ministerio de Educacion (88.4%), Ministerio de Relaciones Exteriores
(87.5%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (86.9%); en tanto que, entre las que registr
los menores porcentajes de ejecucion sobrelsMinisterio de Economia (82.8%) y el Ministerio de Trabajo y
Previsién Social (83.3%).

Gréfica 39
Gasto Publico (1) (2)
20222023
(Porcentajes)
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

iii)  Resultado fiscal y financiamiento

Al30 de noviemlite 2023, la diferencia entre los ingresos totales y el gasto publico total resulté en un déficit fiscal d
Q6,676.4nillones (equivalente a 0.6% del PI®)led&finente superior al observado en el mismo periodo de 2022
(Q6,549.81illones, equivalente a 0.5% del PIB). De esa cuenta, se registré un financiamiento externo neto positivo |
Q10,686.millones, resultado de los desembolsos de préest@amh09 Banillones y la colocacion de Eurobonos

por Q12,268.9 millones, los cuales fueron compensados, en parte, por las amQ@2i@d@ndopes. Por

su parte, el financiamiento interno neto fue neg&®;64doinillones. Como resultado de Em@pnes

anteriores se obsemwdaumenten la caja del Gobierno Centr@llp469.tillones.

Para el ejercicio fiscal 2023 se autorizé un monto de bonos del tesoro por Q16,207.4 millones, de los cuales Q12,7
millones corresponden a nueva ey@432.3 millonaskover AI30 de noviembee habia colocado el 81.5%
del monto autorizado (es EL®;214.Millones), de los cuales Q12,268.9 millones (equivalentes a US$1,565.0
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millones, al tipo de cambio vigente al dia de cada negurcespdmden a bonos del tesoro negociados er
mercado internacional, mientras que el resto se refieren a colocaciones de bonos realizadas en el merc
en moneda nacional §Q 7millones) como en moneda extranjera (US$13.2 millovlespdi@ses en moneda
nacional se realizaron con fechas de vencimiento en 2024, 2025, 2026, 2036, 2038 y 2043, a tasas (
promedio ponderado de 5.98%, 6.13%, 6.24%, 7.56%, 7.60% y 7.72%, respectivamente; en tanto que
en monedaxtranjera tienen fecha de vencimiento en 2038, a una tasa de rendimiento promedio pondera
Adicionalmente, se colocat®¥ OQmillones en bonos para pequefios inversionistas, monto que en su
corresponde a moneda nacional.

De esa cuenta, 3 de noviembde 2023, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q125,164.7 r
menor eQ2,504.&illones respecto al 31 de diciembre de 2022 (Q127,667.5 millones). Por su parte, el
deuda publica exteah81de octubrse situé en US$12,446.3 millones, superiat,86%J&%llones respecto de
finales de 2022 (US$11,090.9 millones). Segun el MINFIN, la deuda publica total al final de 2023¥eprese
del PIB, porcentaje menor que en 2022 (29.2%).

Gréafica 40

Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
203
(Porcentajes)

Por Negociar
18.5%

Negociado
81.5%

(a) Cifraal30 de noviemhde 2023.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA BURANTE 202
1. Politicamonetaria
a) Tasa de interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2023, se reunié en 9 ocasiones para decidir s
la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM). En las primeliasesaebaganque tuvieron lugar entr
enero y abril, la Junta monetaria decidié incrementar gradualmente el nivel de la TILPM por un total
bésicos, situdndola en 5.00%; mientras que, en las cinco reuniones posteriores, realizadasiemioeemay
resolvié mantener dicha tasa sin cambios
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Cabe destacar que, dichas decisiones estuvieron fdasl@oiergtda base del analisis integral de la coyuntura

tanto externa cornterna, expresado en el balance de riesgos de inflacionntioioesersgderentre otros

aspectognel entorno externo, que la actividad econdmica a nivel mundial registr6 un desempefio mejor de lo previs
durante el primer semestre del presente afio, respaldado, en parte, por la solidez de los nerdados laborales
economias avanzadas, la resiliencia del consumo privado y el mayor dinamismo del sector servicios; no obstante
riesgos a la baja continuaron siendo relevantes, debido a la persistencia de la inflacion, a la volatilidad de los pre
de las materias primas, al endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, al aumento de las tensiol
geopoliticas y a las perspectivas menos favorables para la economia china; en tanto que la inflacion a nivel internac
continué moderandgsaticularmente la de los principales socios comerciales del pais, aunque todavia permanece
por arriba de las metas de la mayoria de bancos centrales

En el entorno interno, que la mayoria de indicadores de actividad ecorsiraita hia comportatoianorde

con la proyeccion de crecimiento econémico para 2023 y 2024 (entre 2.5% y 4.5%) y que la inflacion ha continu
disminuyendo, ubicandose en 4.98% en octubre pasado, resultado, principalmente, de los aumentos en la TILPM,
menor inflacionpontada y de la moderacion de las expectativas de inflacion; de manera que tanto los prondstico:
como las expectativas de inflacion sugieren que la inflacion mantendria una trayectoria dentro-de la meta (4.0% -
punto porcentual) en lo que resta dg @02thte 2024

En tal contexto, la Junta Monetaria ha reafirmado su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean neces
para que los niveles de inflacién continden ubicAndose dentro de la meta, por lo que continuara dando seguimit
cercano k& evolucion de los principales indicadores econdémicos, tanto externos como internos, que puedan afecta
nivel general de precios y, por ende, las expectativas de inflacién

Graficadl
Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)

8.00

7.00

(1) Con informaciomoxiembre de 2023
Fuente: Banco de Guatemala
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b) Tasas de interés en el mercado
)] De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de il
plazo y del nivelldpiidez existente, se ha ubicado durante el afio, en promedio, 20 puntos basicos por ¢
tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de ne
inyeccion de liquidez, reflejo de corsliatteoriadas en el mercado de dinero. Los mecanismos de capte
inyeccion de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las nego
agentes financieros privados

Grafica 42

Tasa de Interés para Operaside ReportwaDia y Tasa de Interés Lider (1)
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Fuente: Bolsa 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 de mantenerse estable en los Ultimo
del segundo trimestie 2020, registrd una moderada tendencia a la baja, que se prolongd hasta el prime
de 2023, para luego estabilizarse en valores alrededor. de 11.95%
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Grafica 43
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)
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En lo que va del presente afio, la referida tasa de interéspuntenbésicos, al pasar de 11.83%emsbidic

de 2022 a 11.91% al 30 de noviembre de 2023 (grafica 43). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, prom
ponderado, en moneda nacional, ésta se situ6 en 4.44% (grafica 43punmty®bérid@ al valor observado a
diciembre de 20&295%)

c) Operaciones de estabilizacion monetaria

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 MonetariastQEMhtoparanmoderar la

liquidez primaria. En lo que va del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, a la redu
en la posicion de encaje del sistema bar®@ude; mbviembre, las referidas operaciones crecieronll®344,.6

monto que en su totalidad corresponde al sectaCabigaddicar que al finalizar 2022, el 8.3% de las OEM estaba
colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de noviembre de 2023 la referida proporcién disminuy6 a 2.2%. Por su |
la proprcion de OEM colocada con fechas de vencimiento menores de 2 afos, paso de 74.6% en diciembre de 2(
a 80.8% a noviembre de 2023, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuyd en 0.1 pul
porcentuales (de 17.1% en 2022 a 17.@&3¢E&l2costo de politica monetaria derivado de la realizacion de
operaciones de estabilizacion monetaria equaikeP1B, similar al costo del afio.previo
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Gréfica 44
Composicién de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
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2. Postura de politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion sugiergtmgumfédcionario se ubicard dentro del margen
tolerancia de la meta determinada por la Junta Monetasih pduté pdrcentual), tanto en lo que resta de 2(
como durante 2024. No obstante, debe considerarse también la incertidunmtodoiphecestede prondstico,
ademas de algunos riesgos para la trayectoria de la inflacion que podrian incidir en las proyecciones y ¢
la misma, lo que podria tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria, erl comgnaenisia cor
por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central con su mandato fundamental de mantener la e
nivel general de precios

En ese contexto, se consideraron algunos factores externos e internos derivados de &, cuyantura
materializacion podria desviar la senda prevista de la inflacion, tanto al alza como a la baja, en el horiz
para la politica monetaria

Por una parte, los principales riesgos al alza se refieren a: i) un incremento agegrasipnedéssdet petrdleo
y sus derivados, que se traduciria en mayores precios internos de los combustibles y de otros product:
ii) una prolongacién de los choques de oferta en algunos sectores, que retrasarian la desacei@nacion
subyacente; iii) una eventual ocurrencia de fenomenos climaticosgqeg afiwetaeate la produccion del sectc
agricola; iv) un crecimiento de la demanda interna mayor al esperado, impulsado por el dinamismo d
familiares y del dtédancario al consumo; v) una contaminacién de las expectativas de inflacién a mediz
vi) posibles efectos de segunda vuelta en la inflacion derivados de la inflacion importada

Por otra parte, los principales riesgos a la baja se aso@apeasigtencia de elevados niveles de incertidur
en el entorno externo y la intensificacion de las tensiones geopoliticas, particularmente en torno al confii
Rusia y Ucrania; ii) un endurecimiento de las condiciones finaacienrzaateor un periodo prolongado;
iil) unas perspectivas menos favorables para los principales socios comerciales del pais; factores que [
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un menor impulso econémico, que se reflejaria en una menor demanda de expliciacies @ggroacionales
mas restrictivas para el financiamiento, lo cual podria afectar la confianza econémica y el desempefio de la activ
econOmica y, en consecuencia, reduciria las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada

Congruete con la forma de operar de la mayoria de bancos centealgiseroa éé metas explicitas de inflacion

el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria mediante el ajuste de su principal instrumento
como se indico, es la TILPKsiderando, fundamentalmente, la evolucion futura de la inflacion. Por ello, reviste
particular importancia contar con indicadores fiables y adecuados que sefialen oportunamente la postura de pol
monetaria del Banco Central

a) Tasa de interés real naltr

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real d
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o déflademrauiparte, el indicador de la posicion de la

politica monetridefinido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en términos reale
(TILPMR) y la TIRN, sefalaria la postura de la politica monetaria, es decir, sila TILPMR es mayor a la TIRN, el indic
seria interpretado como Ip@ado de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR es menor a la
TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, cowwdarbrdei@023,

este indicador sugiere que la orientacion dealanpolétiaria es neutral

Gréfica 45
Postura de la Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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Notala estimacion tiene dos umbrales: el prime@o58é y-£l segundo del0%. Un valor dentro del primer

umbrakeria indicativo de que la postura de la politica monetaria es neutral; uno que se encuentre entre el primer
umbral y el segundo, de que la postura es ligeramente restrictiva 0 acomodaticia (segun la direccion) y uno por arriba
0 por debajo del segundaaimte que la postura es restrictiva 0 acomodaticia, respectivamente

Fuente: Banco de Guatemala

36 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatetanaldey idedrEbitela neutral para la economia guatemalteca se
ubicaria alrededor de 0.5%.
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b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviacione:
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de politica
términos reales. Estdicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la econo
movimiento es el resultado tanto de las decisiones de politica monetaria como de la interaccidn entre Ic
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM ouddit@ones monetarias y cambiarias que pueden explicarse |
cambios en los fundamentos de la economia o choques externos y no exclusivamente a decisiones del
Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias liestriativage on ICM negativo, seria indicati
de que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este contexto, conaviemmbag&A023, este
indicador apunta a que las condiciones monetarias san neutrales

Grafica 46
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Notala estimacion tiene dos umbrales: el primerb@lg el segundo de2t). Un valor dentro del primer

umbral seria indicativo delajpestura de la politica monetaria es neutral; uno que se encuentre entre el primer
umbral y el segundo, de que la postura es ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la direccion); y uno por arriba
o por debajo del segundo umbral, de que laepastiritiva 0 acomodaticia, respectivamente

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 flexibilidad cambiaria, que ceadygue el banco central focalice sus esfuerzos en la consecucion de su
fundamental (estabilidad en el nivel general de precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio nomin:
absorber los choques externos. No obstante dadleaiibiaria no significa que el banco central deje de par
en el mercado de divisas en situaciones determinadas o excepcionales, ya sea porque se evidenc
volatilidad o porgue existen circunstancias que requieren de la modeardeiftosienosmales y significativos er
el comportamiento del tipo de cambio .nominal

Como se indicd, el tipo de cambio nominal re@6trde aloviembre, una apreciacion interanual de 0.1
(apreciacion acumuladf.d88% comportamiento asociado fusdamentos
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Grafica 47
Tipo de Cambio de Referencia (1)
(Quetzales por US$)

(1) ABOde noviembde 2023
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacion interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanzé un maximo de 5.3% el 1
abril de ese afio y se revirti6 gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4% al finalizar 2017. En 2018, se re:
una depreciacioteranual de 5.3%, en 2019 una apreciacion de 0.5%, en 2020 una depreciacion de 1.2%, en 202
una apreciacion de 1.0%; en 2022 una depreciacion de 1.72%; en tanto que, en 2023 se esta registrando, en el U
cuatrimestre, uagreciacion interanual dé&0a2orde con los fundamentales de dicha. variable

Gréfica 48
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Fuente: Banco de Guatemala.
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Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la pbiéita \dgante, utilizé la regla de participacion er
Mercado Institucional de Divisas (MID), la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por I
en dicho mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la vigatiidazhiohio nominal, sin afectar st
tendencia. En efect@®Ce noviembre de 2023, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambia
US$673.0 millones y efectué ventas por USHi|lii®8. Por su parte, el Comité de Ejecucipd lautor
participacion mediante el mecanismo de acumulacion de divisas en 2023 hasta por un monto de US$1
conforme la politica cambiaria aprobada por la Junta Monetaria, dicho mecanismo se implementé a parti
y estaria vigentadta agotar el referido monto, con el propésito de moderar los excedentes de divisas que
en el mercado cambiario y los que podrian registrarse en 2023. En ese sentido, la participacién neta
Guatemala en el MIBGde noviembre @023 son ventas netas equivalen®&$48.2millones, equivalente a
0.62%lel total negociado en el MID. Cabe indicar que en 2022 se efectuaron compras netas por US$5
equivalente a 0.73% del total negociado

Grafica 49
Participacion deli®o de Guatemala en el Mercado Cambiario
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En el contexto descr®,puede afirmar que la Regla de Participacién del Banco de Guatemala en el
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de c
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IV.ESTIMACION DE CIERRBB Y PERSPECTIVAS
ECONOMIAS PARA 202

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento econémico

Segun el FMI, la actividad econdémica se desaceleraria en 2023 como resultado de una moderacién en el ritmc
recuperacion asociado a las consecuencias de largo plazo de la panderh@y dd @i@¥Hentre Rusia y

Ucrania, a la creciente fragmentacion econémica y a los efectos del endurecimiento de la politica monetaria, el cu
sido necesario para reducir los altos niveles de inflacion; sin embargo, su transmisién ha sideegegigual entre pa
esta teniendo efectos negativos en los mercados inraplailiaviessiongnel crecimiento econémico. Asimismo,

la actividad econdmica se vio afectada por el retiro del apoyo fiscal en medio de una deuda elevada en algul
economias y poeatos climaticos extremos. Para 2024, las perspectivas estan sujetas a una elevada incertidumbre
derivado principalmente de las persistentes presiones infiletéeneoizdiciones financieras internacionales mas
restigtivasdela desaceleraciorl deno de crecimiento en la Republica Populde@sin@sgos geopoliticos y

de la mayor fragmentacién econémica. En este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria
crecimiento de 3.0% en 2023 y de 2.9%.en 2024

En las econorsiavanzadas, se prevé un crecimiento econdmico de 1.5% y 1.4% en 2023 y 2024, respectivaments
Por su partendos Estados Unidos de América, se anticipa un crecimiento econémico de 2.1% en 2023, resultado ¢
una mayor inversion empresarial en el @miestres del afio y un crecimiento resiliente del consumo, resultado de la
solidez del mercado laboral. En 2024, el crecimiento se moderaria, situandose en 1.5%, debidb, principalmente
endurecimiente la politica monetaria por parte de la Resealadtddesaceleracion del crecimiento de los

salarios y al agotamiento de los ahorros acumulados por los hogares duramtel @ @&hiiemia

En la Zona del Euro, se prevé que la actividad econdmica registre un crecimiento de 0.7% an&023, asociado
ralentizacion de la demanda y a la reduccién de la confianza empresarial y de los consumidores. Asimismo, se rec
un deterioro de la demanda externa por parte de sus principales socios comerciales, asi como una menor inver
como resultado @eldurecimiento de las condiciones finandena&slA produccion manufacturera y el sector
servicios se desaceleraron. No obstante, existe divergencia en el comportamiento de las principales economias ¢
gue en Alemania se registré una desacetkrd@idamanda, en tanto que en Francia se observé una recuperacion

de la produccién industrial. Por su parte, en 2024 el crecimiento econdémico de la region se ubicaria en 1.2%, refle
una recuperacion de los ingresos reales, respaldados pos rha@esdmanflacion, asi como por un mercado

laboral sélido, lo que impulsaria el gasto de los consumidores

En el Reino Unido, se proyecta que la economia se ralentizaria respecto al afio previo y crecesfad.5% en 2023,
consecuencia Bemoderaci@el consumo y la inversion empresarial; ademas, la actividad econdmica se vio afectada
por el endurecimiento de las condiciones financieras y por los altos precios de la energia. No obstante, se prevé
leve recuperacion para 2024, previéndose wmtoatin@.6% asociado al aumento de la demanda interna

En Japdn, se espera que el crecimiento econdmico se ubique en 2.0% end@@3elicgndsado privado, la

mayor demanda de servicios por turismo, las condiciones financieras acontrdatjpieselasipunte en las
exportaciones que anteriormente se habian visto frenadas por las interrupciones en las cadenas mundiales
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suministro. Por su parte, se prevé una desaceleracion delem@6biPdicabicandose en 1.0%, a medida que
dispen los efectos de los estimulos implementados por el gobierno el afio previo y por la moderacion c
externa

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econémica creceria 4.0% tanto
en 2024mostrando comportamientos divergentes entre regiones. En la Republica Popular China, se
economia se expanda 5.0% en ROR23Bsada por el mejor desempefio de la actividad manufacturera
normalizacién de las cadenas mundiales dé&rgupunisl dinamismo del consumo, particularmente de sen
asi como por el aumento de las exportaciones netas en el primer semestre del afio. No obstante, dicho i
afectado por la continua debilidad del sector inmobiliario, poy dedatéemanda externa, asi portzo
moderacion de la confianza del consumidor y por las persistentes tensiones geopoliticas con los Esta
América y por la incertidumbre respecto a la continuidad de las politicas de apoymfiscal y monetar

En América Latina, después de una recuperacion de la pandemia mas fuerte de lo esperado y una resil
a principios de 2023, el crecimiento econdémico se estaria moderando a causa de los efectos del endure
condiciorgfinancieras, del debilitado entorno externo y de la desaceleracion de los precios de las materi
ese contexto, la actividad econdémica creceria 2.3% en 2023 y en 2024

En Brasil y México, las economias mas grandes de la region, se elrfitipaegagpandiria 3.1% y 3.2%,
respectivamente en 2023, asociado a la resiliencia del sector servicios y por el mayor consumo
recuperacion generalizada de todos los sectores después de la panderiid akdl @OMIRA la solidez del
mercado laboral; no obstante, para 2024 se prevé una desacelaiaslon.5% y de 2.1%, respectivamente
asociado, en parte, a las condiciones monetarias reatiactivadeyacion de la inversion y de las exportacior
En el resto de paisedalregion, se proyecta que Colombia y Perl en 2023 registren tasas de crecimientc
1.1%, en su orden, impulsado por el aumento de la demanda interna; mientras que en Chile se espere
crecimiento econémico de 0.5% en 2023, asaoniadenar consumo de los hogares y a la ralentizacion
inversion. Por su parte para 2024, se proyecta un mayor crecimiento, ubicandose en 2.0%, 2.7% y 1.6%
Peru y Chile respectivamente, reflejo del mejor desempefio de las exisbtansunes privado

En Centroamérica, se anticipa que la actividad econémica creceria 3.4% en 2023, resultado, principalm
desempefio del consumo privado, impulsado por el crecimiento de las remesas familiares, principalmente
Honduras y Nicaragua, asi como por el mejor desempefio del sector servicios. Por su parte, en 2024 s
crecimiento econémico se modere, ubicandose en 3.1%; debido a que las economias continuarian
perspectivas econémicas mundiates favorablesevadas tasas de inflacidondiciones climaticas severas

2. Inflacién internacional

La inflacion internacional ha registrado una desaceleracion respecto de los niveles observados en 2022,
ubica por arriba de los objetestissdbancos centraesmuchos paisesociado a la reduccion de los precios ¢
la energia; a la normalizacion de las cadenas mundiales de suministro; al debilitamiento del crecimientc
econdmica, asoaa proceso de endurecimientasdeondiciones financieras internasigreelos menores
costos desfletsmaritim® Por su parte, los precios de los alimentos registraroradiadisnoidecion durante
2023 y la menor demanda se vio compensada por una reducciomdpalfegategrpor la salida de Rusia de |
Iniciativa de Granos del Mar Megndiplo que redujo la oferta de trigo en el mercado mundial. En el cc
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descrito, la mayoria de los bancos centrales mantuvieron el sesgo restrictivo de atgyotiticenmeateeido
en algunas ocasiones sus tasas de interés de referencia, ante los persistentes choques inflacionarios

De acuerdo con las previsiones del FMI, la inflacion mundial se situaria en 6.4% al finalizar 2023 y en 5.1% a finale
2024. Etas economias avanzadas la inflacion se ubicaria en 3.3% en 2023 y se moderaria a 2.6% en 2024; mient
gue en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion registraria nivedes6i@8.6% en 202

en 202.

En los Estados Unidos de América, se prevé que la inflacion se sitle en 086 @nird@dimente, a la
desaceleracion de los precios de la energia y de los alimentos. Asimismo, se anticipa que la inflacion se desacele
2.6% en 2024. En diahwtexto, la Reserva Federal mantuvo su postura restrictiva de la poliathahernetaria
realizado aumentos en su tasa de politica monetaria, con el objetivo de que la inflacion converja a la meta de 2.0¢
el mediano plazo

En la Zona del Euro sed@me la inflacion registre una desaceleracion respecto del afio previo y se sitle en 3.3% en
2023, aunque aun por arriba de la meta establecida por el Banco Central Evuljweol f2i08igHalmenieor

la disminucién de los precios de las sratienias, asi comompacto del endurecimiento de la politica monetaria

sobre la demanda. En dicho contexto, los precios del gas han sido menores que los registrados el afio previo, asi «
los precios de la electricidad que han registrado reduecittnekatfio. Por su parte, se prevé que la inflacion se
desacelere a 2.7% en 2024 ante los efectos de la postura restrictiva de pptist8CHyetamedida que se

disipen los impactos de los precios de los.insumos

En el Reino Unido, se pregdajimflacion se desacelere, ubicaAndose en 5.2% en 20@8lsavigoquarriba de

la meta establecida por el Banco de Inglaterra (2.0%), reflejo de los menores precios de los derivados del petrolec
comadelos menores precios de los bienesslemmoy de los alimentos. Por su parte, se antiaidlaciése

modere en 2024 y se ubique en @484 cuenta, se anticipa que el Banco de Inglaterra mantendria su postura
restrictiva de la politica monetaria hasta evidenciar la convergélazgde su objetivo en el mediano plazo

En Japon, la inflacién se ubicaria en 2.7% en 2023, influenciada por el incremento de los precios de los alimentos
la electricidad, de los costos del transporte y del traspaso a los precios die [mensayaes precios de las
importaciones. En tanto que para 2024 se situariaaén pdi%rriba del objetivo (2.0%) del Banco de Japdn. Por

su parte, la autoridad monetaria cdatiaumala flexibilizacion monetaria para preservar la edtgtitédans y

consolidar la recuperacién de la actividad econémica y de las condiciones financieras

En la Republica Popular China, la inflacion se ubicaria en 0.9% en 2023 y en 1.9% en 2024, por debajo de la met
mediano plazo establecida por el Bapolar de China (3,(#&0ciad a la desaceleracion de los precios de los
alimentos y de las materias primas, particularmente del petréleo, a la debilidad de la demanda interna y a
normalizacién de las cadenas mundiales de suministro. En diclopmsiteatde politica monetaria del Banco

Popular de China continuaria siendo acomodaticia con el fin de estabilizar e impulsar el crecimiento de la activi
econdémica

En América Latina, se prevé que la inflacion continie moderandose, uBi€dos2@28ly 8.8% en 2024,
comportamiento que obedece, fundamentalmente, a la reduccion de los precios internacionales de los energético
los menores precios de los alimentos, aunado al rapido ajuste monetario en toda la relgidid@éstieo2021

de la mayor parte del estimulo fiscal adoptado por la pandemiaSiyd I@@XEsion de las presiones externas
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sobre los precios que ha contribuido a orientar a la inflacion en una trayectoria descendente. En ese cont
de los &dncos continuaron con su postura restrictiva de politica monetaria manteniendo sus tasas de intere
durante 2023; sin embargo, algunos han iniciado con el proceso de reduccion gradual de las mismas ar
presiones inflacionarias

EnBrasil, la inflacion se ubicaria en 4.9% en 2023 y en 3.9% en 2024, derivado de los menores p
combustiblesde los alimentpde tal cuenta, el Banco Central de Brasil mantuvo su postura restrictiva de
monetaria, aunque iniciccl de flexibilizacion recortando su tasa de interés de politica monetaria, ubic:
12.25%. En México, se espera que la inflacién se ubique en 4.5% en 2023, en tanto que para 2024 se
hasta ubicarse en torno a 3.2%. Por su parte,yeerGbdlombia, la inflacion se ubicaria en 4.5% y 8.8% en
respectivamente; en tanto que, en 2024 se estima que la misma se situaria en 3.0% y 4.5%, en su orde
espera que la inflacion se ubique en 4.2% en 2023 y 2.2% en 202 éticd; dmirdlacion en 2023 registrari
una reduccion respecto del afio previo, situandose en promedio, en 3.2%, en tanto que para 2024 se esp
moderado da inflacién, ubicandose en 3.5%.

En el cuadro siguiente se presentan los dateslote=R023% las proyecciones para 2023 y 2024, relativas
crecimiento economico e inflacién a nivel internacional
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Cuadra3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccién
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 21 2.1 15 6.4 3.0 2.6
El Salvador 2.6 2.2 1.9 7.3 3.1 17
Honduras 4.0 29 3.2 9.8 5.3 42
Nicaragua 3.8 3.0 3.3 11.6 7.6 4.8
Zona del Euro 3.3 0.7 1.2 9.2 3.3 2.7
México 3.9 3.2 2.1 7.8 4.5 3.2
Otros socios comerciales
Colombia 7.3 14 2.0 13.1 8.8 4.5
Japon 1.0 2.0 1.0 3.9 2.7 2.6
Brasil 2.9 3.1 15 5.8 4.9 3.9
Chile 2.4 -0.5 1.6 12.8 4.5 3.0
PerG 2.7 1.1 2.7 8.5 4.2 2.2
Reino Unido 4.1 0.5 0.6 105 5.2 24
Republica Popular China 3.0 5.0 4.2 18 0.9 19
Mundial 35 3.0 2.9 8.9 6.4 51
-Economias avanzadas 2.6 15 14 7.2 33 2.6
-Economias de mercados 4.1 4.0 4.0 10.1 8.6 6.8
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 41 2.3 2.3 14.6 13.6 8.8
-Centroamérica (2) 3.9 34 31 8.9 3.2 35
Principales socios (3) 2.8 2.2 1.8 7.5 3.6 2.8

(1)En la inflacién, se excluye a Vengzaeetefiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

(2)Promedio ponderado, de acuerdo al tamafio de la economia

(3) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, HondurasmjiNtcaragua, que en ¢
representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.

FuenteFondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, &ctubre de 202

B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdmica

Durante 2023, la actividad econdmicalreciom@&aracterizado por registrar un ritmo de crecimiento en torno a su
tasa potencial, derivado del incremento observado en la demanda interna, particularmente en el consumo privado
la inversion, por lo que se anticipa que el PIB registramdentocdec3.5%. En 2024, la economia mantendria su
resiliencia, de manera que se prevé que alcanzara un crecimiento de entre 2.5% y 4.5%, apoyado por el comportam
positivo de la demanda interna y por la recuperacién de la demanda externb@ripeipale® socios
comerciales del pais.
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Gréfica 50
Producto Interno Bruto Anual (1) (2)
(Variacion interanual)
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(1)Variacion interanual de los voliumenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2020,y 2022, estimacion de cierre para 2023 y proyeccion para 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

a) Demandainterna

Para 2024, se anticipa que la demandaré@gistna un crecimiento de 3.5%, derivado del comportamiento p
del consumo privado y la inversion. EI mayor consumo privado seria resultado, principalmente, del inc
ingreso de los hogares, derivadaudehto de las remuneraciones|gsdemesas familiares, asi como de
mantenimiento de condiciones crediticias favorables; mieialrzslgua Irmacion bruta de capital fijo estar
influenciadpor el crecimiento en la importacién de bienes de capital y por la maygqemndarssdnlas
construccion de edificaciones residenciales. Por su parte, el gasto de consumo del gobierno genel
moderadamente, ante la menor ejecucion prevista en la compra de bienes y servicios por parte de la
Central, de acdercon el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio F
aprobado por el Congreso de la Republica mediante Decrete2DZBngmeh8iente de sancion del Organisn
Ejecutivo

b) Demanda externa

Las exportaciones de kigrservicios, en términos reales, crecerian 4.2%, apoyadas por la mayor demand:
de productos nacionales por parte de los principales socios comerciales del pais, en consonancia con |;
del crecimiento de la economia mundial pabe2§24l forma, las importaciones de bienes y servicios, en téi
reales, aumentarian 4.0%, como reflejo del incremento en la demanda de bienes destinados al col
intermedio y a la inversion.
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Cuadro4
Producto Interno Bruto Medido Pestato del Gasto
202-2024
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)
Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py) | 2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py)
1. DEMANDA INTERNA 3.7 4.3 35
GASTO DE CONSUMO FINAL 100.0 99.4 99.3 4.6 3.7 33
Ggstos en consumo de las personas e instituciones 885 878 88.1 42 36 37
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 115 11.6 11.2 7.2 3.9 -0.1
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 16.8 16.6 16.5 35 8.5 2.5
VARIACION DE EXISTENCIAS -0.1 -0.2 0.2
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 19.0 17.2 17.3 7.0 -0.4 4.2
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 35.7 32.9 33.3 4.4 4.1 4.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 4.1 35 25-45
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.

(py)  Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyemiimidetoateidt® (2i506%).
Nota: Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.

c) Actividad sectorial

Por el origen de la produccion, se prevé que todas las actividaches registéanan una variacion positiva en

2024. En términos de su incidencia, se estima que las actividades con mayor contribucion en el crecimiento del
serian: comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; actividadesdéipamnsesasiyidades
inmobiliarias; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades de alojamiento y de servicio de comid
informacion y comunicaciones; y otras actividades de servicios, las cuales, en su conjunto, explicarian alrededot
70% de la tasa de crecimiento proyectada para el proximo afo.

El comercio y reparacion de vehiculos (con un peso relativo de 21.2% en el PIB y una contribucion de 0.76 pul
porcentuales) creceria 3.6%, asociado a expectativas favorables en Edodetiatiezs, debido al aumento
de la produccién de las actividades agricolas e industriales, asi como al incremento en el volumen de bienes import:

En cuanto a las industrias manufactureras (con una participacion de 14.0% en el PIBalogeconigiiiacio

de 0.46 puntos porcentuadst)s aumentarian 3.3%, derivado del incremento en la demanda interna y externa de
productos alimenticios (principalmente aceites y grasas de origen vegetal y animal, bebidas no alcohdlicas, azlc
carne daves de corral), asi como de la mayor demanda intermedia y exportaciones de metales comunes, produc
de plastico, cemento, cal y yeso, muebles, abonos, plaguicidas y otros productos quimicos de uso agropecuario,
otros. Asimismo, influiria positintanel crecimiento de las exportaciones de prendas de vestir y otros productos
textiles, asi como del servicio de manufactura de prendas de vestir (maquila), hacia los Estados Unidos de Améric
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Por su parte, las actividades financieras y de segumgse@wmmelativo de 4.4% en el PIB y una contribuciot
0.31 puntos porcentuales) se incrementarian 7.3%, impulsadas por el aumento del crédito al sector
favoreceria la actividad de bancos y financieras; y por el comportamietds posiigadss auxiliares de los
servicios financieros, asociado al incremento de las actividades de emisores de tarjetas de crédito.

Las actividades inmobiliarias (con un peso relativo de 7.7% en el PIB y una contribucion de 0.31 puntos
se expandirian 4.1%, ante el aumento de los alquileres residenciales, resultado del mayor nimero de c
viviendas previstas, las cuales serian puestas a disposicion de los hogares; mientras que los alquileres r
se verian favoremsdoor la mayor demanda generada por las actividades que requieren dichos servicios.

Respecto a la actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (con un peso relativo de 9.1% e
contribucion de 0.20 puntos porcentuales), éstaxB86edebido, principalmente, al incremento de la produ
de hortalizas, melones, bananos y cereales, resultado de mayores rendimientos esperados en las areas
aumento en la demanda externa; asi como a la mayor demanda padnmaediicdealgaves de corral.

Las actividades de alojamiento y de servicio de comidas (con una participacion de 3.0% en el PIB y una
crecimiento de 0.15 puntos porcentuales) aumentarian 4.9%, apoyadas por el crecimieni® amiartemant
consumidos fuera del hogar y por la prestacion de servicios hoteleros, que seosptarefanayecidimero
de turistas nacionales y extranjeros en el pais.

En el caso de la actividad de informacion y comunicaciones (conumdge8®félan el PIB y una contribucio
de 0.11 puntos porcentuales), ésta se incrementaria 3.4%, impulsada por el aumento en la
telecomunicaciones, debido a la mayor demanda de servicios de telefonia mévil e internet por parte de

Finalmente, las otras actividades de servicios (con una participacion de 3.5% en el PIB y una contribuci6
de 0.12 puntos porcentuales) se expandirian 3.6%, como reflejo del aumento de la demanda fina
personales (salones d#elza, barberias, lavanderias, servicios funerarios, etc.), servicios domésticos, a
artisticas y de entretenimiento, asi como de actividades deportivas y recreativas.
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Cuadrcb

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccion
202-202
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

5 Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py) | 2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py) | 2022 (p) | 2023 (e) | 2024 (py)
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.3 9.2 9.1 26 21 22 0.24 0.20 0.20
2. Explotacion de minas y canteras 0.6 05 05 -3.8 -7.1 42 -0.02 -0.04 0.02
3. Industrias manufactureras 141 14.0 14.0 36 19 33 0.51 0.27 0.46
4 Sum|n|sFro de electricidad, agua y servicios de 29 29 29 63 01 33 0.14 0.00 0.07
saneamiento
5. Construccion 5.7 5.6 55 73 35 19 0.41 0.20 0.11
6. Comerglf) al por rqayor y al por menor; mantemmnento y 207 2.0 212 34 30 36 0.68 063 076
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 31 3.0 31 7.9 19 36 0.23 0.06 0.11
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 28 3.0 3.0 149 6.1 49 0.39 0.17 0.15
9. Informacién y comunicaciones 34 32 32 04 2.0 34 0.01 0.07 0.11
10. Actividades financieras y de seguros 38 43 44 8.6 10.8 73 0.34 0.41 031
11. Actividades inmobiliarias 7.8 77 77 5.0 42 4.1 0.40 0.33 031
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 24 23 23 49 47 34 0.12 011 0.08
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 34 34 33 85 47 32 0.28 0.16 011
1 Admlmstraqgn _p,ubhcza}y defensa; planes de seguridad 40 a1 a1 28 31 20 0.12 0.12 0.08
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 43 4.2 42 2.7 34 26 0.12 0.15 0.11
16, AcFlVldades de_atenuon de la salud humanay de 28 26 26 01 06 30 0.00 002 0.08
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 35 35 35 4.6 34 3.6 0.16 0.12 0.12
PRODUCTO INTERNO BRUTO 41 35 25-45
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion deldelr@iiBde.&idistento
Nota: Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

2.

Inflacion

a) Proyecciones

Lospronésticos de inflacién prevén que el ritmo inflacionario total para diciembteadl@ 2023 5Hyspara

diciembre de 2024 en 4.00%, ambas previsiones dentro del margen de tolerancia determinado por la autoric
monetaria. Respecto a la inflacién subyacente, se anticipa que, tanto para diciembre de 2023 como para diciembr
2024, seiwaria en 4.00%. Dichos pronésticos de inflacion consideran para lo que resta de 2023 y para 2024, por
lado de la oferta, la evolucién del precio de los alimentos en funcién de la estacionalidad de la produccion de
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productos agricolas, la norroiélizde los canales internos de distrlbagidule las interrupciones observadas
mediados de octubre, asi damdasipacion de los factores de origen externo que contribuyeron al alza d
medio de los energéticos, por lo que el compoespeiato en el precio de los combustibles (gasolinas y di
y del gas propano serdn acordes a la evolucion del precio internacional del petréleo que también podria
del servicio de electricidad. Por el lado de la demanda, sel prgwdélspue@mnomico se mantendra, resultado
la resiliencia del pais para adaptarse a las nuevas circunstancias; mientras que el comportamiento de
dinero no anticipa presiones inflacionarias significativas. Asimismo, se asume ena&hiedemapiéio de la

actividad econdmica de los principales socios comerciales del pais, especialmente de los Estados Unid
sin embargo, se mantendria el impulso de la demanda de productos de exportacion y del turismo; e
consum interno estaria asociado, en buena raedigdaento de las remesas familiares, 10 que haria que
presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada se mantengan para 2023 y, en menor mec

Gréfica 51

Ritmo Inflacionario T(tal
(Porcentajes)

12.00 1

Pronéstico

11.00 A

10.00 A

9.00 4

8.00 4

7.00 4

6.00 4

5.00 4

4.00

3.00 -~

2.00 4

1.00 4

L O L s e

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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Grafica 52
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(1) Informacién observadaviembrde 2023
Fuentetnstituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b) Expectativas

Las expectativas de inflacién del Panel de Analistas Privados anticipan que el ritmo inflacionario total, a finales de .
se situaria eh94%6, dentro del margen de tolerancigndgfleina disminucién desde su maximo observado en
noviembre de 2022 (6.97%); mientras que, para 2024 selsi®artarabién dentro del margen de tolerancia de

la meta de inflacién y con tendencia al valor central de la misma

Gréfica 53

Expectativas de Inflacién para Diciembr8& dg 202
(Porcentajes)

(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privadeie(fiiiEe @623
Fuente: Banco de Guatemala.
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