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. RESUMEN EJECUTIVO

En elescenario internacionall ritmo de crecimiento econémico mundial continu6 moderandose durante
semestre de 2023. Dicho comportamiento ha sido resultado, terimgplalmpestura restrictiva de la politic
monetaria, la prolongacion de las tensiones geopoliticas, la debilidad de los flujos comerciales y Iz
financiera surgida tras la quiebra de algunos bancos regionales estadounidenses gelasarebterads
bancaria en Europa. No obstante, el desempefio de la actividad econdmica ha sido mejor de lo esperac
la solidez de los mercados laborales, la disminucion de los precios de los energéticos, una mejora e
econdmica ka moderacion de las disrupciones de oferta, asi como el mayor dinamismo de la econ
Republica Popular China. En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé un crec
actividad econdmica mundialG® tanto en 2023 oan 2024perspectivas que, a pesar de ser positivas, a
estan sujetas a desafios importantes relacionados, principalmente, con la elevada inflacion, las
financieras mas restringidas, el deterioro de las posiciones fiscales y |laditiesgos geop

En las economias avanzadas, la actividad economichG%exsefl@23 y 1.4% en 2024. En los Estados Unid
de América, el FMI estima que el crecimiento econdmico en 20R8%wgrite i®%en 2024, reflejo del
aumento del consumo privaplmyado por la fortaleza del mercado laboral, la moderacion de la inflacion y
acumulado durante la pandemia del-C3)\dED) como el mayor gasto de gobierno. Por su parte, en la Za
Euro, el desempefio econdmico ha sido consideratdtareggéedo entre paises desde el inicio del confl
entre Rusia y Ucrania, principalmente, en funcion de la exposicién a los efectos adversos del mismo. A
las economias han mostrado resiliencia frente a la crisis energética y de ha absemto del gasto de
consumo de los hogares y de la inversion de las empresas, asi como un saldo positivo de las exportaci
consecuencia, se preveé gue la zona registraria un cdecihiéthtn 2023 y de 5%024.

En las economids mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econérdid¥seria0d8 y de
4.1%en 2024, apoyada por la reduccion de las presiones sobre los precios teriecepergéon de las
cadenas de suministro, la disminucion de lodecesto® y los tiempos de entrega de los proveedores :
niveles previos a la pandemia y la reagettusgconomia china. No obstante, la menor demanda de exporte
por parte de los Estados Unidos de América y Europa continuaria comficiandadextarna de este grupo
de economias. A nivel de paises y regiones, se observaria un comportamiento heterogéneo en
desempefio econdémico, como consecuencia de la exposicion que cada region tiene al conflicto bélica
Ucrania, s vulnerabilidades relacionadas con la deuda y a la resiliencia de cada economia.

En Centroamérica, la actividad econdmica se expandiria 3.1% en 2023 y 3.2% en 2024, impulsada prir
la demanda interna, especialmente por el consumorpesadonEexto, la region se beneficiaria de condicic
externas favorables, como la disminucion de los precios de las materias primas y los energéticos,
Centroamérica es importador neto; la recuperacién del turismo internaciterd; delanfertado laboral

estadounidense, lo que continuaria impulsando los ingresos por remesas familiares, que son e
relevantes para los paises del Triangulo Norte. Sin embargo, factores como la mayor persistencia
internacionagl menor espacio fiscal y el menor crecimiento mundial seguiran limitando el desempefio e
la region.
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En los mercados financieros internacionales los principales indices accionarios mostraron un comportamiento al :
debido, principalmentia, moderacién de la inflacion en las principales economias; la expectativa de que los bancos
centrales pudieran finalizar el ciclo alcista de las tasas de interés de politica monetaria; la relativa estabilizacién el
mercados energéticos; y el desempejw de lo esperado, en la actividad econdmica a nivel mundial. En ese
contexto, los indices bursétiles en las economias de mercados emergentes y en desarrollo experimentaron,
conjunto, ganancias en comparacion con los niveles de cierre dee2i@22mipnlad la confianza econdémica y
favorecio las entradas netas de capital, resultando en la apreciacion de la mayoria de las monedas frente al d
estadounidense.

Los precios internacionales del petroleo, del maiz amarillo y del trigeelesgistfariores a los precios
observados a finales del afio anterior, aunque en un entorno de considerable volatilidad. En el caso del petrole
tendencia a la baja se explica por las expectativas de una menor demanda de crudo, ante |4 itesaceleracion de
de crecimiento econémico mundial y a los elevados niveles de inventarios de crudo en los Estados Unidos
América, con respecto a lo observado el afio anterior. Sin embargo, la caida en el precio se ha moderado po
expectativa de una mayor dédanamergética en la Republica Popular China, por la creciente incertidumbre respecto
de los suministros energéticos de Rusia y por los recortes programados en la produccién de petrdleo por parte dt
miembros de la Organizacion de Paises Exportdietrétedey otros importantes productores (OPEP+). Por su
parte, el comportamiento de los precios del maiz amarillo y del trigo se atribuye a las perspectivas de una reduc
de la demanda mundial de cereales, ante los mayores riesgos de desdadetaitan @ezondmica en las
principales economias, asi como a la expectativa de una mayor produccion de maiz en Brasil y de trigo en Rusia
embargo, la persistente incertidumbre respecto a la oferta de granos, procedentes de la regiba del Mar Negro
resultado en periodos de volatilidad en los precios internacionales de dichos cereales.

A nivel internacional, la inflacién continu6 moderandose debido a menores presiones sobre los precios internacior
de las materias primas, por la desacelesghci@caithiento de la actividad econdmica y por la normalizacién de las
principales cadenas mundiales de suministro y de los costos de transporte maritimo. Como consecuencia, en alg
economias de mercados emergentes y en desarrollo, los bandwsncénal@ado con el ciclo alcista de sus
respectivas tasas de politica; sin embargo, otros continuaron ampliando su postura restrictiva de politica monet
dada la persistencia de las presiones inflacionarias. Por su parte, en algunassedasqmiagpalanzadas,

los bancos centrales continuaron incrementando sus tasas de interés de referencia.

Por su parte, enedcenario internda actividad econdémica registré6 un crecimiento anual de 4.1% en 2022,
resultado del aumento de la demarrda,iné@to del gasto de consumo final de los hogares como del gobierno
general, asi como del dinamismo del volumen de las exportaciones. Por el lado del origen de la produccion, casi t
las actividades econdmicas registraron tasas de variacipexuesitivaisdo explotacion de minas y canteras y

salud. En el primer semestre de 2023, el desempefio de la actividad economica continué6 mostrando L
comportamiento positivo, lo cual se evidencio en el desempefio de los principales indicadocesndectorto plazo,
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en el primer trimestre del afio, el indice Mensual de la Activic
Econdmica (IMAE), el indice de Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE), el crédito bancario al sector privadc
ingreso de divigasr remesas familiares, entre otros. En ese contexto, se estima que en 2023 el PIB creceria en ul
rango entre 2.5% y 4.5%, con un valor central de 3.5% en el escenario base.

El ritmo inflacionario, como se habia previsto, presentd una desacelwrat@@urealpeanaximo registrado en
febrero, ubicandose a junio de 2023 en 4.93%, dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion determir
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por la autoridad monetaria (4-QPfputhto porcentual). El cambio en la tendencia en el ritnrm infaipliea
por el efecto rezagado de los incrementos graduales de la tasa lider de politica monetaria que la Junta
Banco de Guatemala realizaron desde mayo del afio anterior; por la desaceleracion de la inflaci
importado y taaterializacion del efecto base de comparacion.

En el cuadro siguiente se observa la inflacion para las principales economias a nivel mundial, incluidas
Latina.

Cuadro 1
Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas

(Porcentajes)
Ajunio de 2023

Economias avanzadas

Estados Unidos de América 2.97
Reino Unido 7.90
Zona del Euro 5.52
Japén 3.30

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Brasil 3.16
Chile 7.56
Colombia 12.13
México 5.06
Peru 6.46
Republica Popular China 0.00
Centroamérica
Guatemala 4,93
El Salvador 3.78
Honduras 5.60
Nicaragua 9.87
Costa Rica -1.04
Republica Dominicana 4,00

Fuente: Bancos centrales

En efecto, la inflacion en Guatemala estuvo influenciada por el increneeids retiss de algunos rubros de
las divisiones de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas y de vivienda, agua, electricidad,
comlstibles, compensado, parcialmente, por la reduccion en el ritmo de la divisionAdemisamepade
importante destacar que también se registraron alzas importantes en las divisiones de gasto de r
hoteles; de muebles y articulos Ipaogar; y de bienes y servicios divausogie yse empieza a observar un
proceso de desaceleracion en las tasas de crecimiento de dichas divisiones de gasto. En lo que respe
de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el aumento,sariegainente, por las alzas en algunos produc
pertenecientes a los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y cereales, de pro
de quesos y huevos y de frutas. Por su parte, la inflacion subyacente @judi82¥% ssugiriendo que existen
moderadas presiones de demanda agregada; lo que es indicativo que este nivel de inflacién es cong
posicién ciclica de la economia. En este contexto, las proyecciones de inflacién anticipan ajusela inf
ubicaria en 4.25% en diciembre de 2023 y en 4.00% en diciembre de 2024, ambas dentro del rango m
por la autoridad monetaria (4-QPfptthto porcentual); asimismo, las expectativas de inflacion a 12 meses
y a 24 meses (4.2486xnotan el adecuado anclaje de las mismas a la referida meta de inflacion.
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En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente las de reportos a 1 dia), estas se ubicaron en tor
la tasa de interés lider de politica monetaria; mielsisasispge activa y pasiva del sistema bancario contintan
situdndose en niveles histéricamente bajos, a pesar de los aumentos que ha registrado la tasa de interés lidel
politica monetaria, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidezarela wtaoomexto en el que las

medidas de politica monetaria contindan procurando mantener el anclaje de las expectativas de inflacién dentro
meta establecida por la autoridad monetaria, sin afectar significativamente la actividad econémica.

Los pricipales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento conforme a lo esper:
y congruente con el comportamiento de la actividad econémica3fadioj@idAlemision monetaria registrd

una tasa de crecimiento intarates 13.7%, superior a la observada a finales de 2022 (12.3%), conforme a la
evolucion de sus factores estacionales; mientras que los medios de pago (M2) registraron una variacion interanu:
11.0%, tasa ligeramente menor a la observada a finded H4Z)2Por su parte, el crédito bancario al sector
privado, a esa misma fecha, tuvo una tasa de crecimiento interanual de 14.4%, acorde con el comportamie
dinamico de la actividad econdmica, resultado, principalmente, del aumento delurréditalabectns

empresarial mayor.

En materia de comercio exterior, a mayo de 2023, el valor FOB de las exportaciones de bienes registré u
disminucién de 6.4% respecto de similar periodo de 2022, explicado por una caida en el volumen exportado (8.5%
cual fue compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (2.3%). Por su parte, el \
CIF de las importaciones de bienes disminuy6 7.2%, reflejo de una disminucién en el volumen importado (7.3%
pesar de dicho resultadoesggera que el comercio exterior en 2023 registre un crecimiento congruente con su
comportamiento historico.

Al 30 de junio de 2023, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanz6 un monto de US$9,658.0 millor
superior en US$946.6 millones (Yf@g¥egto 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 segm
del empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales(Riéasal 30 de junio de 2023, fue de US$21,160.5 millones, mayor en
US$1,140.7 millones al registrado el 31 de diciembre de 2022, resultado, principalmente, de la colocacion de bc
del tesoro en el mercado internacional por US$1,000.0 millonesty deldgepusitos en moneda extranjera de

los bancos del sistema en el Banco de Guatemala. El referido nivel de RIN equivale a 7.7 meses de importacior
bienes, lo que refleja la sélida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registrodalj@do de 2023, una depreciacion interanual de 1.16%, congruente con la
evolucion de sus factores fundamentales, en particular el crecimiento del flujo de remesas familiares y
comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, eladBaootinbénparticipando en el mercado
cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, realizal
mediante la regla de participacion ventas netas de divisas por US$90.8 millones.

En lo relativo aslfinanzas publicas, el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicic
Fiscal 2023, aprobado por el Congreso de la Republica, ascendié a Q115,443.7 millones, el cual fue ampliado dur
el primer semestre del afio por un tofgrdé.Q millones, por lo que el presupuesto vigente alcanzé un monto total

de Q118,159.7 millones. En ese contexto, segun informacion del Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN), el di
fiscal se ubicaria en 2.0% del PIB en 2023 (1.7% en 2022)rdflejada en un impulso fiscal positivo para la

4
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actividad econdmica del pai30 Ale junio de 20Z&gun cifras preliminares, los ingresos totales del gobi
central aumenta®2% mientras que el gasto publico se incremEh{@emrespeaosimilar periodo de 2022
En tanto que la recaudacion tributaria eqldvai®de la meta prevista para dicho periodo. Por su parte, el
de la deuda publica interna se ubicé en Q125,733.3 millones, menor en Q1,934.1 millones respec
diciembre de 2022 (Q127,667.5 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situd e
millones, superior en US$883.8 millones respecto del registrado a finales de 2022 (US$11,090.9 millon
coloc6 bonos del tesor80abe junio por Q8,757.3 millones, equivalente al 54.0% del monto autorizad
ejercicio fiscal 2023 (Q16,207.4 millones); de estos, Q766.2 millones correspondieron a moned:
US$1,013.2 millones a moneda extranjera (US$1,000.0 reijpoedecoa bonos del tesoro negociados en
mercado internacional).

En resumeren el entorno externo, el ritmo de crecimiento econdomico mundial continué moderandose,
la postura restrictiva de la politica monetaria en la mayoriaaderpisgacion de las tensiones geopoliticas
la debilidad de los flujos comerciales. Al mismo tiempo, la inflacion revirti6 su tendencia al alza y
desaceleracion durante 2023, propiciando que algunos bancos centrales hayan Gicdétizdistaoteetus
respectivas tasas de politica, principalmente en las economias de mercados emergentes y en desarrc
sucesos, los principales mercados financieros mostraron un comportamiento al alza, impulsados t:
desempenio e de lo esperado en la actividad econémica a nivel mundial. En efecto, el desempefio de
economica ha sido positivo, en medio de la solidez de los mercados laborales, especialmente en |
avanzadas, la disminucién de los precs®derféticos, la mejora en la confianza econdmica y la moderas
las disrupciones de oferta, asi como el mayor dinamismo de la economia de la Republica Popular Chin:

En el entorno interno, tras registrar una fuerte recuperacion en 202tpebmipalse mantuvo en 2022, y se
espera que el PIB retorne a su crecimiento de largo plazo en 2023 y se sitle en un rango entre 2.5%
valor central de 3.5%), apoyado, tanto por el aumento de la demanda interna, como por la deesieda e:
contexto, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, ap
disciplina de la politica fiscal, continuaria contribuyendo a mantener la estabilidad de los princiy
macroecondémicos (infladipo,de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado en las
evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales, asi como por las principales empres:
de riesgo soberano.

Al respecto, durante el prieraestre del presente afo, las empresas califieadesggsitch RatingsS&P
Global Ratingsejoraron la calificacion de riesgo crediticio de Guadsuitaldo, entre otros factores, de s
prolongada estabilidad macroecondmica; asimismeakid-dliséivamente el desempefio macroecondémicc
pais, en la Consulta del Articulo 1V correspondiente a 2023.

En el contexto descrito, durante el primer semestre de 2023, la Junta Monetaria, con base en el analisi
situacion economicaional e internacional, buscando una postura restrictiva de la politica monetaria, ¢
inicid en mayo de 2022, en su reunion de enero decidié aumentar el nivel de la tasa de interés lid
monetaria en 50 puntos basicos y en sus relefebesro, marzo y abril aumento el nivel de la tasa de in
lider de politica monetaria en 25 puntos basicos en cada ocasion, ubicahdetasnde€ieianes estuvieron

2 Fitch Ratingsejord a cal i fi caci - n c#edictoincipaerdse e@u atveamaloss i;ke tanioREB&P GiolkaBRatingewddan p e
calificaci-n credif(tcd¢an apaseistB@enadt)ie\nm |iaB Bjoe (ficBoBh per spectiva establ e
3En sus reuniones de mayo y junio la Junta Monetaria decidié mantener la tasa de interés lider de politiea monetaria invariabl
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orientadas a reducir las presiones inflacionarias y a garantizganieiacdevier inflacion a niveles dentro de la

meta en el horizonte relevante de la politica monetaria, en un entorno de presiones inflacionarias cuyo princ
origen, como se indicd, es externo. Cabe destacar que el comportamiento recienteetlejdagunldamn

acciones de politica monetaria implementadas por la Junta Monetaria y el Banco de Guatemala fueron efecti
Asimismo, la Junta Monetaria ha mantenido su compromiso de continuar monitoreando de cerca el comportamit
de la inflacion, spsondsticos y las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroecondémicas
relevantes, con el propdésito de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el
general de precios a mediano y largo plazos
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. ESCENARIDITERNACIONAL

A.  PANORAMA GENERAL

Durante el primer semestre de 2023, el ritmo de crecimiento econdmico mundial continu6 moderar
postura restrictiva de la politica monetaria, la prolongacion de lasotmigioasslgeersistencia de presione
inflacionarias, la debilidad de los flujos comerciales y la inestabilidad financiera surgida tras la quieb
bancos regionales estadounidenses y los problemas en una entidad bané¢aNa ebdtampphdesemperio
de la actividad econdmica ha sido mejor de lo esperado, en medio de la solidez de los mercados
disminucion de los precios de las materias primas, en particular de los energéticos, la mejora en
economica, la mauaén de las disrupciones de oferta y el mayor dinamismo econémico en la Republi
China; factores que, si bien limitaron la desaceleracién y redujeron el riesgo de una recesion en el cort
sido suficientes para desestimar porocomgldt escenar i o Xporlougue aiirase enfrentare
desafios importantes relacionados, principalmente, con la elevada inflacion, el deterioro de las posicior
aumento de los riesgos geopoliticos.

Por su parte, los mersafittancieros internacionales recuperaron el comportamiento positivo con el que i
presente afio, a medida que se contuvieron las preocupaciones sobre la estabilidad financiera causada
de dos bancos regionales estadounidensesfectmsssobre el sistema financiero a nivel internacional. E
sentido, la tendencia al alza de los principales indices bursatiles ha estado respaldada por el desempe
que ha sido mejor de lo esperado; sin embargo, el impulso mé&s hacigstte afectado por el continuo
endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centrales y por la incertidumbre que |
de acuerdo respecto del techo de la deuda en los Estados Unidos de América, que nuestaresolos deno
junio. En este contexto, las condiciones financieras internacionales continuaron endureciéndose
representado un freno para la demanda agregada, particularmente la inversion, afectando asi las pe
crecimiento econémimundial.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron, en términos ge
disminucion respecto de los niveles observados a finales del afio anterior, aunque con un mayor gradc
En el caso deltp@eo, la reduccion del precio respondié, principalmente, a las expectativas de una men:
de crudo, ante la desaceleracion del ritmo de crecimiento econdmico mundial y a los riesgos a la baja ¢
que rodea las perspectivas econéastasimo a los elevados niveles de inventarios de crudo en los E
Unidos de América con respecto a lo observado el afio anterior; lo cual contrarrestd las presiones al «
particularmente, de la decision de la OPEP+ de restringir estidaaygor pnoduccion de crudo y de la:
interrupciones temporales de las exportaciones de algunos paises, asociadas a tensiones geopoliticas
la reduccion de los precios del maiz amarrillo y del trigo obedecid, principalmente, adasnarelabibnes
demanda de cereales, debido a las perspectivas de actividad econdmica a nivel mundial mas mod
abundantes exportaciones provenientes de Rusia y otros paises de Europa, a las expectativas de ung
condiciones climatieasAmeérica del Sur, particularmente en Argentina, y a la renovacion de la Iniciativa
del Mar Negro, a pesar de que persiste el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

4En particular, los ban8iison Valley B48%B ySignature Baek los Estados Unidos de América y eCbediGuisseen Suiza.
5SeguinelFMI,Binat erri zaje forzoso0o se referir2a a una des ac e fueimplicaiialagrarpardisminuaion i
de la inflacién sin provocar una recesion.
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Después de alcanzar su punto maximo en 2022, la inflacién ha empeazada desestiaracion, tanto en las
principales economias avanzadas cdéasceennomiae mercados emergentes y en desarrollo, debido al efecto
sobre la demanda agregada del endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos centrales vy :
reversion de los choques de oferta asociados a la evolucién de los precios de las materias primas en 2022,
elevados costos de transporte, las disrupciones en las principales cadenas mundiales de suministro, asi coms
efecto base de comparacions#y de lo anterior, la inflacion ain permanece en niveles elevados en la mayoria de
paises y su reduccién hasta niveles consistentes con las respectivas metas podria demorarse mas tiempo
esperado, en un contexto en el que prevalecen importani¢sldasgesvados de la elevada incertidumbre a

nivel mundial; por lo que, los bancos centrales mantienen la orientacién restrictiva de la politica monetaria. De he
los bancos centrales de las principales economias avanzadas continuaron enplliécendonstaria,;

mientras que, varios bancos centrales de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluidos Br
Chile y Peru, en donde el ciclo alcista comenz6 con anterioridad, han realizado una pausa en los incrementos de
tasade interés, pero las mantienen en niveles elevados.
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RECUADRO 1
EL COMERCIO Y SU PAPEL EN EL IMPULSO DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Durante el desarrollo de la pandemia del1@0OalIBomercio expoidciones al proporcionar acceso a los mercados extranje
mundial y las cadenas mundiales deistumse volvierony refuerza la seguridad econémica al brindar a las empresas
vitales para aumentar la produccion y distribucién de surfosistagares opciones externas cuando se producen choc
médicos, incluidas las vacunas. El papel del comegeitivos en sus economias.

internacional como fuente de resiliencia se ha vuelto E%dr Btgnterior es importante destacar L
también durante el conflicto bélico entre Rusinig. Ucs ' P qee

: . . o iert I nuev rtuni ra un racion
mercados internacionales profundos y diversifecddss ELDIED 17 SUEEEN MUEVES OPERLITIIER CS FEGE UTE BEEEEE

- - iy es esencial para aprovechar los logros existente
cereales han permitido que las economias que tradmmn%fryi ﬁ?ea para ap g .
ayudar a encontrar soluciones a otros desafios. En térmi

dependian de las importaciones de Ucrania y Rusia comp . .
los déficits. generales, los logros conse_gwdos con la apertaial ¢doase

la Segunda Guerra Mundial son notables. En efecto, en
No obstante, realizar transacciones intemscioral las actualidad menos de 1 de cada 10 habitantes del planeta cla
politicas comerciales implementadas durante los Ultimos déieschée la definicion de pobreza; asimismo, se destaca qu
sido un desafio, dadas las crecientes propuestas de pmdiseasde ingreso bajo y mediano han duplicadgpacigartici
tendientes a limitar el comercio exterior. Si estas nmauiddscomercio mundial. En ese contexto, el aumento
limitantes al comercio exterior continan implementamineesio internacional, que se ha multiplicado por 20 de
podrian dar lugar a politicas bilaterales que reducirdl®6Qlza sido un factor crucial detrisnaigiora en los ingresos
eficiencia econémica y fragmentarian el sistema mundiahdieles.
comercio. Por ende, estas politicas comerciales podrian F;S?u tar
contraproducentes si las cadenas de suministro se vuelven o .
vulnerabtea las perturbaciones localizadas. Un claro ejem cfgngémales gus respaneiln &l e Sl damess e el

] iy : ] se. concibe como inclusivo, ecoldgico y cada vez r
ello es el flujo de la Inversion Extranjera Directa (IED), IalmL?allja o bor la tecnoloaia diaital Ios:q serv)i/cios en dond
esta empezando a registrar cierta concentracion cada vezmrr{:]aa%r(%%j dep aises debel’l%l n estgar inzlui dos v donde la existe
los paises geopoliticamente afines. y P y

de normas comunes aumentaria la previsibilidad del comer

anterior, se deben impulsar programas ods politi

Volumen del Gomercio Mundial reduciria la duplicacion y recortaria los costos de cumplimi
(Variacin Interanual, porcentajes) gue suelen afectar mas a las empresas mas pequefias.
e Eaasn mismo modo, la cooperacion multilateral y las normas comt

107 podrian acelefartransicion ecolégica y, al mismo tiempo, evit
la fragmentacion del mercado y minimizar las repercusio
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negativas de las politicas en otros paises.

En este contexto, los organismos multilaterales internacion:
como el FMI y la OMC, desempeffzapehfundamental a la
hora de proponer un camino que redunde en el interés colec

50 En particular, el FMI tiene el mandato de apoyar el crecimi

78 equilibrado del comercio internacional; mientras que la O
e 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Sigue siendo el uniCO foro que reun@m@aonomias para
Fuente: Fondo Monetario Intermacionsl, Perspectivas de la Economia Mundial, actuelzacion de io de 2023 fomentar la reforma del comercio.

De acuerdo con un estudaboshdo por la Organizaciéh pesar de las tensiones geopoliticas, la cooperacion come
Mundial del Comercio (OMC), si el mundo se dividiera ssgudosiendo posible, dado que el comercio siguié aporta
bloques comerciales distintos, el PIB mundial podria redutirssien las crisis recientes y encierra un gran potencial f
alrededor de 5.0%, particularmente porque los costos pusggniseconttipendo a mejorar los niveles de vida de I
mayores si se tiene en cuenta l@adiéoctecnoldgica. En estgoblacion, reducir la pobreza y la desigualdad entre paises
contexto, las economias de mercado emergentes y en desamollorear mas oportunidades econémicas en los proxit
serian las mas perjudicadas por la pérdida de la transfereficia. dor lo tanto, el comercio mundial puede seguir impuls:
conocimientos en este nuevo orden internacional. el crecimiento econdémicmgae se deberan de tomar las

politicas internas adecuadas para que los paises aproveche

En ese sentido, se ha identificado que exisies 'Oﬂltresagrandes oportunidades que ofrece el comercio internacion
c

razones por las cuz,ale_s el comercio internacional es cruci ?@?ggreé los que se han quedado rezagados.
crecimiento economico mundial: aumenta la productividad

mediante la expansion de la division internacional del fughiggeorgieva, Kristalina y Okwmala, Ngozi (202%yorld Trade Can

permite un crecimiento econémico impulsado poggllsg II\Ilce) JIzrr?izpe{ntifondo Monetario Internacional. Revista Finanzas
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B. CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento de la economia mundial se desaceleré durante el primer semestre de 2023, afectado, principalme
por laorientacion restrictiva de la politica monetaria, la persistencia de las tensiones geopoliticas y la inflacion,
como la debilidad en los flujos comerciales y la inestabilidad financiera en algunas economias avanzadas. A pesc
ello, factores posiivvomo la solidez de los mercados laborales, la disminucion de los precios de los energéticos
una mejora en la confianza econdémica y en las cadenas mundiales de suministro, mitigaron la desaceleracion.
este contexto, el FMI anticipa que la econonlitd megistraria un crecimiento de 3.0% tanto en 2023 como en
2024. Aungue estas perspectivas son ligeramente mas optimistas para 2023 en comparacion con las previsione:
abril, aln se mantienen por debajo del promedio anual historico previa £2@0@0i®) de 3.8%.

En cuanto a los riesgos para el crecimiento econdmico, el FMI advierte que estos permanecen predominantems
sesgados a la baja y se refieren, principalmente, a un mayor grado de persistencia de la inflacion subyacente
requiea que los bancos centrales endurezcan mas o durante un tiempo mas prolongado su politica monetaria; a
intensificaciéon del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, especialmente por su incidencia en los precic
internacionales de las materias priorasyecimiento menor al esperado en la Republica Popular China, debido a
las tensiones en el mercado inmobiliario y los conflictos politicos y comerciales, en particular, con los Estados Un
de América unincremento de las vulnerabilidades derHam&sode mercados emergentes y en desarrollo

frente al endurecimiento de las condiciones financieras internacionales; y a un efecto negativo por las repercusic
de la fragmentacion geopolitica en el comercio, los flujos de capital y la coapemaalion inter

Gréfica 1

Crecimiento Econémico Anual
(Porcentajes)
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Mundial Avanzadas Emergentes Socios Comerciales de
Guatemala (1)

2021 = 2022 (p) = 2023(py) = 2024(py)

(p) Preliminar.

(py) Proyectado.

(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alredetié®dedel total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Por su parte, los mercados financieros internacionales recuperaron el comportamiento positivo con el que iniciarc
presente afion@edida que se contuvieron las preocupaciones sobre la estabilidad financiera causadas por la quieb
de dos bancos regionales estadounidenses y sus efectos sobre el sistema financiero a nivel internacional. En
10
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sentido, la tendencia al alza de lapglaadndices bursatiles ha estado respaldada por el desempefio eco
que ha sido mejor de lo esperado; sin embargo, el impulso mas reciente se ha visto afectado pc
endurecimiento de la politica monetaria de los principales bascppoefdraicertidumbre que provoco la fal
de acuerdo respecto del techo de la deuda en los Estados Unidos de América, que no se resolvié sino |
junio. En este contexto, las condiciones financieras internacionales continuarose,etauceaeié g
representado un freno para la demanda agregada, particularmente la inversion, afectando asi las pe
crecimiento econémico mundial.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraronneral&sninas ge
disminucion respecto de los niveles observados a finales del afio anterior, aunque con un mayor gradc
En el caso del petroleo, la reduccién del precio respondid, principalmente, a las expectativas de una r
de crudante la desaceleracion del ritmo de crecimiento econdémico mundial y a los riesgos a la baja e |
que rodea las perspectivas econdmicas, asi como a los elevados niveles de inventarios de crudo e
Unidos de América con respecto selvado el afio anterior; lo cual contrarrestd las presiones al alza del
particularmente, de la decision de la OPEP+ de restringir en mayor medida su produccién de cri
interrupciones temporales de las exportaciones de algunos paEes wswiones geopoliticas. Por su part
la reduccién de los precios del maiz amarrillo y del trigo obedecid, principalmente, a las previsiones
demanda de cereales, debido a las perspectivas de actividad econémica a nivel muadhal sdasmod
abundantes exportaciones provenientes de Rusia y otros paises de Europa, a las expectativas de une
condiciones climaticas en América del Sur, particularmente en Argentina, y a la renovacion de la Inicia
del Mar Negra pesar de que persiste el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

Después de alcanzar su punto maximo en 2022, la inflacion ha empezado a mostrar una desaceleraci
principales economias avanzadas ctéasceennomiae mercados emergsnt en desarrollo, debido al efectc
sobre la demanda agregada del endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos ce
reversion de los choques de oferta asociados a la evolucion de los precios de las materiasoprimas
elevados costos de transporte, las disrupciones en las principales cadenas mundiales de suministrc
efecto base de comparacion. A pesar de lo anterior, la inflacién adn permanece en niveles elevados er
paises y su reducciontdasveles consistentes con las respectivas metas podria demorarse mas tie
esperado, en un contexto en el que prevalecen importantes riesgos al alza derivados de la elevada ir
nivel mundial; por lo que, los bancos centrales mantien&tidn restrictiva de la politica monetaria. De he
los bancos centrales de las principales economias avanzadas continuaron endureciendo su politic
mientras que, varios bancos centrales de las economias de mercados emergentks inelnidesaBrasil,
Chile y Perq, en donde el ciclo alcista comenzo con anterioridad, han realizado una pausa en los incre
tasas de interés, pero las mantienen en niveles elevados.

En las economias avanzadas, el crecimiento econvé@mido tiesacelerandose, debido a los niveles de infla
aun elevados, al aumento de las tensiones geopoliticas y al endurecimiento de las condicione:
internacionales. Sin embargo, la actividad econdmica continudé siendo apoyada porlts forkatexios
laborales de las economias avanzadas y por el gasto del ahorro acumulado durante la pafiderua del
cual ha respaldado el aumento del consumo privado, especialmente el de servicios, permitiendo que
economico hayal@imejor de lo esperado y que se reduzca el riesgo de una recesion en el corto plaz
contexto, el FMI prevé que este grupo de economia%.5¥ea@mi2023 y que mantendria un ritmo leveme
menoen 2024 (1.4%).

11
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En los Estados Unidos de Aanéecacuerdo con la Oficina de Analisis Econdmico del Departamento de Comercio
(BEA por sus siglas en inglés), el crecimiento econémico se desacelerd de 2.6% en el cuarto trimestre de 202:
2.0% en el primer trimestre de 2023. Este resultado esffeghtel a un ritmo mas acelerado del consumo
privado, apoyado por la fortaleza del mercado laboral, la moderacion de la inflacion y el ahorro acumulado duran
pandemia del COMMD) asi como el mayor gasto de gobierno, tanto a nivel federal gdouak izt embargo,

el crecimiento fue afectado por la desacumulacion de inventarios y la disminucion de la inversion en el sec
residencial, aunque en una menor intensidad que en los trimestres previos. Por su parte, la contribucion de
exportdones netas al crecimiento fue positiva, dado que la recuperacion de las exportaciones, particularmente
bienes, compenso6 sobradamente el incremento de las importaciones.

En tanto que en el segundo trimestre de 2023, el gasto en consumo deritsugaresrdando, respaldado

por la creaciéon sdlida y sostenida del empleo y el incremento del ingreso real disponible, lo cual ha favorecide
actividad del sector servicios, que podria intensificarse durante el verano; sin embargo, el desempefio de
produccion del sector industrial y de la construccion siguié siendo moderado, debido a las condiciones mas restric
para el financiamiento, las perturbaciones en algunas instituciones del sistema financiero y los bajos niveles
confianza de los agenéeonomicos. En este contexto, y ante la debilidad de la demanda externa, la actividad
economica habria mantenido un crecimiento positivo, pero moderado. Por consiguiente, el FMI estima que
economia estadounidense registraria un crecirhi8#ice@923 y de 1.080 2024.

En cuanto a la politica monetaria, la Reservafede@ §u nombre en inglés), después de incrementar la tasa

de interés objetivo de fondos federales de manera consecutiva desde mirzoalgl2@22n cambios en su

reunion de julfjen un rango de entre 5.00% y 5.25%, que es superior tanto al observado previo a la pandemia de
COVIEL9 como a su nivel de largo plazo (2.50%, en ambos casos); en un entorno en el que, aunque ha disminui
la inflacién sigue siendo rapgrior al objetivo de 2.0% y el desempleo permanece en niveles histéricamente bajos,
a pesar de que la actividad econémica muestra algunos signos de moderaciéREBsnisnud, ¢t@n la

reduccion del tamafio de su hoja de balarade & un mo de US$95.0 millardos al mes establecido en
septiembre del afio anterior, al dejar de reinvertir, a su vencimiento, los titulos publicos vy titulos respaldados
hipotecasMBS por sus siglas en inglés) con un limite mensual de US$60.0 millardosnilac®s35
respectivamente. Cabe indicar que las proyecciones de los miembros del Comité Federal dEMdtado Abierto (
por sus siglas en inglés), sugieren que la tasa de interés objetivo de fondos federales podria incrementarse al re
de entre 586 y 5.75% y mantenerse en ese nivel al menos hasta 2024, cuando podria comenzar a ajustarse a
baja buscando su nivel de largo plazo.

Por su parte, el déficit fiscal d€ 8028antendria en un nivel comparable con el del afio anterior, por lo que
seguiia siendo relativamente elevado con respecto a los afios previos a la @andebSiakte efecto, de

acuerdo con la Oficina de Presupuesto del CGB§bgsar Sus siglas en inglés), luego de la consolidacion fiscal

en 2022, el déficit se situaaia5.8%8 del PIB en 2023, nivel significativamente superior al promedio de los ultimos
50 afios (3.6% del PIB). Después de largas e intensas negociaciones sobre la ampliacion del techo de la deuda

6 Se refiera la variacion intertrimestral anualizada.

7 LaFEDincrement6 la tasa de intefstivo de fondos federales en un total de 500 puntos basicos entre marzo de 2022 y mayo de 2023 (15 meses), siendo éste el
endurecimiento de la politica monetaria noégeégmdiltimas cuatro décadas.

8 Pausa que permitiria evaluar mejor las condiciones econémicas tras los incrementos realizados hasta la feelcanasitoatedas eaddiciones de crédito derivado

de las perturbaciones financieras, cuye aleaonsidera adn incierto.

9 Se refiere al afio fiscal, el cual comenzo6 el 1 de octubre de 2022 y se extiende hasta el 30 de septiembre del presente afio.

10Tras situarse en sus niveles mas altos desde el final de la Segunda Guerra Mundieh(202%y d&1.B4B del PIB en 2021), el déficit fiscal se redujo a 5.2% en 2022.
11Estimacion efectuada en mayo pasado, con base en informacién disponible al 30 de marzo de 2023 y, por\égdateariekgisiasiénto.
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cuales generaron cierta incertidumbre que reperalti@comportamiento de los mercados financier
especialmente, a medida que se acercaba la fecha limite, la Camara de Representantes y el Senado d
los Estados Unidos de América aprobaron, a principios de junio, un proyecto de l|@yLdenomine
Responsabi | 1 elaubl skspeade alltechd @eda3deuda hasta el 1 de enero de 2025 y lo re
automaticamente al monto de deuda pendiente al 2 de enero de 2025, a cambio de limitar el aume
federal discrecional derdo$ proximos 6 afos; con lo que, evitaron incurrir en un incumplimiento de p
deud&. Adicionalmente, dicha ley rescinde los fondos no comprometidos de los paquetes de ayuda po
del COVHD9, reanuda los pagos de los préstamosntietsidederales y amplia los requisitos de trabajo f
acceder a prestaciones sociales como el Programa de Asistencia Nutricional SUpRpuergasasiglas en
inglés) y la Asistencia Temporal para Familias NedesiN&gaw Gus siglas eglés), entre otras medidas
Como resultado,d80estima que el déficit presupuestario se reducira en aproximadamente US$1.5 bill
periodo de 2023 a 2033.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la UniBargstatpess(i nombre en inglés), la
actividad econdémica se exparBtodurante el primer trimestre d&>2@230 inferior al 1.8% del dltimo trimestt
de 2022, en un entorno en el que la disminucion de los precios de la energia, la fortaleza eralmgonercac
el respaldo de la politica ¥faaitribuyeron a aumentar la resiliencia de las economias frente a la crisis e
durante el invierno pasadanque el desempefio ha sido considerablemente h¥tdtbgémgmrtamiento de
la actividad emdmica en la Zona se explicd, en términos generales, por el aumento del gasto de cons
hogares y de la inversion de las empresas, asi como por el saldo positivo de las exportaciones netas, ¢
moderacion de las importaciones resplastexjgrtaciones, que contrarrestd el menor gasto publico y la ve
negativa de los inventarios.

Durante el segundo trimestre del presente afio, la economia de la Zona del Euro habria seguido crecie
moderado, impulsado, principalmpenta,actividad del sector seniwbsgdo el turisngoie ha sido respaldada
por la reapertura de la economia, el aumento del empleo, el ahorro acumulado durante la peatfigraia del
mejora en la confianza de los consumidores, aunqixeissdensiderablemente bajos. En lo que respecta
produccion manufacturera, ésta continué afectada por el endurecimiento de las condiciones financier
incertidumbre y los efectos adversos de las huelgas &naFpaiseiade la coyuattelativamente favorable,
dada la solidez de las carteras de pedidos, los menores costos energéticos y la disminucion de las d
oferta. Por su parte, el sector de la construccidon se mantuvo débil, ante el incremento de las tas:
hipotecarias, la escasez de mano de obra y la reduccion de la demanda. En consecuencia, el FMI pre
del Euro registraria un crecimieft®%esn 2023 y de 16592024.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de E3Ng]listicasg siglas en inglés), el crecimient
economico continuo ralentizandose, al pasar de 0.6% en el cuarto trimestre de 2022 a 0.2% en &l prim

12En ingléstiscal Rgmnsibility Act of 2023cual fue promulgada por el presidente estadounidense, Joe Biden, el 3 de junio.

13E| Departamento del Tesoro habia estimado que, en ausencia de un acuerdo para suspender o elevar el actaalteehlor iedialagimdspagar las obligaciones
el 5 de junio pasado.

14Por otra parte, la Ley no introduce nuevos impuestos; tampoco afecta la atencion médica para veteranos, ni el Seguro Social.

15En términos intertrimestrales, la actividad econémica se contraj@0eléb fiignestre anterior, por lo que registr6é una recesion técnica.

16 A pesar de las medidas para paliar el incremento de los precios de la energia, el impulso de la politicanfiscal serd cada vez

17En el contexto de un invierno con tenggenznos frias de lo habitual, Europa en general ha logrado sortear la crisis energética relativamente bien.

18 A nivel de paises ha habido una creciente heterogeneidad desde el inicieétiebesurdli®osia y Ucrania, principalmente en filaiéxmbsicion a los efectos
adversos del mismo.

19Desde enero pasado se han llevado a cabo huelgas en contra de la reforma de las pensiones, las cuales hiavepeocaolelstatsgsrte, de manera que también
han afectado a otros paisé&udepa, especialmente los vecinos, como Espafia, Reino Unido, Italia y Alemania.
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20230 Este resultado se atribuy6 a la considerable moderacion del consumo privadio daenivaciod de

los ingresos reales de los hogares a causa de la elevada inflacion, del incremento de las tasas de interés y de
bajos niveles de confianza de los consumidores; en tanto que, el aumento de la inversion empresarial f
compensado gardisminucién de los inventarios y el menor gasto de gobierno. Por su parte, el déficit comercial s
redujo, derivado del efecto conjunto del incremento de las exportaciones y la disminucion de las importaciones, p
gue la contribucion del sectanexd crecimiento fue positiva.

En el segundo trimestre de 2023, la economia del Reino Unido habria mantenido un ritmo bajo de crecimientt
medida que la reduccion de los salarios reales, los efectos del endurecimiento de la politicaacwdetaria, la contr
de la inversion residencial y la incertidumbre en torno al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como |
complicaciones del comercio con la Union2Ewap@auaron suponiendo un lastre para la actividad?productiva
especialmente del seate manufactura y de la construccion. No obstante, las condiciones econémicas han venido
mejorando, debido a la disminucién de los costos de2daadsélgia crecimiento del empleo, a la mejora de la
confianza de los agentes econdmicos, al alaopolidiea fiséay al incremento de la demanda externa de los
principales socios comerciales, especialmente proveniente de la Zona del Euro; factores que en conjunto le daria
impulso a la economia que le permitiria evitar una mayor contracctonpkrze En este contexto, el FMI

anticipa que la actividad econdémica del Reino Unido uagistaraento de 0.d802023y se aceleraria a

1.0% en 2024.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, luego de crecer 0.4%ireestk (dEm2022, la

actividad econdmica se expandi@ 2/7%| primer trimestre de 2023. Este resultado se asocié al aumento del
consumo de los hogares, en medio de la mejora de la confianza de los consumidores, de la flexibilizacion de
restricciongsor el COVIDD y del apoyo de las medidas de estimulo fiscal orientadas a contrarrestar los efectos de
la inflacién en los hogé&nes incentivar el turismo irkemna la recuperacion de la inversion, tanto privada como
publica, asi como a la rejdoside inventarios por parte de las empresas; mientras que, la contribucion del gasto
publico fue practicamente neutral. Lo anterior fue compensado, parcialmente, por la reduccion de las exportacic
netas, derivado de que la disminucién de las exgsodadienes fue superior a la de las importaciones.

Durante el segundo trimestre del presente afio, la economia japonesa habria seguido creciendo, aunque a un ri
mas moderado, impulsado por el menor impacto econdmico de la panderh@® getl @OxtDacumulado
durante la misma, el incremento de los salarios y del empleo, la mayor demanda de servicios de turismo, asi comq

20 En términos intertrimestrales, la economia del Reino Unido crecié 0.1%, igual que en el trimestre previo, déeldadisenglcddmbnita de capital fijo fue
practtamente compensado por la disminucién del gasto publico y la contribucién negativa de las exportacione$ cetasnenm dentmsdiemares tuvo un crecimiento

nulo.

2LEsto, por los efectos disruptivos y restrictivos para el comercidd&relkintes

22E| comportamiento de la actividad econémica también habria sido influenciado negativamente por factoreshieeipasales sectoo [eikblico y el dia festivo por la
coronacion del rey Carlos IlI.

23 Ademas de la menor incertidusalbre los precios futuros, dada la mejora en garantizar la seguridad del suministro energético, especialmente del gas.

2En particul ar, l'a pr ol onga EnergynPrick &Sualapte@é dplica un tope2en la wittaiafe etectricidad @ gas para losthogaresgy a 0 (
del APl an de Desgr avEnergy Bilh RelieEScHemee Eoastste enrua degeuento en ®$ precias @e 14 energia para las empresas y otros usuarios de
energia no doméstjcasretras medidas.

25Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

26E| paquete de estimulo fiscal, cuyo presupuesto asciende a aproximadamente US$200.0 millardos e incluyspesidiosteranedideis la factura de elegtricidad

de gagle los hogargscupones para mujeres embarazadas o con nifios de hasta 2 afios; e incentivos para las empresas.

27A finales de 2022, el gobierno japonés decidié extender el programa de subsidios para viajes nacionalesaiia competaodesguegtos para hoteles y cupones

de consumen los lugares turisticos

28E| pasado 8 de mayo, el gobierno japonés reclasificé el estatus legd del @402, junto con la tuberculosis o influencia aviar, a Clase 5, el de una gripe estacional. En
esa misma linea, el 29 de abril habia eliminado las restricciones de entrada al-ftaisyperRGO¥HAban vigentes; medida que adelant6 para que coincidiera con el
periodo vacacional de la Semana Dorada.
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el apoyo de la politica fisgala postura acomodaticia de la politica monetaria; en contraste con la in
negativalde la aceleracion de la inflacion sobre el consumo interno, la debilidad de la inversion res
elevados costos de los insumos importados y el impacto adverso de la moderacion de la demanda ex
exportaciones y la produccion iafjussto Ultimo, a pesar de la disminucion de las disrupciones en las c
mundiales de suministro y la reapertura econdmica de la Republica Popular China, el mercado de ex
grande de Japon. En ese sentido, el FMI estima que la aotivideal @& Japon registraria un crecimiento
1.4%en 2023 y de 1.0% en 2024.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento de la actividad econdmic
ligeramente en el primer trimestre de 2023, como conseausraitodeh la demanda externa en varios pais
asi como por la mejora en la demanda interna, especialmente en el sector de servicios, junto con el in
confianza de los consumidores; sin embargo, el crecimiento siguioé siendo hetedegpaEes yniegiones.
En el caso de las economias emergentes de Asia, la mayoria de estas experimentaron una recuperaci
la de India y la de la Republica Popular China, apoyadas por una menor interrupcioén en las cadenas
suminigo y el levantamiento de las restricciones a la movilidad en ésta ultima. En América Latina,
econdmica también aument6 en la mayoria de paises; mientras que, en Europa emergente, algunos d
enfrentaron una contraccion o estantmmébido a una mayor exposicion a los efectos adversos del ¢
bélico entre Rusia y Ucrania. En ese contexto, se espera que la actividad econémica en este grupo
continle expandiéndose, aunque, en la mayoria dé%as eastmodnarapidaue en 2022, apoyada por la
reduccion de las presiones sobre los precios de laleemecgigeracion de las cadenas de suministro,
disminucion de los costos de envio y los tiempos de entrega de los proveedores a los niveliEnieeyios a
la reaperturde la economia china. No obstante, la menor demanda de exportaciones por parte de |
Unidos de América y Europa continuaria condicionando la demanda externa y el debilitamiento de I
internas, derivado del inereande los costos de financiamiento y del limitado espacio fiscal. En ese senti
prevé que el crecimiento de este grupo de economias se mah@nhdefa2023 y que aumentaria a&n.1%
2024.

En la Republica Popular China, segun la Oficinal Nle Estadistichl8$ por sus siglas en inglés), el

crecimiento economico en el primer trimestre de 2023 alcanzé un 4.5%, superior al 2.9% registrad
trimestre de 2022. Este resultado se atribuy6 a la recuperacion de la depentidalarteerde, del consumo,

respaldada por la reapertura de las actividades econdmicas, tras el levantamiento de las restriccioi
desde finales del afio pasado, lo que ha generado un aumento en la confianza de los consumidores,
inversion, especialmente en proyectos de infraestructura e industrias de alta tecnologia. Por el lado de
se registraron crecimientos en todos los sectores, siendo la recuperacion mas notable la de servicios.

En el segundo trimestre de¢presfio, la economia china continué con su proceso de recuperacion, regis
crecimiento de 6.3%. Si bien este resultado es superior al del primer trimestre, esta principalmente as
efecto base de comparacion, dado que en el nudmdep@iio pasado se aplicaron medidas de restricciot
movilidad debido a la pandemia del-C®\ND obstante, en la actualidad se observa un debilitamiento
demanda, tanto a nivel interno como externo. Con el desempeiio observado hastecedamnoer@otale la

29En marzo, el gobierno japonés dediié alrededor de US$15.3 millardos de los fondos de reserva para contingencias del afio fiscal 2022 parg&@giandar la imp
medidas de apogdicionales.
30De acuerdo con el FMI el 61% de las economias de este grupo crecerian a amigonem22din
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economia china durante el primer semestre del afio se ubicaria en 5.5%, en linea con el objetivo establecido pc
gobierno para 2023 (de alrededor de 5.0%). En ese contexto, se espera que el crecimiento econémico contil
consolidande a lo largo del afio, favorecido por la recuperacion del gasto de los consumidores, especialmente €
servicios, el aumento de la inversion y el apoyo de la politica monetaria y fiscal. Lo anterior contrarrestaria los efe
de la persistente debilidddetdor de vivienda, a pesar de las medidas del gobierno para apoyar la recuperacion de
este sector; sumado al deterioro de las exportaciones, ante condiciones internacionales menos favorables, tantc
las perspectivas de crecimiento mundial masrhajgsorc las condiciones financieras mas restrictivas. Por
consiguiente, el FMI anticipa que la actividad econdémica registraria un crecimiento de 5.2% en 2023, congruente
el objetivo establecido por el gobierno (de alrededor de 5.0%), y qaeddiSimaruiz324.

En América Latina el crecimiento econémico cobré impulso durante el primer trimestre de 2023, especialmente el
dos economias mas grandes de la region, Brasil y México; mientras que otras, como Peru y Chile, experiment:
una disminucioEste resultado se debe a factores como la fortaleza del mercado laboral, el aumento de la confian:
de los consumidores y la reactivacion de los servicios, incluido el sector turismo; ademas, la demanda externa
positiva, contribuyendo al crecingienéoal de la region. No obstante, se prevé que el crecimiento comience a
desacelerarse, en medio del entorno econdmico cada vez menos favorable, ante una politica monetaria restricti
nivel mundial, que se espera continle durante la mayor padebiighafio tanto el consumo como la inversion;

el limitado espacio fiscal; el bajo crecimiento de la economia y del comercio mundial; el acceso mas limitadc
financiamiento externo y los menores precios de exportacion, que afectarian retatillamente, p los

paises exportadores netos de materias primas. Adicionalmente, persisten los desafios estructurales significativos
region, como la baja productividad y los altos niveles de desigualdad y pobreza. En este conteato, se espera qu
region vuelva a experimentar tasas de crecimiento econdémico bajas, similares a las registradas antes de la pande
limitando aun mas la implementacién de politicas orientadas a cerrar las brechas estructurales y sociales exister
En ese sentido, VI estima que el crecimiento econémico de América Latina, en su conju®tieseria de

2023 y de 2.2% en 2024.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento de la actividad econémic
el primer trimestre 2023 se ubicd en 4.0%, superior al 1.9% registrado en el cuarto trimestre 2022. Este resultadc
reflejé el notable crecimiento de las actividades agricolas, debido a un aumento de la productividad, ante condici
climéticas favorables que impactasbmegmimiento de algunos cultivos, principalmente, la soja y el maiz. Por su
parte, las actividades de servicios y de industria también aportaron positivamente al crecimiento, aunque en me
medida. Por el lado de la demanda, el crecimiento esideo gxpkt aumento del gasto de consumo de los
hogares, impulsado por el incremento de los salarios reales, el dinamismo del crédito destinado al consumo \
reduccion de la inflacion; por el aumento del gasto de gobierno; el incremento de taanetsidegire

consecutivo; y la contribucion positiva de las exportaciones netas. En el segundo trimestre de 2023, la activi
econdmica seguiria siendo respaldada por la politica fiscal expansiva. Sin embargo, es probable que un me
crecimientaetlempleo y condiciones crediticias mas restrictivas limiten la capacidad de gasto de los hogares, a pes
de las politicas gubernamentales dirigidas a aumentar el ingreso disponible, como un salario minimo mas alt
programas sociales mas generososashdasnexportaciones se verian afectadas por los precios internacionales
mas bajos de las materias primas y una demanda mundial mas moderada. En ese sentido, el FMI anticipa qu
actividad economica brasileia registraria un crecitnignterd2023g moderaria a 1.8%62024.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdémica creci6é 3.7% dur
el primer trimestre de 2023, ritmo levemente superior al observado en el dltimo trimestre diee 2022 (3.5%). E
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resultado estuvo asociado a la reactivacion de las actividades de servicios; al continuo crecimiento de
industriales, especialmente, del sector minero; y, en menor medida, por la expansion de las
agropecuarias. Por el ladla diemanda agregada, el crecimiento econémico estuvo impulsado por una
positiva tanto de la demanda interna, principalmente &, consorde la externa. Durante el segundo trimes
del presente afio, la economia mexicana habria cormgandidod®se, aunque a un ritmo mas moderado, &
una menor demanda externa, particularmente, por la desaceleracién del ritmo de crecimiento de los E
de Ameérica, su principal socio comercial; asi como por la orientacion restrictivaatestarolilo obstante,

la economia seguiria siendo impulsada por el consumo privado, respaldado por la fortaleza del mercac
elevados ingresos provenientes de las remesas familiares; asimismo, la inversion se beneficidda de le
cadenas mundiales de suministro y de los efectos positivos de la reubicacion de la actividad manufactu
a través delearshorindn ese sentido, el FMI prevé que la actividad econdmica registraria un 2r¢&mient
en 2023 y de 1.8962024.

En Centroamérica, se estima que la actividad econdémica siguié expandiéndose, aunque a un ritmo mgé
2022, impulsada principalmente por la demanda interna, especialmente el consumo privado. Segun |
mensuales de actividggdnomica de los paises de la region, el mejor desempefio se observa en los se
alojamiento y servicios de comida, asi como en transporte, almacenamiento y comunicaciones. Adem:
beneficiaria de algunas condiciones externas fasmrablasiisminucion de los precios de las materias prin
de los energéticos, de los cuales Centroamérica es importador neto; la recuperacion del turismo inte
fortaleza del mercado laboral estadounidense, en patrticular el empbequaEspamuaria impulsando los
ingresos por remesas familiares, que son especialmente relevantes para los paises del Triangulo Nor
El Salvador y Honduras. Sin embargo, factores como la mayor inflacion, especialmente en Hgreluras
limitado espacio fiscal y la menor expansion econémica mundial, seguiran limitando el crecimiento ec
region. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econdmica para este conjueno pdemeaiises
ponderadoegistraria un cragnto dé.1% en 2023 y 3.28k62024.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondémicas de I
Centroamérica.

Cuadra?
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
L P Déficit en cuenta corrien
PIB Inflacion Déficit Fiscal (1)
L . . . de la balanza de pagos
. (variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del F .
Pais (como porcentaje del F
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Costa Rica 4.3 2.7 3.2 7.9 3.9 3.0 2.8 3.6 2.9 4.3 4.1 3.4
El Salvador 2.8 2.4 1.9 7.3 2.5 1.7 2.5 3.4 3.4 8.3 5.4 5.3
Guatemala (2) 4.1 3.5 3.5 9.24 4.25 4.00 1.7 2.0 1.4 -1.4 -1.1 -0.3
Honduras 4.0 3.7 3.5 9.8 6.4 4.2 -0.7 N.D. N.D. 3.4 4.2 4.0
Nicaragua 4.0 3.0 3.3 11.6 6.1 4.8 2.0 1.1 0.7 2.2 2.1 2.8

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
FuenteFondo Monetario InternaciBaedpectivate la Economia Mundialil de 2@ Banco de Guatemala.

31Respaldado por el aumento del empleo formal y los salarios reales, una mejora en la confianza de los conslenaoresedasufamiliares y la recuperacion del
crédito al consumo
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RECUADRO 2 ,
MAYORES COSTOS DE ENDEUDAMIENTO Y RALENTIZACION DEL
CRECINENTO ECONOMICO MUNDIAL EN 2023

Los persistentes niveles de inflacién, tanto total como sulpa@asenonetaria. En ese sentido, a junio,dm B23il la

gue, en la mayoria de paises continGan por encima tdsalate politica monetaria se ha mantenido en 13.75% desde
objetivos de los bancos centrales, han tenido como consegastoige 2022; en Chile, se ebitd.25%, desde octubre de
mayores tasas de interés de palitinetaria. Derivado de el®022; y en México, la tasa de interés interbancaria se mantiene
las perspectivas de crecimiento econémico mundial para @023.26%, desde marzo de 2023.

han moderado, a medida que el aumento de dichas tasas h

impactado la demanda agregada y los balances nlg ida que las tasas de interés de la mayoria de los bancos

S . . X ! centrales se acercan a sus niveles maximos en sus ciclos
IEHE D SRS IR W D 8611, G i restrictivode politica monetaria, se ha observado un aumento de
mediode la disminuciéon de los valores de sus activos He(i P ’

incremento de los costos de financiamiento, lo cual a sulg\(f \thwtjierabilidades de losmiercados findncierosidada el aumenio
' eIo(§‘|costos de endeudamiento, lo que tendria repercusiones en

. . ) o e
perielste @ eliEnlsne of 18 preclenen e rl’desem efio de la actividad econémica mundial. De tal cuenta
crecimiento del comercio mund&@lmercado de crédito, ag] P L . : g

ue, datoscondmicos mas recientes muestran signos de

como el ritmo de contratatgamano de obra q o X oo
desaceleracion, incluidos los indices de compras de manufactura

En ese contexto, los bancos centrales de las econordastruccion y los indicadores de sentimiento econdémico. Sin
avanzadas continuaron endureciendo la politica monetanidbaego, cabe destacar que, en algunas economias emergentes,
2023 con el objetivo de anclar las expectativas de inflacgoeo®in se indicod, en lstados Unidos de América, se ha
embargo, en algunos casosjocen los Estados Unidos degistrado una pausa en los aumentos de tasas de interés de
Américaa juio se hdiaregistrado una pausa en los aumergofitica monetaria, lo cual permitiria que el crecimiento del
de la tasa de interés de politica monetaria, con el fin de ePabduatd Interno Bruto (BéBjesacelere de una manera mas
impacto rezagado del ajuste monetario realizado tantonedetada.

inflacion como en el crecimieconomico, lo cual podri~ Producto Intemo Bruto

anticipar que el actual ciclo de endurecimiento de la Paises Seleccionados del G-20

monetaria podria estabilizarse en los préximos meses. Ei 5. (Greemento e enporeeniaes

la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, | —EEULU
tres aumentos de 25 puntos béasico(iplhd.jasa de fondos #° Japon

Alemania

federales durante 202%ctuéuna pausa en su ciclo d 0o
aumento de tasas. Asimismo, en la Zona del Euro, el
Central redujo a un aumento de .2ngddtasa de interés di oo
politica monetaria en mayo de 2023, luego de tres

consecutivas de 50.,pante el débil crecimiento de la activi'*®

Reino
Unido

Francia

Italia

China
economica. India
-20.0
Tasa de Interés de Politica Monetaria Brasil
Economias Avanzadas y Emelrgentes Seleccionadas — México
(Porcentaje)
-0-G-20
16.00 4 —EE.UU —Zona del Euro Proyeccion
14.50 Japon Reino Unido Fuents: OCDE y Moody's Investors Service, Inc.
Brasil —México
13.00 4 =——Chile

En ese contexto, se prevé que las estrictas condiciones de
financiamiento conducirdn a una reduccion del crecimiento
econdmico mundial durante el segundo semestre de 2023 y a una
recuperacion modesta en 2024. De azbéolo dnyesters
Servicepara eyrupo del G0 se estima que el crecimiento del

PIB se desacelere a 2.1% en 2023 y 2.2% en 2024.

11.50
10.00
8.50
7.00
5.50 4

4.00 4

2.50 4

1.00 4.\ 4 -0.10

-0.50 -
o D O

v w3
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i)
o

Fuents: Bioomberg.

Por su parte diversos bancos centralas ed®nomias de FuenteMood§ Investors Servi@023)iHigher borrowing costs and tighter
! will slow global growth sharply thiSlgeat Macro Outlook3Z02

mercados emergentes y en desarrollo también han adogl\fé i§g
. 9 y . . .I\'?I'&)d@ Investors Servi@d23)iPeak policy rates are near, but more
enfoque mas moderado, remue otros, especialmente @fnetary policy tightening ilikeho

Ameérica Latina, han detenido las alzas en las tasas de interés de
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RECUADRO®
LA INTEGRACION REGIONAL CENTROAMERICANA
COMO PLATAFORMA PARNEARSHORING

Los afios recientes han estadadusr@or la interrupcion emegiones, como resultado de tensiones comerciales
las cadenas mundiales de suministro, producto de la payetgul#icas.

del COVHD9, y del aumento de las tensiones geopoliticas,.como . . . .
la guerra comercial entre los Estados Unidos de AECemggtornaﬂescntode SISETIDS TELTITECES, 196 PHiEEs €

(EE.UU.) y la Repblica Popular China jicb duiico entre en{roa_rpérica han _irppulsado reformas orient.adas a mejor
Rusia y Ucrania, lo cual ha planteado la necesidad de '&]t%r&f glon o2 2 rEg i con cliEsn deI,mundo, i il G
empresas multinacionales migren hacia un modelo de & EE & GIMEHD i mercancias como porceontaje
denominadd N e a r s éncer guen tansfieren sus process uctdnternoBruto (PIB)se ubica enlradedor de 50.0%,

. LT . e imilar al de otras regiones; sin embargo, de acuerdo col
productivos y tecnoldgicos a paises geograficarembs cgr 9 9

fo : : o ndial, la region adn esta comercian r j
con el proposito de reducir costos y garantizar un suminis 8'%%'8'“ dial, Ia region atn esta comerciar do por debajo
i 6 Frliemee potencial dado los acuerdos comerciales vigentes y el tarr

econdémico de su principal socio comercial.
Dicho modelo es especialmente atractivo para la »~~i4- , ) .

. 7 Zo7 Comercio de bienes y servicios
centroamericana, dado que su cercania geograflca (Porcentaje del PIB, promedio 2010-2021)
mercado estadounidense, su principal socioalcoynesgi
demostrada resiliencia a los choques adversos provenie
exterior, son factores que favorecen la atraccién de inve

Comercio de servicios ® Comercio de bienes

17.7
Mo e Al dl N ot S 650

prOdUCtivas. Europa y Asia Central (xcepn INgreso all0) |y 55 5

Cabe indicar que el comercio exterior de los pais Conkoanr —

Centroamérica, se ha caracterizado por sufeadertza del asacrenal y Paico excspio inpreso alte) ey 450

comercio intrarregional, pero sobre todo de los flujos con Afea Subsahariana 105 e

con los EE.UU. En efecto, las exportaciones de la regi¢

dicho pais han mantenido un crecimiento sostenido en lo: Ameica L o o — 1

afios (con excepcién de 2020), destacande leduperacion A Mo ey 3. 5

observada en 2021 Yy 2022. 0.0 200 40.0 80.0 80.0
Estados Unidos de América ;IE;:}QC-UE:??;D[\:::\ZZET como la suma de exportaciones e importacicnes de bienes y servicios.

Importaciones Totaleg. de Bienes de Centroamérica
35,000 (En milones do LIS$) Por Iatanto, para aprovechar las oportunidadesrsébring
es importante fortalecer las cadenas productivas regionale:
que implica que los paises cuenten con un comercio fluido e

25,000 I = Guatemala distintos regimenes productivos. Es por ello que es necesaric

30,000 = El Salvador

22000 I —— laregién centroamericana se encamine a una mayor integra
I comercial, para producir bajo regimenes especiales, facilite
15,000 I I I I I Nicaragia asi la generacion de economias de escala que beneficie
empresas multinacionales que operan en la region e impulse
crecimienteconémico, particularmente en el sector comerc
5000 I I I aungue el aprovechamiento de dicha situacion demandara
l . l . I I mayor integracion regional centroamericana.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos de América. Finalmente, se deben implementar una serie de politicas |
promover la integracion y el comercaregional y
Asimismo, la coyuntura econdémica mundial y el hecho exteatosgional. Esto incluye politicas de largo plazo, como re
EE.UU. sigue siendo el principal destino de las exportacimsesedgos sistémicos, impulsar las inversiones en infraestrus
la region, representa una importante oporpmidgdmplo, fisica y digital, mejorar consistentemente el capital humano
dado que actualmente xibté Costa Rica y Republicmaotrasmedidas de corto plagecoadyuvan@eservar la
Dominicana proveelos EE.UU. el 31.2% de insumos médestapilidad macroecondmica, promover los avances regulats
mientras que desde Asia recibe alrededor del 27.0%. Poatiugonetos y de transportenejorar la promocion de las
tanto estos paises de la regiébn como los Estados Uniekgodaciones y de la inversion.
America se beneficiarian de tener ungrnoggocion de esm%uenﬂeé:jmisién Econdémica para América Latina y el CaribeA2023). i s i

insumos en un lugar mas cercano, considerando el deterigoifdade comercio de los paises centroamericanos segin su régime

confianza de otros proveedores mundiales que se ubicanen otfag c ¢ i - nMayg. BaheosMundiab @0A3E! pot enci
integraci -n. Oportuni dadAd. en una
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En los primeros raesde 2023, los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento al alza,
debido, principalmente, al inicio de la moderacién de la inflacion en las principales economias; a la expectativa de
los bancos centrales pudieran finalizéo alaista de las tasas de interés de politica monetaria; y al desempenio,
mejor de lo esperado, en la actividad econdémica a nivel mundial. No obstante, en marzo, la quiebra de los ban
Silicon Valley BaylSignature Bamn los Estados Unidos de Aanéuicto con los problemas de la entidad
financier&Credit Suissen Suiza, dieron lugar a preocupaciones acerca del riesgo de un efecto contagio en el
sistema bancario a nivel mundial y en la economia en general, situacion que revirtio fagendemens alz

la volatilidad en los mercados financieros, que ya se veian afectado$igwkis® tpreo mostraban los

principales bancos centrales, ante la mayor persistencia de la inflacion subyacente. En ese sentido, la respue
rapida y decidida los bancos centrales, asi como sus mensajes sobre la disposicion a mitigar cualquier problem:
de liguidez en el sector bancario, fueron importantes para restaurar la confianza de los inversionistas y, por ende,
gue los mercados financieros seeracap a partir de finales de ese mismo mes, cuya revalorizacion ha sido
reforzada por la resiliencia que siguieron evidenciando algunos de los indicadores de actividad econdmica.
obstante, todavia subsiste la incertidumbre sobre la posibililadelergde ancremento de las tasas de interés

de politica monetaria pueda provocar mayores perturbaciones en los mercados financieros. En este contexto,
condiciones financieras han continuado endureciéndose, en un entorno caracterizadovgles elevados ni
incertidumbre.

En las economias avanzadas, tras las pérdidas reportadas el afio previo, los principales indices accionar
registraron un aumento respecto de los niveles de finales de 2022, derivado del optimismo asociado a
desaceleracion deitdlacion, la expectativa de un giro en la orientacion de la politica monetaria, la relativa
estabilizacion en los mercados energéticos y la evolucion positiva de los indicadores econdmicos; sin embargo,
impulso fue parcialmente contrarrestadodetertainacion por parte de los bancos centrales de continuar
endureciendo la postura de la politica monetaria, en respuesta a la persistencia de las presiones inflacionat
subyacentes, asi como por las perturbaciones en el sistema financierenobsaz@dgee se reflejaron,
principalmente, en la caida de las cotizaciones del sector bancario. En los Estados Unidos de América, a pesar «
decision de REDde mantener en curso el endurecimiento de su politica monetaria, de las precel@aciones sobr
estabilidad financiera y de las negociaciones sobre el techo de la deuda, que no se resolvieron sino hasta el Ul
momento (inicios de junio), los precios de las acciones aumentaron, apoyados por la moderacion de la inflacior
fortaleza del medecalaboral, la resiliencia del consumo privado y la publicacion de resultados positivos de las
ganancias empresariales. En la Zona del Euro, los precios de las acciones se incrementaron en mayor magni
dada la inesperada resiliencia de la actividamiesan la crisis energética y la menor intensidad de las
repercusiones de las tensiones financieras, en parte porque los reguladores en la Zona del Euro y del Reino Ul
pusieron de relieve la solidez de la posicion de capital y liquidez dehsistennageanyg reiteraron el orden de

prioridad vigente en caso de alguna resoluciof®ancaria

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas se ubicar
ligeramente por debajo de los niveles observadas de fR222, aunque con un comportamiento de elevada

32Un tondhawkisthace referencia a la digp@s de los bancos centrales a adoptar una postura de politica monetaria mas restrictivaj@dasirgrie alitpe la

intencién de reducir las tasas de ihtgpéfitica monetaria

33El marco de resolucién bancaria establece que ertualangsevencion en caso de crisis serian los instrumentos de capital ordinario de las entidades los primeros en soportar
las pérdidas. Esto seria diferente al enfoque utilizado por las autoridades suizaGrediteBuas®ddo que en la comnge dicho banco por partgBigse dispuso

imponer pérdidas a los tenedores de bonos convertibles contingentes, por encima de los titulares de acciones.
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volatilidad. Estos rendimientos disminuyeron en enero de 2023, debido a la moderacion de la i
consecuente ajuste a la baja de las expectativas sobre la evolucion de las tasasitieaimenéstdeayqero
tendieron a aumentar en febrero, ante la determinacion que mostraron los bancos centrales
incrementando sus tasas de interés de politica monetaria y su explicita intencion de mantener una pos
hasta que nge reduzcan los elevados niveles de inflacion. Sin embargo, volvieron a disminuir en mat
menor apetito de riesgo de los inversionistas como consecuencia de las preocupaciones sobre |
financiera, que se reflejé6 en una mayor dearaaciavgs de refugio; situacion que también llevd a los be
centrales a adoptar una postura mas prudente y, por ende, a la revision a la baja de la trayectoria es
tasas de interés de corto plazo. Finalmente, esta tendencia seateéni@ garcnayo, cComo consecuencia C
la incertidumbre sobre las negociaciones en torno al techo de la deuda en los Estados Uidos c
particularmente a medida que se acercaba la fecha limite estimada para no incurrir en un incudglimiel
la deuda, influencia que se disip6 tras la aprobacion del respectivo acuerdo al inicio de junio.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices bursétiles, en conjunto, e
ganancias en comparaciéon con los nivelesralalei2022, derivado del crecimiento econémico superi
esperado, tanto en algunas economias de este grupo como a nivel mundial, y de la moderacion de |
anterior impulsé la confianza econdmica y favorecio las entradas netesultacdpith la apreciacion de la
mayoria de las monedas frente al dolar estadounidense. Sin embargo, el comportamiento a lo largo d
mixto. Inicialmente, se observo una tendencia al alza, pero ésta se revirtié en febrero, efemamentemas
en mayo, ante la incertidumbre generada por la desaceleracion econdémica mundial y la incertidumbr
duracion de una postura restrictiva de la politica monetaria en las economias avanzadas y por I
financieros de algunaadwms en los Estados Unidos de América y Europa en marzo. A nivel de paises y
también se observaron diferencias en el comportamiento. En el caso de la Republica Popular China, |
capital ain no se han recuperado plenamente ipdodepadgunas acciones presentaron pérdidas, derivado
incertidumbre en torno a la recuperacion econémica china, la debilidad del sector inmobiliario, los ries
con las tensiones geopoliticas con los Estados Unidos de Américagitla delpyeein. Por su parte, en
América Latina, los precios de las acciones se incrementaron en Argentina, México, Brasil, Chile, y, en
en Perd, que ha sido afectado por crecientes tensiones politicas y sociales

34Las tensiones en torno al techo de la deuda tuvieron un mayor impacto sobre los rebdim&estlredmios a menores plazos.
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Gréfica 2
Volatilidade los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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Gréfica 3
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

Duranteel primer semestre de 2023, los precios internacionales de las materias primas que pueden
inflacion en Guatemala, registraron, en términos generales, niveles igfer@mossobdesvados a finales del
afo anterior. En efecto, el precio internacional del petréleo, aunque mostrd una elevada volatilidad, a p
mostrado una tendencia a la baja, debido a las preocupaciones sobre la ralentizacibrecndemarztivid:
mundial, ante el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales. Sin embargo, la caida
ha moderado, en parte por la expectativa de una mayor demanda energética en la Republica Popular C
por la creame incertidumbre respecto de los suministros energéticos de Rusia y los recortes prograr
produccion de petrdleo por parte de los miembros de la OPEP+. Por otra parte, los precios internacio
amarillo y del trigo han mostrado wemdena la baja, comportamiento que se atribuye, principalmente
perspectivas de una reduccion de la demanda mundial de cereales, ante los mayores riesgos de desac
actividad economica en las principales economias, asi comativéadexp@et mayor produccion de maiz e
Brasil y de trigo en Rusia; sin embargo, la persistente incertidumbre respecto a la oferta de granos d:
Mar Negro ha resultado en periodos de elevada volatilidad en los precios internariosaeanithaidos) al
30 de junio, se registrdé una disminucion en shoicedipetroleo de 11.99%, en el de maiz amarillo de 18.3:
en el de trigo de 19.70%. Asimismo, en términos de precios promedio del afio de las referidas materia
han sido significativamente inferiores a los observados el afio anterior.

1. Petréleo

El precio internacional del petréleo registré una reduccion respecto del precio observado a finales de 2
por barril), situdndose alrededor de los US$70.0@ desde finales de mayo, comportamiento que ha
resultado de factores tanto de oferta como de demanda, asi como por la elevada volatilidad en |
financieros a nivel mundial. Durante las primeras semanas del presente afio, lastivagodesdesnsipela de
energéticos en la Republica Popular China, tras el levantamiento de las medidas de restriccion
COVIELY; las perturbaciones de oferta generadas por la prohibicion de las importaciones de petrélec
rusos pguarte de la Union Eurépgatras sanciones econdémicas impuestas por la comunidad internacione
invasion de Rusia a Ucrania; y la decision de la OPEP+ de mantener los recortes programados a su pr
finales de 2023 mantuvieron lasegipnes al alza sobre el precio internacional del crudo. No obs
posteriormente el precio mostrd una tendencia a la baja, llegandose a ubicar incluso por debajo de los
barril, niveles no observados desde noviembre de 2021, derpazujgalzienes respecto a las condicione
de la demanda mundial, en un contexto de desaceleracion de las economias avanzadas, ante los riesgs
el endurecimiento de las condiciones financieras por parte de sus bancos centrales.

En particulagiurante el segundo trimestre del presente afio el precio del petrdleo registré periodos de alt
debido, por el lado de la demanda, a las tensiones en los mercados financieros internacionales y
implicaciones para el crecimiemoramm mundial y el consumo de energéticos, a los débiles datos de a
econdémica en la Republica Popular China y a la incertidumbre asociada a las negociaciones sobre
deuda en los Estados Unidos de América; en tanto que, pdaeaifextn tiedecision de la OPEP+ de realiz

35El 31 de mayo de 2022, los paises miembros de la Unién Europea anunciaron la implementacion de nuevas spratidriesdmidrariRosiacion de petréleo a los
paises miembros, reduciéndolas iniciaiméredezivade 75.0% y, para finales de 2022, en cerca de 90.0%; y en junio de 2022, decidi6 prohibir las iropsrtaciones
derivados del petroleo a partir del 5 de febrero de 2023.

36En octubre de 2022, acordaron ajustar a la baja la produedi@rparginsie noviembre de 2022mél@r@es de barriles diands)( desde los niveles de produccion de
agosto de 2022, recorte que permaneceria vigente hasta julio de 2023.
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recortes adicionales a su produccion en alrededor de 1.16 millones de barril&s |diamiesr@gptidn de las
exportaciones de petroleo de la region de Kurdistan en el norte de Irak y eddadaoddéaquan incendios

forestales; y la reduccién de los inventarios de crudo en los Estados Unidos de América con respecto a lo obsen
durante el primer trimestre, moderaron la tendencia a la baja del precio del petréleo durante dicho periodo.

Gréfca 4
Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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Conrelacién a la oferta mundial de petréleo, al igual quedo ehs2d22, en el primer semestre del presente

afo la produccion de la OPEP se ha mantenido en alrededor de un 9.2% por debajo de su cuota de produccic
mayo de 2023, equivalente a 2.9 mbd, resultado, principalmente, de los mayores recdnesnaAsapraducci

Saudita, Nigeria, Angola, Irak y Kuwait. Cabe mencionar que, en su reunion a inicios de junio de 2023, los miem
de la OPEP+ acordaron continuar con los niveles de produccion acordados hasta finales de 2023, a lo que Ar:
Saudita agrega recorte voluntario de 1.0 mbd a partir de julio de 2023. En tanto que, entre los otros paises aliadc
de la OPEP, la produccién de Rusia se sitla en alrededor de 10.5 mbd, en linea con los recortes a la produc
establecidos a partir de marzo hastad@i2028 en este sentido, cabe mencionar que la produccion se ha
mantenido estable a pesar de la implementacion de diversas sanciones contra el sector energético ruso, co
consecuencia del conflicto bélico con Ucrania, debido a que el paisxmporiagrads productos a otros
mercados, principalmente a la Republica Popular China, India y Turquia, aunque a precios significativamente men
gue los precios de referencia internacional.

37En abril de 2023, acordaron realizar un recorte adicional a ranpeoduatién 1.6 mbd a partir de mayo de 2023, recorte que permaneceria vigente hasta julio de 2023,
ubicando la produccioén en alrededor de 40.1 mbd. El nivel de ajuste fue rectificado en junio de 2023, y pastafieaiesae@ORRimism, en la reunion de junio

de 2023, acordaron que los recortes se extenderian hasta finales de 2024, estimando una produdeidadieof).Brathd. Saudita se comprometié a recortar
voluntariamente 1.0 mbd adicionales en el mes de julicudi20@%xpenderse por otros meses adicionales si se considera necesario.

38De acuerdo con el gobierno ruso el recorte a la produccion de 500,000 barriles diarios responde a las sarmimesgaledcad pattesenergético y a las condiciones
actuales del mercado, dicho recorte equivale a alrededor del 5.0% de la produccién total de petréleo crudo en enero de 2023.
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Gréfica 5
Produccion de la Organizacion de Paises Expdddeietréseo (1)
(Millones de barriles diarios)
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Por su parte, la produccién en el primer semestre de 2023 de los paises no pertenecientes a la
aumentado a un ritmo moderadicufEmente, en los Estados Unidos de América después de que se ok
una caida considerable a finales de 2022, a medida que las actividades de perforacion en campos pet
mantenido estables desde febrero de 2023. En tanto que fae@rdBiasiidy Noruega continué aumentand
mientras que, la propagacion de incendios forestales ralentizo la producé@®drCabeCdestdéar que, los
inventarios de petréleo crudo en los Estados Unidos de América se incrementaron consiéeablemel
primer trimestre de 2023, lo que contribuy6é negativamente en el precio internacional del petréleo; sin e
finales de marzo han mostrado una tendencia a la baja, comportamiento que se atribuye a la dismi
importaciones dedww a una mayor demanda por parte de las refinerias estadounidenses, ante el incr
consumo de combustibles por el inicio de la temporada de verano.

Por el lado de la demanda, la reapertura econdémica de la Republica Popular China lukegodde las
confinamiento asociadas a la pandemia del€®¥dlinpulsado el consumo desde finales de 2022. Sin em|
cabe destacar que la demanda mundial de combustibles ha sido afectada negativamente por las
economicas mundiales, que secheacterizado por la persistencia de elevados niveles de inflaci
endurecimiento de las condiciones monetarias y, temporalmente, por las preocupaciones respecto a la
sistema financiero internacional, ademas de la incertidumbreegmiziad@nes politicas sobre el techo de
deuda soberana en los Estados Unidos de América. A su vez, los esfuerzos para reducir la depender
de Rusia por parte de los paises europeos estan limitando el crecimiento econémicple ks e negio

al embargo sobre las importaciones maritimas de crudo y productos derivados del petroleo ruso, h
significativamente su consumo de petroleo.

La firm&&P Global Commodity Insighiscifras a junio, prevé que en 202@uleciine mundial de petréleo se
sitie en 102.7 mbd, mayor en 1.9 mbd respecto a la registrada en 2022. Ademas, anticipa que la dema

39A inicios de mayo de 26@3egistraron incendios forestales en Alberta, Canada, afectando la pduntide petfble
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crudo se ubicaria en 102.4 mbd, mayor en 2.3 mbd a la de 2022, principalmente, ante un incremento de la deme
de la Republica Popular China. Lo anterior implicaria un resultado positivo entre la oferta y la demanda mundia
crudo (de 0.3 mbd) al finalizar el afio, ligeramente por debajo de lo registrado en 2022 (de 0.7 mbd).

Cuadra3
Oferta y Demanda MundiRletigleo
202-203
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 2022@ | 2023® \2/;;37;(')022
Oferta 100.8 102.7 19
Demanda 100.1 102.4 2.3
Balance (oferta - demanda) 0.7 03 | -----

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

FuenteS&P Global Commodity Insights

En el contexto desciis,prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan quéréleoarril de pe
se ubique en US$75.38 en 2023, y luego aumentaria moderadamente a US$78.59 en 2024, ambos por debajo

precio promedio registrado en 2022 (US$94.23 por barril).

Grafica 6

Precio Promedio Internacional del Petroleo Observado y Prondsticos (1)
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Durante los primeros meses del lgfrec® internacional del raaiarillo se mantuvo en niveles cercanos al
precio observado al cierre de 2022, asociado, principalmente, a las estimaciones de una reduccion de la produc
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mundial, particularmente, relacionado a los dafios provocados por condiciones clinfstigatgpeévetaas
produccion de Argentina, y a las previsiones de una mayor demanda por parte de la Republica Populz
de la reapertura de su economia; factores compensados, parcialmente, por las mayores perspectivas ¢
inventarios cante la temporada 2022/2023 en los Estados Unidos de América. Posteriormente, a partir
precio registré una tendencia a la baja en sus cotizaciones, asociado a la extension de la Iniciativa de
Negré, que permite el envio demssl de toneladas de maiz desde puertos ucranianos; y a las perspec
una mayor produccion en Brasil. La referida tendencia a la baja se mantuvo por las previsiones de u
demanda de granos estadounidenses, debido a la incertidunolardosrrigsgos de una recesion econémice
nivel mundial, asi como a la cancelacion de compras de maiz estadounidense por parte de la Rept
China. Cabe destacar que, desde finales de mayo, las preocupaciones sobre el impacts ddinadticasdici
adversas (sequia) en las zonas productoras del medio oeste de los Estados Unidos de América gener
al alza en el precio; sin embargo, las estimaciones de una mayor cosecha estadounidense en 2C
Departamento de Agricalte los Estados Unidos de AméBiDd\ por sus siglas en inglés), provocaron que |
cotizaciones retrocedieran considerablemente a finales de junio.

Gréafica 7

Precio Internacional del Maiz (1)
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Enel contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio
reduccion respecto del precio promedio observadq@s®1®.39 por quintal), dado que, en el escenario
se ubicaria en US$11.12 por quintal en 2023, tendencia que continuaria en 2024, al situarse en un prec
US$10.21 por quintal.

40| a Iniciativa de Granos del Mar Megi.acuerdo entre Rusia y Ucrania mediado por la Organizacion de NacjoréseUinidado el 22 de julio de, 3082e
permitipor un pé&do de 120 diemanudar las exportaciones de cerealesioaliglacionados desde los puertos ucranianos de Odesa, Chornomorsk y Pivdennyi, blo
desde mediados de febrero de 2022, primero por las operacionesslitaegm por las tacticas de defensa por parte de Ucrania para evitar possulepatanae

Dicho acuerdo fue extendido el 17 de noviembre de 2022 por otros 120 dias; y posteriormente se extendi@ del@aieordar2638gbdr 60 dias adicionales, en cada
ocasion.
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Gréfica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz ®sgil@do y Prondsticos (1)
(US dolares por quintal)
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Porsu parte, el precio internacional del trigo, duraay®r parte del primer semestre de 2023, registré6 una
marcada tendencia a la baja, desacelerandose significativamente desde su nivel historico mas alto (US$23.75
quintal), en marzo de 2022, aogiglismo generado por los suministros disporgblesrco del acuerdo de
exportacion de granos del Mar Negro. En ese sentido, a partir de febrero de 2023, la tendencia a la baja se inten:
influenciada por la expectativa de mayores suministros mundiales, ante el incremento en las estimaciones
produccion en Rusia, Canada y Australia para la temporada 2022/20285Ds@amismo, por las
condiciones climéticas favorables en los Estados Unidos de América y la Union Europea, que mejorarian
rendimientos de los cultivos para la temB@@3@824y por las persistentes preocupaciones de una caida del
consumo de cereales ante la ralentizacion de la actividad econémica mundial. No obstante, dicha tendencia
moderd durante mayo y junio de 2023, a medida que se profundizararelfoggstivasien la region del Mar

Negro.
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Gréficad
Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)
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En efectdosprondsticos del precio promedio reflejan una disminucion respecto del precio medio registr.
(US$14.99 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$11.19 por quintal en 2023; ¢
2024, se espera que el precio seceeldwemente, al situarse en US$10.97 por quintal.

Gréfica 10

Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y Pronésticos (1)
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RECUADR®
LA VOLATILIDAD DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS REDUCE EL
CRECIMIENTO ECONOMICO Y AUMENTA LAS FLUCTUACIONES DE LA INFLACIO

En los ultimos afios, los precios internacionales de los alippemtosado distorsiones en la economia mundial y ha contribuido
la energia han aumentado hasta méximos casi histéricosl arcreimento de los precios al consumidor. Derivado de ello, se
contexto de la pandemia del G| conflicto bélico entestima que una cantidad considerable de personas, en especial
Rusia y Ucrania, lo cual también ha provocado impoetahdsspaises mas pobres, estan cayendo en una situaciéon de
perturbaciones en las cadenas mundiales de suministros.iksegstdad alimentaria. Al respecto, el Programa Mundial de
contextotambién se ha producido un marcado aumentoAdienkntos, de las Naciones Unidas, estima que 345 millones de
volatilidad de los precios de las materias primas, lo quegdesteas de casi 80 paises afrontaran una grave inseguridad
desafios econémicos para los proximos afios porque afipdniaria en 2023, mas del doble que en 2020.

perjudicar el crecimiento econémico de largo plazo, en es~~~i~! ~

los paises expaibres de materias primas. Indice de precio del trigo indice de precio del petréleo
(31 Ene 2020 = 100) (31 Ene 2020 = 100)

En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) i
cémo se verian afectados el crecimiento economico y la i
por la volatiidad en los precios de las materias p
particularmente por el efecto dériogds de intercambio, e o 200
decir, la variacién en los precios que paga un pais f
importaciones de materias primas y los precios que recibe
exportaciones de las mismas. Por ejemplo, la mayor volati 10

precios de las materias primas poditiair una elevada

fluctuacién en los ingresos publicos de los paises expor * %

de estas y, por lo tanto, daria lugar a inversiones pt 3

intermitentes, afectando la inversion tanto en capital b 2 202 202 03 200 20 202 203
como en capital fisico.

S

15

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Oscilaciones de los precios de las materias primas L .
. . En ese contexto, debe seorifario para las autoridades

B e e it s atis o1y €CONOMIcas hacer frente a las presiones inflacionarias, por lo que

8 Volatiidadrecient (2020-2021) 8 Crecimientodel ingreso per capita la politica monetaria debe seguir centrada en reducirlas. Al mismo

it e el tiempo, la politica fiscal también debe de actuar, restringiéndose

’ 0 ‘ de forma gradual y cant, de tal forma que reduzca la presion

5 o sobre la politica monetaria en su lucha contra la inflacion.
- Asimismo, las politicas de base amplia para mitigar el impacto de

los mayores precios de las materias primas, que incluyen
medidas como los subsidiogréeios, deben eliminarse y
reemplazarse por medidas focalizadas de apoyo a los hogares
vulnerables. Estas medidas contribuirian a evitar distorsiones que
impedirian o retrasarian los ajustes a los precios méas altos de la
TIMP: Términos de ntercambio de materias primas. energia. Ademas, mantendriamdestivos al desarrollo de
i fuentes alternativas de energia verde y apoyarian la

- . . . .sostenibilidad fiscal.
Asimismo, la volatitidde los precios de las materias primas

también parece afectar la inflacion interna de los paides,es@ sentido, de acuerdo con el FMI, es fundamental realizar
particular, a mediano plazo. En efecto, la mayor volatilidsfiletebs multilaterales para lograr el objetivo compartido de dar
precio de los bienes importados se traslada a los precios $otenids a la insedad alimentaria y energética, para lo cual es

y, por lo tanto, danto resultado una mayor variabilidad détda mantener las mejores condiciones que favorezcan el libre
inflacion interna. Al respecto, los significativos aurcemescio nds aun, el libre flujo de comercio de insumos
registrados en los meses recientes en los precios mundiaiesrdes y metales que son fundamentales para la transicion
los alimentos y de la energia, asi como de los fertilizantesefel@ismmbién beneficiadadaridad energética.

comun para la prodéicile alimentos, han tenido un impacto

relevante en la inflacion mundial.

0

No obstante que los precios internacionales de los alimellg{]o%txj\}la

. h d 2o cesde | el L - ohommad, Adil; Raissi, Mehdi; Lee, Kyuho y Fizzarotti, Chanpheng
energia se han moderado desde I0s niveles maximos D@slatile Cammodity Prices Reduce Growth and Amplify Swings in

anterior, estos siguen siendo elevados. Dicha situaciéfutid®®®. Fondo Mo n dMF8BlogVarzol nt er naci onal
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E. INFLACION Y POLITICA MIONEA

Durante el primer semestre de 2023, la inflacion internacional, en términos generales, continué moders
se mantuvo en niveles elevados y, en la mayoria de economias, por encima de los objetivos de los ba
Dicho comportameese ha caracterizado por menores presiones sobre los precios internacionales de Iz
primas, particularmente, de los alimentos y de los energéticos; por la desaceleracion del crecimiento
economica, asociada a los elevados névétegrtddumbre y al proceso de endurecimiento de las condic
financieras internacionales; por la normalizacion del funcionamiento de las principales cadenas
suministro; y por la moderacion de los costos de transporte maritimexton esalgumas de las principales
economias avanzadas, los bancos centrales continuaron incrementando sus tasas de interés de refe
persistencia de los choques inflacionarios y en busqueda de apoyar el anclaje de las expéctdivas ¢
mediano y largo plazos; sin embargo, en algunos casos, se ha moderado la magnitud de dichos aun
parte, en algunas de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los bancos centrales hatr
el ciclo alcista de suspextivas tasas de politica monetaria ante la moderacién de la inflacion; mientre
otros, continuaron ampliando su postura restrictiva de politica monetaria, dado que las presiones in
mantienen elevadas.

En los Estados Unidos de éméuniego de que la inflacién alcanzara niveles histéricamente elevados, ést:
a desacelerarse a partir de julio de 2022 hasta ubicarse en 2.97% en junio de 2023. EI comportamientc
se explica, principalmente, por la estabilizas@regos de los productos energéticos y de los alimentos, c
a los menores precios internacionales de las materias primas. En ese sentido, la ResBryerFsderal
nombre en inglés) sefialé en sus reuniones de febrero y marzo queeupalipicstunartketaria restrictiva serie
apropiada para que la inflacién retorne a niveles cercanos a su objetivo de largo plazo; asimismo,

reuniones de mayo y junio que, para determinar la trayectoria del rango de la tasa deé&nfenéebjet
federales, considerara los efectos acumulados de las medidas previas, los rezagos con los que la pol
afecta a la actividad economica y a la inflacion, asi como los efectos de las condiciones econdémicas
observadas y espdas sobre su objetivo dual de maximo empleo y estabilidad de precios. Por otra
enfatizado, en todas las reuniones, su compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas de pol
su disposicion a ajustar la orientacion déctampohetaria si surgen riesgos que puedan impedir el logro de
objetivos. En ese contexto, en sus reuniones de febrero, marzo y mayo del presente afio, decidi6 increr
de la tasa de interés objetivo de fondos federales en 25immts teéda ocasion, ubicandolo entre 4.50%
4.75% en febrero, entre 4.75% y 5.00% en marzo y entre 5.00% y 5.25% en mayo, nivel que mantuvac
de junio, como lo anticipaba el mercado.

Asimismo, en 2023FEDha continuado con el proces@dlecion gradual de su hoja de batano, (
reduciendo las reinversiones de activos financieros, mediante la fijacion de un limite mensual para las
de bonos del tesoro en US$60.0 millardos y de valores gubernamentales respabtztoepdiIH$p5.0
millardos. Ademas, ante la incertidumbre generada por los problemas registrados en algunas institucior
bancario estadounidense y europeo en marzo del presente afio, en una accion conjunta con los bancc
Canadanplaterra, Japon, Zona del Euro y Suiza, anuncié la provision de liquidez, mediante la implen
lineas de intercambio en moneda estadousidap@é (ncrementando la frecuencia de semanal a un dia, d

41Desde octubre de 2013, los bancos centralesldel@glaterra, Japon, Zona del Euro, los Estados Unidos de América y Suiza establecieron lineas de intercamb
permanente para mejorar las condiciones en los mercados monetarios en momentos de tension. Estas lineasfdeiliatefoaaribm lmperas centrales la capacidad
de proporcionar fondos en doélares estadounidenses a instituciones en sus propias jurisdicciones.
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operaciones con vencimiento a fdiagestando que dicha medida estaria vigente del 20 de marzo hasta finales
de abril de 2023.

En la Zona del Euro, durante el primer semestre del afo, la inflacion continué la tendencia a la baja iniciada en
ultimos meses de 2022, situAndose emjGri@%, aunque aun por arriba del valor de la meta (2.00%) del Banco
Central Europeo (BCE). Dicho comportamiento fue resultado del descenso generalizado de los precio
particularmente del gas y de la electricidad, asociado, a los menores pre@Etessidelaaanaterias primas
energéticas. De acuerdo con el BCE, la inflacion continuaria descendiendo durante el resto del afio, hasta ubic:
alrededor de 5.0% a finales de 2023, ante la disminucion de los precios de los energéticos miehtoejor funciona
de las cadenas mundiales de suministro. En ese contexto, el Consejo de Gobierno del BCE continué con el cicl
aumentos de la tasa de interés de politica monetaria, incrementandola en 50 puntos basicos en sus reuniones
febrero y marzo, y erp@btos basicos en sus reuniones de mayo y junio, hasta ubicarla en 4.00%, manteniendo su
postura restrictiva para asegurar el retorno de la inflacion a su objetivo de mediano plazo y, de esa manera, preve
riesgo de un aumento persistente de laatesgeede inflacion.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en marzo de 2023 el BCE iniciG
reduccion del portafolio del Programa de Compras deP&ctivos br sus siglas en ingl ®:
millardos meuales, hasta junio de 2023, indicando que el ritmo posterior se determinaria en su momento.
considerando las condiciones econdémicas prevalecientes. En cuanto al Programa de Compras de Emerger
Pandémic@®EPPR por sus siglas en ingles), el BCE imeiotagtendria la reinversion de los reembolsos vencidos

en esta cartera de manera flexible, hasta por lo menos el final de 2024. Ademas, reiteré que continuaria evaluanc
manera en que las operaciones de financiamiento a largo plazo con abgelivd B&é€qbr sus siglas en

inglés) contribuyen a la postura de la politica monetaria, en tanto que los bancos contindan devolviendo los mo
prestados bajo este programa. Por ultimo, el Instrumento para la Proteccion deTlR|Transmsglag en

inglés) continuo disponible para contrarrestar dinamicas injustificadas y desordenadas del mercado que obstacul
la transmision de la politica monetaria en los paises de la Zona del Euro.

En el Reino Unido, la inflacion durante el preate slghafio continud ubicandose por arriba de la meta (2.00%),
situdndose en 7.90% en junio. Dicho comportamiento responde, principalmente, a los precios de los alimentos y d
derivados del petréleo, los cuales, aunque se han moderado, corglagaiesados. Sin embargo, el Banco

de Inglaterra prevé que la inflacion, luego de haber alcanzado su mayor nivel en cuatro décadas en octubre de -
(11.10%), continte reduciéndose hasta ubicarse por debajo de 5.0% al final de 2023, arde lasmoderacién
precios de la energia y las menores presiones inflacionarias mundiales. En ese sentido, el Comité de Polit
Monetaria del Banco Central decidié incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos basicos en
reuniones de febrerarzo y mayo de 2023, y en 50 puntos basicos, en la reunién de junio, ubicandola en 5.00%;
anticipando que podria continuar aumentandola en los préximos meses en caso la inflacién se torne mas persist
de lo esperado. Ademas, destaco que el sistama dahReino Unido mantiene una solida posicion de liquidez,
tomando en consideracion la volatilidad en los mercados financieros internacionales registrada en marzo, ant:
quiebra de los bancos estadounidsiisesValleyBanky Signature Bagkie problemas de liquidez del banco
suizoCredit Suissérespecto a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Comité continu6 con el
proceso de reduccidon de su hoja de balance, que habia iniciado en febrero de 2022, mediante ¢éa implementaciol
un programa de venta de bonos corporativos que finalizara en el segundo semestre de 2023 y la reduccion de
tenencias de bonos del gobierno en £80.0 millardos hasta septiembre de 2023.
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En Japon, a pesar de que la inflacién habia revertido em&eboedelypresente afio su tendencia al alza, é
mostré un leve incremento en abril, moderandose posteriormente hasta situarse en 3.30% en junio,
objetivo (2.00%) del Banco de JA@dhpor sus siglas en inglés). EI comportamierntdlai@da ejuniode

este afio se asocia a los mayores precios de los alimentos. En ese contexto, el Banco Central preveé ¢
continuaria desacelerandose en lo que resta de 2023, ante las medidas implementadas por el gobierr
los pecios de los energéticos. Asimismo, sefiald que continuaria con la implementacion del pi
flexibilizacion monetaria de forma sostenida, con el propésito de preservar la estabilidad de precios, c
su objetivo de inflacion. En eseaertintinué comprando deuda publica en montos ilimitados para man
rendimiento de los bonos a 10 afios en torno a 0.00%, permitiendo un rango de fluctuacion de 0.25%. £
en su reunién de diciembre de 2022 decidié ampliar dicho5G#gaelagQe mantuvo en sus reunione
posteriores. Respecto al programa de compras de BGivantlvo compras de fondos de inversion cotiza
(ETFspor sus siglas en inglés) y de fondos de inversion inmobiliaria con limites superiones geft82.0 bil
millardos, respectivamente. En cuanto a la compra de bonos comerciales y B@gasativasiusio en los
primeros meses del afilo en montos de alrededor de ¥2.0 billones para el caso de los bonos comercie
billones parasldonos corporativos, con el propdsito de mantener niveles similares a los registrados |
pandemia del COMMD sin embargo, en su reuniéon de marzo anuncié que llevaria a cabo compras unic
bonos corporativos.

Gréficall
Ritmo Inflaciano Total en las Econoiasizadas (1)
2012-2038
(Porcentajes)
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Las presiones inflacionarias experimentadas en las economias de mertasigsesnusggamollo, incluyendo
las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas
continuaron cediendo moderadamente durante el primer semestre de 2023, acorde con la tendencia ok
finalesde 2022 debido, principalmente, a la reduccion de los precios internacionales de los energéti
alimentos, el desvanecimiento de las presiones en las cadenas mundiales de suministro, asi como p
monetarias restrictivas implemengafala mayoria de economias. No obstante que se esta registran
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reduccion de las presiones inflacionarias, en la mayoria de economias de este grupo, se mantuvo el sesgo restri
de la politica monetaria, por lo que algunos bancos centales contando medidas para estabilizar el nivel
general de precios y reforzar el anclaje de las expectativas de inflacién; en tanto que, otros bancos centrales
pausado o desacelerado el ciclo de endurecimiento monetario, aunque la mayoridralesbaimres cen
considerando que los riesgos a nivel mundial para el comportamiento futuro de la inflacion permanecen sesgadc
alza

En la Republica Popular China, las débiles presiones inflacionarias registradas en la primera parte de 20:
responden, geEularmente, a la ralentizacion de la demanda y a la normalizacion del funcionamiento de las cadene
mundiales de suministros, luego de la reapertura de las actividades econdmicas del pais a finales de 2022, tra
flexibilizaci -leranadhel OO WQ | 2ltoi ccau alc,eraountaodo a | a r ed
energeéticos, ha propiciado una reduccion de los precios de los alimentos, llevando la inflacion a niveles por debaj
la meta de mediano plazo establecida por el gobierndg@a6@e) a junio de 2023, ésta se ubicd en 0.00%. En

este contexto de baja inflacién y brecha del producto negativa, el Banco Popular de China ha optado por una pos
acomodaticia de la politica monetaria en consonancia con los objetivasydestiekilidath establecidos en el

Plan de Evaluacion MacroprudéviBialpgor sus siglas en inglés), manteniendo su tasa de interés de referencia en
3.65% en las reuniones transcurridas hasta mayo de 2023, y reduciéndola en 10 puntos l@st&cos en junio, h
ubicarse en 3.55%, lo cual le permitiria coadyuvar a estabilizar y fomentar el crecimiento de la economia, en tantc
también adopt6 otras medidas de politica monetaria, que le permitieron proporcionar liquidez al sistema bancaric
alrededor deHZ2.0 millardos (US$280.0 millones aproximadamente)

En México, en el primer semestre de 2023 el ritmo inflacionario continué con la tendencia a la baja observada de
el segundo semestre del afio previo, en consonancia con la disminucion dddsgmeuiissienergéticos,
ubicandose en 5.06% en junio, aunque aun por arriba de la meta de inflacién establecida por el Banco de Mé:
(3.0% +A punto porcentual), lo cual se atribuye, en parte, al descenso mas lento de lo previstola los precios de
alimentos y al repunte de los precios de varios servicios. En ese contexto, el Banco Central, en sus reuniones
febrero y marzo de 2023, decidié incrementar en 50 y 25 puntos basicos, respectivamente, la tasa de interés
referencia hasta ubicanal&.25%, ante el incremento observado en las expectativas inflacionarias; no obstante,
considerando la postura monetaria alcanzada en el actual ciclo de alzas de tasas, en sus reuniones de mayo y j
decidio mantener la tasa en dicho nivel

En Brasil,reel transcurso de 2023 la inflacion se ha desacelerado, hasta ubicarse en 3.16% en junio, dentro d
rango de la meta establecida por el Banco Central de Brasil para el presenteldsip{8tasyportentuales),

esto debido, principalmente, sntandicion de los costos de transporte, ante la rebaja de los precios internacionales
de los combustibles, asi como por las medidas fiscales que provocaron una rebaja en dichos precios. En e
contexto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) de aiClemtBdrdecidié, en sus reuniones de febrero,

marzo, mayo Y junio de 2023, mantener el nivel de la tas&Bel@trgmlitica monetaria) en 13.75% con el

objetivo de consolidar el proceso desinflacionario y garantizar la convergeitrisadsulanetiaginto con el

anclaje de las expectativas inflacionarias

En Chile, la inflacion se ha desacelerado desde su nivel maximo (14.09% en agosto de 2022) y en junio de 202.
ubico en 7.56%, debido, principalmente, a la reduccion del peemalidigrpetrdleo y otras materias primas,

aunque continda significativamente por arriba de la meta establecida por el Banco Central (3.00% proyectada a
afos). En este contexto, el Banco Central de Chile, considerando que la inflacionralen s@vetesient

34



INFORMBEPOLITICMONETARK\JUNDDE203

elevados y que las presiones sobre los precios contindan siendo relevantes, en sus reuniones de ener
junio de 2023 decidié6 mantener la tasa de interés de politica monetaria en 11.25%, siendo éste su m&
actual iclo de alzas iniciado a mediados de 2021, el cual considera adecuado hasta que las ¢
macroecondmicas indiquen que el proceso de convergencia de la inflacion a su meta se haya consolide

En Colombia, la tendencia al alza observada enradesgi@ei2021 alcanz6 un punto de inflexion en el seg
trimestre de 2023, ubicandose en junio en 12.13%, por debajo de su reciente maximo nivel alcanz:
(13.34%), debido a factores como el alza de los precios de los alimentos,dasralasatadéasie los precios

de algunos servicios y el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a los precios internos, entre
parte, la Junta Directiva del Banco de la Republica ha indicado que los niveles de inflacion dibserve
superiores a los esperados, tanto por las autoridades como por los agentes econémicos, lo cual ha
incremento en las expectativas inflacionarias, por lo que en su sesién de enero decidid incrementar
basicos la tasa de interégalidica monetaria; en tanto que en sus reuniones de marzo y abril, decidiod inc
de 25 puntos basicos en cada reunién, hasta ubicarla en 13.25%, en el marco del proceso contractive
monetaria iniciado en el tercer trimestre dai@@Rcq garantizar el retorno de la inflacion a su meta de :
+F 1.0 punto porcentual, en el mediano plazo

En Peru, en el primer semestre de 2023 el ritmo inflacionario registré6 una moderada tendencia a la ba]
ubico en 6.46%, supexilar meta establecida por el Banco Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.09
por debajo de lo observado al cierre de 2022 (8.46%) y de su valor maximo de 8.81% observado en jur
este contexto, la inflacion ha sido impulsag=lmpente, por el incremento de los precios de algunos ser
como el transporte y por los efectos transitorios en la inflacién por restricciones en la oferta de algui
Ante la persistencia de presiones inflacionarias, el Directooi€CdatrBhde Reserva del Peru, en su reunion
enero de 2023, acordo elevar la tasa de referencia en 25 puntos basicos (a 7.75%), en tanto que, en
posteriores de febrero, marzo, abril, mayo, junio y julio, decidi6 mantener altasal elffadizAndo que
dichas decisiones no necesariamente implican el fin del ciclo de alzas en las tasas de interés, ya q
ajustes estaran condicionados a la nueva informacion que surja, incluyendo los efectos de las reciet
sogales en el pais
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Gréfica 2
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de HMereagioges
y en Desarrollo (1)
2012-2038
(Porcentajes)
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Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacion ha mostradc
sostenido descenso, congruente con la tendencia observada desde finales de 2022, ante la disnsnucion de los pre
de los combustibles, de los alimentos y de otros productos, principalmente de origen importado, debido a la reduc
de los precios internacionales de las materias primas, particularmente, los energéticos. No obstante, en Hondure
inflacion permaneee niveles superiores a la meta definida por el banco central; en tanto que en Guatemala y
Republica Dominicana, la inflacion ha convergido a su respectiva meta y en Costa Rica se situ6é por debajo de la 1
de inflacién. Mientras que en El Salvadftaci@ni alin continda en niveles por arriba de lo proyectado para 2023.

En cuanto a la postura de politica monetaria, el Banco de Guatemala en su reunién de enero de 2023 aumenté e
puntos basicos el nivel de la tasa de interés lider de poliiaemdeletaro, marzo y abril la incrementé en 25

puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 5.00% y manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de ma
junio. Por su parte, el Banco Central de Honduras ha mantenido su tasa de interéstdegelitiBz200%

desde finales de 2020; en el caso del Banco Central de la Republica Dominicana, mantuvo invariable el nivel ds
tasa de interés de politica en 8.50% en sus reuniones de enero, febrero, marzo y abril de 2023, en tanto que en
reunionede mayo y junio, la redujo en 50 y 25 puntos basicos, respectivamente, ubicandola en 7.75%; mientras q
el Banco Central de Costa Rica, en su reunién de enero de 2023 mantuvo su tasa de referencia en 9.00% y en
reuniones de marzo, abril y juniduj® ien 50, 100 y 50 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola actualmente
en 7.00%, ante la reduccion sostenida de la inflacion. Vale destacar que el propdsito principal de las decisiones d
bancos centrales se enfoca en asegurar la converganicifladién a la respectiva meta, sin afectar las
perspectivas econémicas
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En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciBneQ@@raekii/as al
crecimiento economico e inflacién a nivel internacional

Cuadro4
Proyeciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccién Proyeccién
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 21 1.8 1.0 6.6 3.0 21
El Salvador 2.8 2.4 1.9 7.3 25 1.7
Honduras 4.0 3.7 35 9.8 6.4 4.2
Nicaragua 4.0 3.0 33 11.6 6.1 4.8
Zona del Euro 35 0.9 15 9.2 3.8 2.7
México 3.0 2.6 15 7.8 5.0 35
Otros socios comerciales
Colombia 75 1.0 1.9 13.1 8.4 35
Japén 1.0 1.4 1.0 3.9 2.3 1.6
Brasil 2.9 2.1 1.2 5.8 54 4.1
Chile 2.4 -1.0 1.9 12.8 5.0 3.0
Pera 2.7 2.4 3.0 8.5 3.0 2.3
Reino Unido 4.1 0.4 1.0 10.5 4.2 1.8
Republica Popular China 3.0 5.2 45 1.8 3.2 13
Mundial 35 3.0 3.0 8.9 6.1 4.1
-Economias avanzadas 2.7 15 14 7.3 3.3 2.3
-Economias de mercados 4.0 4.0 4.1 10.1 8.1 5.4
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 3.9 19 22 14.7 11.8 7.7
-Centroamérica (2) 3.9 31 3.2 8.9 4.7 3.9
Principales socios (3) 2.7 2.1 1.5 7.6 3.7 2.6

(1) En lainflacion se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

(2) Promedio ponderadie acuerdd tamarfio de la economia.

(3) Corresponde al pegtio de: Estados Unidos de América, México, Zonakleb&uaoor, Honduras y Nicaragua, que en conjunto
representan alrededor® @el total del comercio extliqais.

FuenteFondo Monetario InternaciBeedpectivas de la Economia Maihdiiade 2@ actualizacion de juléo202.
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lll. ESCENARIDITERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Luego de la recuperaciéon observada en 2021 (crecimiento de 8.0%) de los efectos provocados por la pandemia
COVIEL9, drrante 2022 la economia nacional se caracterizd por registrar un crecimiento mayor a su potencia
derivado del incremento observado en el consumo privado y publico, asi como en la inversion, particularmente
generada por la construccion; en adigiénagor demanda externa de bienes y servicios, principalmente de los
socios comerciales del pais, por lo que el Producto Interno Bruto (PIB) registré un crecimiento de 4.1%. Para 202.
prevé que se mantenga el impulso economico por la resiiénparaeldaptarse a las nuevas circunstancias,

por lo que se espera que la actividad econdémica retorne a su crecimiento de largo plazo (3.5%), aunque dad:
incertidumbre existente en el &mbito internacional particularmente, se prevé un ratgemnieecPesiig

4.5%; asimismo, para 2024 se espera que se mantenga ese mismo rango de crecimiento.

En el primer trimestre de 2023, el PIB registré un crecimiento interanual de 3.7% (crecimiento de 4.8% en el mi:
trimestre del afio previo), como resdéthohcremento de los componentes de la demanda interna (consumo final
de los hogares, consumo final del gobierno general e inversion), asi como por el aumento registrado en |
exportaciones.

Gréfica 13
Producto Interno BiTitisnestral
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(1) Variacién interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con informacién al
primer trimestre de 2023.

(2) Tendencia con base en el fittodielPrescott

Fuette: Banco de Guatemala.
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a) Destino del gasto

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, en el primer trimestre de 2023 se observé un crecimie
el gasto de consumo privado, influenciado por la mayor demanda de bienes y seraiges asodtdbog

principalmente, al incremento en el empleo formal y en los niveles de ingreso, asi como al aumento €
familiares y al comportamiento mas dinamico del crédito al consumo.

Por su parte, el gasto de consumo del Gobierno Gstnénahregremento de 10.8% en el trimestre en estL
asociado al aumento, en términos reales, de las remuneraciones pagadas y de la ejecucion en el rub
servicios, por parte de la Administracion Central, principalmente en losupngkiaesprekacionados con el
mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso comun; accesorios y repuestos en genera
ingenieria, arquitectura y supervision de obras; prendas de vestir; combustibles y lubricantegstransf
Organizaciones de Padres de Familia (OPF) para gastos de gratuidad, Gtiles y valija didactica; asi comc
de bolsas de alimentos realizada por el Ministerio de Educacion a traves del Programa de Alimentacion

En cuanto a la invamsiormacion bruta de capital fijo), ésta registr6 un crecimiento de 6.4%, e
principalmente, por el mayor volumen importado de bienes de capital, en los que destacaron los

transporte, la industria, telecomunicaciones y con&sugisigro, se observo un aumento en la construcciol
edificaciones no residenciales, derivado del incremento de los metros de construccion autorizados a
durante 2022, asi como en la construccion de obras de ingenieria civilpmiueoo&dagdn de obras de
infraestructura publica ejecutadas por el Gobierno Central.

Con relacion a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron una tasa de vari
como resultado del incremento de la expostaeidicibs asociados al turismo; centros de lizat adamd)s

y actividades profesionales, cientificas y técnicas, principalmente. Lo anterior fue contrarrestado, parci
caida en el volumen exportado de azUcar, preparados arbales daiceentos preparados para animales, ce
articulos de vestuario, entre otros.

Finalmente, en lo que corresponde a las importaciones de bienes y servicios, estas registraron una ca;
el primer trimestre de 2023, derivado del meror imghomado de combustibles y lubricantes; materias prin
productos intermedios; y bienes de consumo; el cual fue contrarrestado, en parte, por el aumento de la:
de bienes de capital y materiales de construccion. Asimismo, lassp@eadicios mostraron un increment
asociado al mayor consumo de servicios relacionados al turismo; a los servicios de seguro, reasegul
pensiones; y a las actividades profesionales, cientificas y técnicas, principalmente.
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Cuadrdb
Producto Interno Briitomestrdll) (2) (3)
(Porcentajes)

Participacio 2022 2023
Destino del Gasto Porcentual

enelpg | ! [T T B VA

Demanda Interna 5.4 3.8 3.9 2.0 2.6

Gastos de consumo final de los hogares e instity

; . 88.5 4.5 5.7 4.0 2.9 31
sin fines de lucro que sirven a los hogares

Gasto de Gobierno General 115 6.8 44 6.9 10.2 | 10.8
Formacion Bruta de Capital Fijo 16.8 3.7 1.0 29 6.3 6.4
Exportaciones de bienes y servicios 19.0 8.6 129 45 2.0 2.0
(-) Importaciones de bienes y servicios 35.7 105 6.9 4.5 -31 | -0.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.8 45 3.8 35 3.7

(1)Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Origende la produccién

La evolucion del PIB en el primer trimestre de 2023, medida por el origen de la produccion, reflej6 tasas

crecimiento positivas en la mayoria de actividades econdémicas, incidiendo principalmente la construccion; indus
manufacturesaactividades financieras y de seguros; comercio y reparacion de vehiculos; actividades inmobiliarias;
actividades de alojamiento y de servicio de comidas. Dichas actividades en conjunto representaron alrededor del
de la tasa de variacion del PéBtemestre en estudio.

El crecimiento de la actividad de construccion, se asocia, principalmente, al incremento en la construccién de obre
ingenieria civil, asociado al aumento del mantenimiento de tramos carreteros y construcciopualeiggraestructura
por parte del Gobierno Central. Asimismo, se observé un crecimiento en la construccion de edificacione
particularmente de bodegas, centros comerciales y oficinas.

El desempefio positivo de la actividad de industrias manufacturerasnsgakoeittepa la mayor demanda

interna y externa de alimentos y bebidas, especificamente de aceites y grasas de origen vegetal y animal, bebida
alcohdlicas y aguas embotelladas, productos lacteos, entre otros. Asimismo, el grupo de otros product
manufacturados se vio favorecido por el aumento del consumo interno y de las exportaciones de jabones, detergel
y preparados para limpieza; cemento, cal y yeso; sustancias quimicas basicas; otros productos quimicos y fik
artificiales; principalmenteadicion, se observé un aumento en la demanda interna de productos de plastico y
productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo.

Respecto al crecimiento registrado en las actividades financieras y de seguros, éste se asocia, principalmente
incremento de los intereses netos percibidos y de las comisiones efectivas captadas por los bancos y financie
congruente con el comportamiento mostrado en el crédito al sector privado. Asimismo, las actividades de segur
fondos de pensiones presentun aumento, asociado a la mayor captacion de primas por parte de las compafiias

40



INFORMBEPOLITICMONETARK\JUNDDE203

aseguradoras, en las que destacan las relacionadas con la contratacién de poélizas de seguro escolar a
Ministerio de Educacion. En adicion, las actiwiddidessade los servicios financieros registran un mg
dinamismo, asociado al incremento de las comisiones percibidas por las operadoras de tarjetas de créd

El comercio y reparacion de vehiculos registré un crecimiento asociado principatertotepakirvado en la

demanda intermedia y final, que incentivé la produccion nacional y la importacion de algunos bienes, |
de materiales de construccién y bienes de capital. Al respecto, en el trimestre en estudio, destaso el ¢
ventas de: combustibles, vehiculos y motocicletas, alimentos y bebidas, prendas de vestir,

telecomunicaciones, entre otros. Asimismo, se observd una mayor demanda de servicios de mal
reparacion de vehiculos, congruente coimé¢rtecegistrado del parque vehicular y de la venta de partes,
y accesorios para vehiculos.

El resultado observado en las actividades inmobiliarias se explica por el mayor nimero de viviendas
que influyé positivamente en el ralgesidencial. Asimismo, los alquileres no residenciales mostrar
desempefio positivo, derivado del incremento en la demanda intermedia de locales destinados a I
econdmicas relacionadas con el comercio y los servicios de comidas.

Finalment las actividades de alojamiento y de servicio de comidas mostraron un crecimiento derivado
del consumo de comidas fuera de casa por parte de los hogares y a la expansion de la oferta gastrono6r
Asimismo, se observo un incrermerntodemanda de servicios hoteleros, asociado al mayor nimero de
nacionales y extranjeros que visitaron el pais; comportamiento congruente con el aumento del tur
reportado por el Instituto Guatemalteco de Turismo (INGUASE}rereal éistadio.
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Cuadrdb
Producto Interno BrTtionestrgl) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2022 2023
Actividades Econdmicas Porcentual e

el PIB anual ' I " v '
Agricultura, ganaderia, silvicultura y| pesc®.3 3.8 4.3 1.9 0.1 2.3
Explotacién de minas y canteras 0.6 4.5 -11.2 -6.9 -0.8 -7.1
Industrias manufactureras 14.1 5.1 4.4 2.9 2.1 3.4
Sumlnlst_ro de electricidad, agua y 22 4.9 54 6.0 8.6 0.6
saneamiento
Construccion 5.7 4.2 2.4 8.6 13.7 9.0
Comercio al por mayor y al por mer
mantenimiento y reparacion de veh 20.7 3.2 4.5 3.9 2.1 2.0
automotores y motocicletas
Transporte y almacenamiento 3.1 14.0 8.4 6.0 4.0 2.9
Acn\{ldades de alojamiento y de ser >8 15.3 15.9 16.9 121 11.2
comidas
Informaciéon y comunicaciones 3.4 -0.8 3.0 0.9 -1.5 2.0
Actividades financieras y de segurop 3.8 6.8 9.1 8.0 10.5 11.4
Actividades inmobiliarias 7.8 5.2 5.4 5.0 4.2 4.2
A’\cn\{ldades profesionales cientificas >4 6.5 4.9 38 46 54
técnicas
Actividades de servicios administrat 3.4 10.4 8.1 9.8 6.3 53
de apoyo
Administracion publica y defensa 4.0 2.7 3.5 3.2 2.0 3.4
Ensefianza 4.3 2.7 2.7 2.9 2.3 4.9
Salud 2.8 8.6 0.5 -6.3 -2.2 -4.2
Oftras actividades de servicios 3.5 4.0 6.7 4.5 3.4 3.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.8 4.5 3.8 3.5 3.7

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad econdmica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registré en mayo de 2023 una tasa de variacion interanua
3.4% (4.7% el mismo mes del afio previo), explicado paered aedas actividades econdmicas siguientes:
actividades financieras y de seguros; comercio y reparacion de vehiculos; actividades inmobiliarias; industr
manufactureras; construccion; y, agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. Asidrsinterinuatide la
tendenctaiclo del IMAE a ese mismo mes fue de 3.3%, la cual es congruente con el rango de crecimiento previs
del PIB anual para 2023 (entre 2.5% y 4.5%).
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Gréfica 14
indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE) (1) (2)
(Pocentajes)
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(1) Base 23= 100.
(2) Con informaciomayale 203.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Economica (ICAExOéste 5%88bpuntos en junio,

ubicAndose en zona de expansion (por arriba de 50 puntos), reflejando la percepcion del panel de anc
con respecto al clima de negocios y de inversidn que prevaleceria en los proximos seis meses. Los
junio se encuentran en linea con las expectativas del referido panel respecto del crecimiento econd
para 2023 y 2024, las cuales no registraron cambios en comparacién a la previsiéon del mes anteriol
registraron una ligera disomdm para 2024.

Grafica 15
indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE) (1)
(Indice)
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(1) Con informaciguriode 203.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Ecar@hidméadlstas Privados.
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3.  Perspectivas de crecimiento econémico paray2PQ2

En 2021, la economia registré un crecimiento histérico de 8.0%, luego de la recuperacion por los efectos provoc:
por la pandemia del C@@LDurante 2022, como conseigudel incremento observado en el consumo privado y
publico; la inversion, particularmente la generada por la construccién; y la mayor demanda externa de biene
servicios, principalmente de los socios comerciales del pais, la economia nacioredineigistodde 4.1%, el

cual se encuentra por arriba de su potencial. Para 2023, dada la incertidumbre existente en el &mbito internacione
prevé un rango de crecimiento entre 2.5% y 4.5%; con un valor central de 3.5%, considerand@lque se manteng
impulso econdémico, producto de la resiliencia del pais para adaptarse a las nuevas circunstancias. Para 2024
espera que se mantenga ese mismo rango de crecimiento.

Gréfica 16
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(1) Variacion intemahde los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2)Cifras preliminares para 20202.

Fuente: Banco de Guatemala.
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En cuanto a los sectores productivos, para 2023 se prevén tasas de crecimiento positivas eddsdas las activid
economicas, destacando el incremento en las actividades de comercio y reparaciprindiestviesiculos
manufactureraactividades inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; agricultura, ganaderia, silvicultura
pesca; servicios admiaiistos y de apoyo; administracion publica y defensa; y actividades de informacion y
comunicaciones. Dichas actividades explicarian alrededor del 64% de la tasa de crecimiento del PIB real prevista
2023.

En lo que respectacamercio y reparacionvdiiculgsel aumento responde a expectativas positivas en la
comercializacion de bienes de origen nacional e importado, debido al aumento esperado en la produccion de
actividades agricolas e industriales, asi como al incremento estimadoi@te die inigoetac

En el caso de las industrias manufactureras, estas serian impulsadas principalmente, por el aumento previsto e
fabricacion de cemento, productos de plastico, muebles, papel y productos de papel, derivado de una mayor dem:
intermediasperada; asimismo, se estima un crecimiento en la demanda interna y externa de aceites y grasas
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origen vegetal y animal, carne de aves, concentrados para animales, bebidas no alcohdlicas y prende
adicion al aumento esperado en las eérpedalel servicio de fabricacion de prendas de vestir (maquila)

Por su parte, las actividades inmobiliarias, se incrementarian debido al comportamiento esperado de
residenciales, asociado a perspectivas favorables en la constriectas,dasvicomo de los alquileres nc
residenciales, los que se verian favorecidos por la mayor demanda generada por las actividades que i
servicios.

Las actividades financieras y de seguros, estarian influenciadas por el increemestcc@enista sector
privado, que influiria positivamente en la actividad de bancos y financieras, en adicion al crecimiento
las actividades auxiliares de los servicios financieros, asociado al aumento esperado de las a@s/idade
de tarjetas de crédito.

En el caso da agricultura, ganaderia, silvicultura y pescmatamiento posiistaria asociadbincremento
previsto de la produccion de café, hortalizas, melones, cereales y bananos, como resultado de
rendimientos esperados en las areas de cultivo y del aumento en la demanda externa de algunos de es
asi como a la mayor demanda intermedia estimada de palma africana, aves de corral y ganado bovino

Las actividades skervicios administrativae apoyoegistrarian un crecimiento influenciadas, principalmente
el aumento esperado de las actividades de centros decimadeygasociado a perspectivas favorables e
la demanda externa. Por su parte, se prevé un comportdimieatolpamanda intermedia de las actividac
administrativas y de apoyo a las empresas, impulsado por la mayor demanda esperada de personal
parte del Gobierno Central durante el proceso electoral.

Con respecto a la actividad de adaidisfpublica y defensa, ésta registraria un crecimiento como conse
del incremento esperado del pago de remuneraciones y transferencias corrientes por parte de la /
Central, de acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos ¥ Egfadopae el Ejercicio Fiscal 2023
aprobado por el Congreso de la Republica.

En el caso de las actividades de informacion y comyretacimeeso estaria aso@hdwremento previsto en
la demanda de los servicios de telefonia e intenomat aktlesempefio favorable esperado en las actividade
programacion y consultoria informatica, derivado de una mayor demanda por parte de las actividades e
la insumen

Con respecto a las condiciones de demanda, para 2023, se peswérgizeifdetna registre un crecimiento ¢
3.4%jmpulsado principalmente por el incremento esperado en el gasto de consumo privado, asociado
las remuneraciones de los hogares, de las remesas familiares recibidas del exterior, @etlemante
condiciones crediticias favorables y de la convergencia del nivel genesbcdntpratgos metstablecida
por la autoridad monetaria

Por su parte, se estima un incremento del gasto de consumo del gobierno general, asociautmda larmayc
los rubros de remuneraciones y de bienes y servicios por parte de la Administracion Central, cong
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023, aprobado por el |
Republica
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En cuanta la formacion bruta de capital fijo, se prevé un aumento de 4.5%, explicado por el crecimiento estimado
la construccién de edificaciones privadas para uso residencial y no residencial, como resultado del mayor numer
licencias de construccion iaatias

Con relacion a la demanda externa, las perspectivas de crecimiento de la economia mundial para el presente «
permiten prever glas exportaciones de bienes y servicios crezcan en términos .ré&dsepeidya las
importaciones de bienesryides, estas crecerian 3.3% en términos reales, por el incremento esperado en la
importacion de bienmesultado de perspectivas favorables en la demanda de bienes destinados al consumo final, al
consumo intermedio y a la inversion.

En ese contexto, getacion a los sectores productivos parae2p@yén tasas de crecimiento positivas para

todas las actividades econontessacando, comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades inmobiliarias; actividades finard@esaguwros; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades

de alojamiento y de servicio de comidas; y otras actividades de servicios, las que en conjunto explicarian alrededc
66% de la tasa de crecimiento del PIB real previsto pdoaagioefer

Por su parte, las perspectivas de crecimiento econdmico para 2024 anticipan un crecimiento de 3.3% para
demanda internajpulsado principalmente por el incremento esperado en el gasto de consumo privado y en la
formacion bruta de capitald§oguales se preveé registren tasas de crecimiento de 3.7% y 2.3%, respectivamente
(3.6% y 4.5%, en su orden en 2023). En tanto que, se estima que el gasto de consumo final del gobierno gen
presente una variacién negativa de 1.1%, inferiorta |sapae2@23 (2.8%)

En cuanto a lagportaciones de bienes y servicios, en términos reales crecerian 4.1%. Asimismo, las importacione
de bienes y servicios en términos reales aumentarian en 3.4%

Gréfica 17
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.
(2)Cifras preliminares para 22202.
Fuente: Banco de Guatemala.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucion recieptde la inflacion

A junio de 2023, el ritmo inflacionario, como se habia previsto, presenté una desaceleracion respect
méaximo registrado en febrero (9.92%), por lo que la inflacion total se ubicé en 4.93%, dentro de la me
deternmada por la Junta Monetaria (4-Q%uito porcentual); es importante destacar que la inflacion regre
meta seis meses antes de lo que se tenia previsto. En ese sentido, cabe indicar que durante 2022

significativo incremento gmeglio internacional de las materias primas, particularmente de los energético:
alimentos, situacion asociada, principalmente, al conflicto entre Rusia y Ucrania que, en combine
interrupciones en las cadenas mundiales de sumildaspandemia del COY®) generd un fuerte proceso
inflacionario a nivel mundial. En este contexto, las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24 mest
sitian en 4.94% y 4.24%, respectivamente, destacando que las mismas se sifiireyo dentodedahcia de la

meta de inflacion, lo que demuestra la credibilidad de los agentes econdmicos en la.politica monetaria

Gréfica 18
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informaciguriode 203.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La evolucion de la inflacién en Guatemala durante 2022 se caracterizd por una importante aceleracior
variacion como resultado del incremento observado en el rubro de los alilaengephutante el segundo
semestre del afio, asociado, por una parte, a la estacionalidad de la produccién de los productos agr
otra, al incremento en los costos de produccion, principalmente de insumos como los fertilipambesly se
transporte de carga. Asimismo, el aumento registrado en el rubro de transporte también fue relevante, «
del importante incremento en el precio internacional del petréleo y sus derivados; sobre el particular, dt
semestrealdicho afio, el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania genero la expectativa de una c
la oferta, por ser Rusia uno de los tres mayores productores de crudo a nivel mundial. El incremento d
energéticos a nivel munaiabién tuvo sus incidencias en el mercado interno, dado que afecté también a
de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, por el incremento observado en el precio |
propano y de las tarifas del servicio de elécpimdipalmente.
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Dicho comportamiento se mantuvo en los primeros meses del presente afio particularmente en febrero cuar
alcanzé un nivel de 9.92%; no obstante, conforme lo previsto por los departamentos técnicos, el ritmo inflacionari
marzo se dacelerd y evidencié un marcado cambio de tendencia, hasta ubicarse en junio en 4.93%.

En efecteel comportamiento de la inflacion en junio de 2023, se explica, principalmente, por el incremento en Ic
precios medios de algunos rubros de las divesigars® de alimentos y bebidas no alcohdlicas y de vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles, compensado parcialmente, por la reduccion en el ritmo de la divisio
gasto de transporte. Asimismo, es importante destacar que tambrém sdzeegistprtantes en las divisiones

de gasto de restaurantes y hoteles; de muebles y articulos para el hogar; y de bienes y servicios diversos, aunqu
se empieza a observar un proceso de desaceleracion en las tasas de crecimiento dedkchastdivisione

Gréafica 19
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(1) Con informacidu@iode 203.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Ladivisibn de gasto de alimentos y bebidas no alcols@it@sapjenio de 2023 una variaciéon interanual de
8.04%, destacando las alzas en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos; de pan y cereales;
productos lacteos, quesos y huevos; y de frutas. En el caso del grupo de gastegienfweslizag)érculos,

ésta registrd una variacion interanual de 6.38%. El aumento observado obedece, principalmente, a las alzas e
precio medio de la papa, del glisquil y del frijol, principalmente, las cuales fueron moderadas, parcialmente, pol
reducciones en el precio medio de la cebolla. De acuerdo al Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentac
(MAGA), el incremento registrado en la papa responde a una menor produccion en algunas de las principa
regiones productoras destacandgksaheentos de San Marcos, Quetzaltenango y Solola, situacion que se suma

a problemas de produccion observados desde el segundo semestre del afio anterior. Respecto del tomate, se obs
una menor disponibilidad del producto proveniente de los demrt@apniderapaz, Guatemala y Jutiapa,

debido a que desde inicios del presente afio la produccién se encontraba en una fase baja de cosecha. El aument
el precio medio del guisquil, fue resultado de la disminucion de los suministros pralepaciaies o $ode

Guatemala y Alta Verapaz, debido a una menor cosecha por encontrarse en una fase baja, situacion que se sun
problemas de produccion desde finales de 2022. En cuanto al frijol, el incremento observado se atribuyd a qu
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mercado se eramra abastecido por inventarios, dado que no es periodo de cosecha, situacién que se
incrementos registrados el afio anterior. Es importante indicar que, a junio de 2023, los factores que
incremento de precios de estos produetstars disipando y paulatinamente las tasas de crecimiento de e
estan desacelerando, pero aun permanecen en niveles elevados. Por su parte, la cebolla present6 una
su precio desde el cuarto trimestre de 2022, comportamientotupe ese eharimer trimestre del presente ai
como resultado de la normalizacion de la oferta disponible en el mercado interno, principalmente de la
los departamentos de Huehuetenango y Quiché

Por su parte, el grupo de gasto de pangsgaresegnto a junio de 2023 una tasa de variacion interanual de
explicada, principalmente, por los incrementos observados en el precio medio del pan, del maiz y de lo
tortilleria. En el caso del pan, se ha observado un contimio phesdmenarzo de 2022, como resultad
principalmente del alza registrada en el precio internacional del trigo, la cual afecto al precio medio d
trigo en el mercado interno. Vale indicar que el incremento en el precio intemani@022eidrajectado por
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, dos de los principales paises productores de dicho producto, I
expectativa de una probable escasez del cereal. No obstante, dicha expectativa no se matgr@lilnd pler
que el precio del trigo esta registrando una tendencia a la baja, lo que se deberia empezar a refleje
medio del pan. Respecto al precio medio del maiz, a junio continla presentando una leve moderacién
crecimiento, comaado con los elevados niveles de precios que se registraron en 2022 y que fue resu
menor oferta en el mercado interno derivado de la estacionalidad de la produccién que temporalmente |
grano proveniente de algunas de lasf@némpas productoras, por lo que el mercado fue abastecido parcic
por inventarios, asi como por grano de origen mexicano. Respecto de los productos de tortilleria, el in
precio medio de los mismos responde al incremento erdegiiosion debido a que se registré un alza
el precio medio del maiz, principalmente.

El grupo de gasto de productos lacteos, quesos y huevos presento a junio de 2023 una tasa de variaci
asociada, fundamentalmente, al incremente@a sigatio de los huevos, que registra una tasa de 22.38%
resultado de la estacionalidad en la produccion, asociado al incremento en sus costos de produccion,
durante 2022, destacando el incremento en el precio medio del matiizad@nikra la elaboracion de
concentrados y del precio del diésel; asi como, del menor ingreso de producto de origen mexicano,
MAGA.

Respecto del grupo de gasto de frutas, a junio de 2023 presenta una variacion interanualdie 15.C
principalmente, de los incrementos en los precios medios del aguacate y de la naranja. En el caso de
incremento se explica por una menor oferta en el mercado interno derivado de una baja recoleccion en
principales areasmteduccion de los departamentos de Quiché, Solol4, Sacatepéquez y Chimaltenango,
al MAGA. Por su parte, el alza registrada en la naranja se explica por el menor abastecimiento
proveniente de Honduras en meses previos, con méaimé&BA.
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Grafica @
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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La division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles presentd una variacion interanua
2.69% a junio de 2023, explicada, por una parte, por el incremecito raedéb gl servicio de electricidad

derivado de las alzas a los pliegos tarifarios, tanto de la tarifa social como de la tarifa no social para el trimestre
febrero a abril de 2023 y de mayo a julio de 2023 que se suman a los increment@sicegrsvarlgsgae

responden, principalmente, a los aumentos en los costos de generacion de acuerdo a la Comision Nacional
Energia Eléctrica (CNEE). El 24 de enero se publicé el Decret20RBimMerp de Fortalecimiento al Aporte

Social de la Tari#&ctrica, que brinda un apoyo social a los consumidores del servicio de energia eléctrica con ur
consumo entre un rango de 89 Kwh a 125 Kwh con vigencia entre enero y junio de 2023. Asimismo, el gas pror
mostré una caida de 4.80% a mayo de 2023utiatnrde la implementacion del apoyo social temporal mediante

el Decreto NUumer@@®3, que brinda un aporte de Q0.80 por libra para las presentaciones de gas propano entre 1(
y 35 libras por un periodo de dos meses a partir del 16 de marzoatal2088, 8am la finalizacion del aporte

del apoyo temporal para dicho energético a mediados de junio, al cierre de dicho mes presentd una tasa positiv:
1.29%.
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Grafica 2
Divisiénle Gastde Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo dé)Gasto
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciduriode 203.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisiobn de gast@ansporte, presentd a junio de 2023 una tasa de variacion interanual negativa c
significativamente menor a la tasa de cierre registrada en diciembre de 2022 (16.95%) y que se ¢
reduccion de los precios medios de los combustibleangpdete aéreo. Vale indicar que la disminuc
observada en el precio internacional del petréleo, contribuyd a moderar las alzas en los precios de los c
qgue ha permitido que los precios a nivel interno sean inferiores a los fihslewvatbbgpamer trimestre de
2022. Es importante destacar que los precios de estos combustibles registraron incrementos sostenido
de 2021, resultado del aumento en el precio internacional del petréleo y sus derivados, (RErado aez €
una demanda mas dindmica por la recuperacion de la actividad econémica mundial, en un entor
restringida por los recortes a la produccion ocurridos desde 2020 por la pandeb®ia ARMESoNG|Cel
conflicto entre Rusia y Ucraoeopd que algunas economias importantes impusieran sanciones econc
Rusia, generando la expectativa de una menor oferta en el mercado mundial de energéticos, impulsar
internacionales a maximos histéricos desde la crisis de mateidas2008. Lo anterior provocé que en
mercado interno se registraran precios récord en las gasolinas superior y regular durante junio d
noviembre de 2022 para el diésel, éste ultimo asociado a una importante reduccion etelvaaiwealasios i
Por su parte, el servicio de transporte aéreo presentd a junio de 2023 una tasa de variacion negativa
gue refleja una importante desaceleracion respecto de las tasas observadas a finales de 2022 (140.3:
derivd déda estacionalidad de la demanda luego del periodo vacacional de fin de afio y de los may
asociados a dicho servicio, de acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Gréfica 2
Divisiémle Gastde Transporte
Ritmo Inflacionario e Ingsaobr Grupo de Gd4fo
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informaciduriode .
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Dentro de las otras divisiones de gastaigicede 2023 también tuvieron una importante incidencia para explicar

el comportamiento de la inflacion, estan la de restaurantes y hoteles, la de bienes y servicios diversos y la
muebles, articulos para el hogar y para la conservacion del atemmdéstraton variaciones superiores a la

meta de inflacion al situarse en 8.29%, 5.22% y 4.61%, respectivamente. En el caso de la divisibn de gasto
restaurantes y hoteles, las principales variaciones se registraron en los rubros de alirsefui@s aeisumido

hogar, incrementos asociados al alza en los costos de algunos de sus insumos. Respecto de la division de gast
muebles, articulos para el hogar y para la conservacion del hogar, las mayores contribuciones se registrar
principalmente eguaios productos para limpieza como los detergentes y, en menor medida, en los precios medio:
de algunos articulos para el hogar. En la division de bienes y servicios diversos, se registraron increment
principalmente, en articulos de higiene persorhpeqal higiénico, las pastas dentales y el jabon .de tocador

Por su parte,nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacién de la division de gasto de alimentos y bebid
no alcohdlicas ha sido significativamente superior en treBodeed¢psnes, siendo estas, la Region I, Norte
(departamentos de Alta Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapay S
Rosa); y la Region VI, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quichépasiir emi2a2 sa

observ6 un comportamiento generalizado al alza en todas las regiones del pais, siendo la Region Il la que muestr
mayores tasas de crecimiento. A junio de 2023, se observa una desaceleracion en las tasas de crecimiento del r
de dmentos en todas las regiones
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Gréfica 3
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciduiode 203.
Fuente: Banco de Guatem#iatituto Nacional de Estadistica.

Como se indico, desde inicios de 2021, la inflacion a nivel mundial ha mostrado un comportamiel
asociado a la sélida recuperacion de las principales economias, luego de los efectos provecadaepor I
COVIEL9, que presiond los precios internacionales de diversos productos, entre ellos los energéticos,
algunos alimentos y los fertilizantes, en un contexto de problemas en algunas de las principales cade
de suministray ue origind desajustes entre la oferta y la demanda y gener6 fuertes presiones infl
Posteriormente, en 2022, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha significado, entre otros, presione
los precios internacionales de las imades pr i mas ; adems8s, k1O op eln? tliac
Popular China provocé la imposicién de medidas de contencion en algunas de las principales ciudade
los problemas en las principales cadenas mundiales dg gemangido presiones inflacionarias adicionale
nivel mundial.

En el contexto descrito, la inflacion a nivel internacional en lo que va de 2023 contindia impulsada por i
los costos de produccién que se han vuelto mas persistentgag dbggeédctos de segunda vuelta en |
inflacion; es decir, el encarecimiento de las materias primas de origen importado, particularmente los
algunos alimentos, y otros insumos de produccion, ha implicado que las empresas ragsam@rsuscren
costos de produccion, que a su vez se reflejan en precios mas elevados de sus productos y, por ende
los aumentos de precios al consumidor sean mas generalizados en la mayddabistgaisega en algunas
economias la inftatha empezado a reducirse, aunque, en términos generales, aun se ubica en niveles
por encima de las metas, en la mayoria de casos. En otros casos, incluyendo a Guatemala, la in
encuentra en meta.

En el caso de Guatemala, cordgrlriobservado en la mayoria de paises a nivel mundial, la inflacion mo
tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses de 2022; sin en
de marzo de 2022, dicho comportamiento empezé a neidentiseteay entre mayo de 2022 y mayo de 202:
inflacién se ubipor arriba de la meta establecida por la autoridad monetarlapidn®dpefcentual), lo cual ha
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estado explicadandamentalmente, por factores externos que han afectadodedqweriergéticos y de los

alimentos, pero también por incrementos significativos en otras divisiones de gasto del indice de Precios
Consumidor (IPC), lo que es indicativo de que los efectos de segunda vuelta han tenido una influencia important
el comportamiento de la inflacibn en Guatemala. Al analizar los resultados de esta estimacion se puede identif
que, a partir de marzo de 2022, la inflacién sin alimentos y sin energéticos comenzd a registrar una marce
tendencia creciente y por adialos pardmetros considerados como normales. En ese sentido, dicho
comportamiento podria considerarse como indicativo de que se registraban efectos de segunda vuelta en la infla
de Guatemala, debido al incremento que han reflejado los preocidsaties|ole prigen importado, por lo que, a

partir de junio de 2022, la composicion de la inflacion total estaria recogiendo dentro del componente importado
efectos de segunda vuelta, aunque a junio de 2023 este efecto se disip6d segurolegpergd®d apoatiar en

la grafica siguiente.

Gréfica 24

Composicién de la Inflaciéon Total
Enero de 202Qunio de 2@2
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a iaflacion subyacédtenedida cuya finalidad es evidenciar el origezhdgues que afectan a la

inflacién total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total, a junic
2023 registrd una variacion interanual de 4.32%, nivel dentro del rango meta establecido por fiautoridad monet
(4.0% +/1 punto porcentual), sugiriendo que existen moderadas presiones de demanda agregada; lo que e
indicativo que este nivel de inflacién es congruente con la posicion ciclica de la economia.

42 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacioe subleiéntéijaantond varidde. el propdsito de

fortalecer su capacidad informativa y predictiva, a partir de los reseftadis 2& se empez6 a utilizar el promedio mévil de la inflacion de algunas metodologias de
célculo que presentabaatilided excesiva; asimismo, se realiz6 una nueva calibracién de las ponderaciones de las refefdaa meodalpgiasferencia ver el
apartado fAMRelviitsiican Meneltaar i a, Evaiaciorb de dar Foldica Waméanebdhiiaty i Coeditemia a nbeembre@ly Eerspectivas
Econémicas pare220 o .
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Grafica 8
Inflacion Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informaciduriode 203.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

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

Losprondsticos de inflaciongmegue el ritmo inflacionario total para diciembre de 2023 se situaria en 4.25
diciembre de 2024 en 4.00%, ambas previsiones dentro del margen de tolerancia determinado po
monetaria. Respecto a la inflaciébn subyacente, se antanpa para diciembre de 2023 como para diciembr
2024, se situarian en 4.00%. Dichos prondsticos de inflacion consideran para 2023 y 2024, por el lado
evolucion del precio de los alimentos en funcion de la estacionalidacidte de pwegwoductos agricolas; y le
disipacion de los factores de origen externo que contribuyeron al alza del precio medio de los energéti
el comportamiento esperado en el precio de los combustibles (gasolinas y diésel) yseehigas progsiao
la evolucién del precio internacional del petréleo que también podria afectar al precio del servicio de e
el lado de la demanda, se prevé que el impulso econémico se mantendra, resultado de la resiliencia
adaprse a las nuevas circunstancias; mientras que, el comportamiento de la demanda de dinero
presiones inflacionarias significativas. Asimismo, se asume una moderacién en el desempefio de
econdmica de los principales socios comdetipiais, especialmente de los Estados Unidos de Améric:
embargo, se mantendria el impulso de la demanda de productos de exportacion y del turismo; en
consumo interno estaria asociado, en buena medida, por el aumento de ldmrespésapitaaria que las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada se mantengan para 2023 y, en menor
2024.
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Gréafca B
Ritmo Inflacionario Total (1)
(Porcentajes)
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(1) Informacioén observajioale 203.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Grafica27
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(1) Informacién observajiioale 2023
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b)  Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados anticipan que el ritmo inflacionario total, a finales
2023 se situaria en 5.44%, mpimardel margen de tolerancia, aunque también reflejan una disminucion desde su
maximo observado en noviembre de 2022 (6.97%); mientras que, para 2024 se situaria en 4.17%, dentro del ma
de tolerancia de la meta de inflacién y con tendencianaiavalerd@enisma.

56



INFORMBEPOLITICMONETARKWUNODE203

Gréfica 8
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(1) Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de AadtstéSEEivjleniode 203.
Fuerg: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, se ubican dentro del rang

de la meta de inflacion, reflejando, por una parte, una percepcion de anclaje de dichas exptcatvas y
credibilidad en la politica monetaria determinada por la Junta Monetaria.
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, RECUADRO 5 ,
UN REGIMEN DE METAS DE INFLACION SIGUE SIENDO
EL MEJOR CAMINO PARA TRANSITAR TIEMPOS DIFICILES

El esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), deddsirsameérica, los primeros esfuerzos por incorporarlo en su di
iniciosen 1990, ha tenido en general, buenos resultadosdeopaditica monetaria iniciaron en 2002, a partir que se logré cor
estrategia para la conduccion de la politica monetaria. Deriegd ydeperativamente, hasta su plena implementacion en 200
ello, una gran cantidad de paises adoptaron dicho esquemasde afiall@ais experimenté una inflacion de 9.1%, en contraste
les ha permitido reducir sustancialmente los nivelesdathdelatdi década posterior a 20fhdpen promedio, se registraron tasas

la inflacién, asi como mantener el anclaje de las expeatfiicamarias de 3.9%, oscilando entre 6.2% y 2.4%, lo
inflacionarias, fe ha fortalecido la confianza de los agestmsstituye una evidencia favorable de la implementacion del EM
econdémicos en los bancos centrales. el pais.

Este esquema monetario ha contribuido a que paises comadChilealmente, durante las crisis d2@¥08 de la pandemia del
que experimentod unéacion promedio de 19.6% durante la déCfMIEL9, el Banco de Guatemala pudo responder a dich
de los ochenta y considerado entre los pioneros en adoptatoyemsuwas de forma contraciclica, ajustando la tasa de interés
marco de politica monetaria (implementé el EMEI en 199@e Ipglifica monetaria, al tiempo que pudorseteipasibles
tasas de inflacion con menor volatilidad y cada vez con nivelesgogsie iliquidez, haciendo uso de instrumentos adicionales
bajos, algsar de 8.1% en promedio para la décadaodemd@a garantizar la solvencia del sistema financiero nacional, de dc
2.4% en promedio delsdprimera década del sigloGb caso toma especial relevancia que la politica monetaria ha s
emblemético en Latinoamérica es Brasil, que en los afos cmvastante para mantener el anclaje en letatieggede los
registr6 tasas de inflaciéon elevadas y luego de culminaragemtes econdmicos respecto de la meta de inflacion. En efect
proceo de implementacion del EMEI en 1999, en la siguesite junio de 2023 se ha logrado normalizar el ritmo inflaciol
década ya habia reducido su tasa de inflacion promedio a §2%98%) y de acuerdo con la Encuesta de Expectativas Econon
tendencia a la baja en el comportamiento de la inflacion fuealFac®irde Analistas Privados as@iigvé un ritmo inflacionario
comun en la mayoria de economias de la region latinoamerickn@d 4% para un horizonte de 12 meses y de 4.24%, para
también migraron al EMEI, ya que en los dltimos 30 afoedes) ambos dentro del rango de la meta de inflacion de mec
reflejado una reduccion sustancial en sus tasas de infle@on(4.0-1 punto porcentual).

apoyadas en las bondades del referido esquema y, en partict''=r nn~r ) i

la relevancia del anclaje de las expectativas inflaciolvarias Ifacton OtV e gy - o neass )

agentes econdémicos. 10.0
9.0
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(a) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de junio de 2023
-25.0 -500.0 Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Esuema de Wetas Expicras ce Infcien En sintesis, ante estos desafios econémicos vy findrieMEls, e

en Guatemala ha permitido que la politica monetaria respo

Sin embargo, en los Gltimos afios, eventos como la crisis ec3pRitiBgmente y de manera efectiva, lo cual, en coordinacién c
y financiera de 2689 y, mas recientemente, la pandemié)@ética flsc’al,_ ha sido fundamental para preservar la estabil
COVIELY, aunado a distintos choques de oferta y de demanf22fgRconomica.

puesto de manifiesto las verdadienalezas de los instrumentésenteVillar, Leonardo2 0 2 3 & la mefiaFUneégimen de metas de

gue contempla este régimen monetario, dada su capacidadhdataaci - n sigue siendo el mejo
ajustarse a las diferentes condiciones y coyunturas econdémicagdeidonetario InternaciGtelista Finanzas y Desarrollo. Marzo.

le ha permitido la flexibilidad suficiente para adoptar otras fR8dRledrian, Tobias; Gopinath, Gita y Gourinchaslivierre
para apoyar a las entigafinancieras reguladas o la coordina@8a3)fCentral Banks Can Fend Off Financial Turmoil and Still Fi

con el gobierno, garantizando la buena solvencia macroecof{dfio@ yrondo Monetario Internacidhég. Blog Junio. Instituto
financiera, sin perjudicar la autonomia de la politica monetarijacional de Estadistica (2GR&publica de Guatemala: Indice de
Precios al Consumidor Juniod2023 Bando ideo Guatdmé023).

En el caso de Guatemala, aunque demord algunos afios m&neresia de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Priva
adopcién del EMEbmparado con algunos de los paisesJuigo.
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3. Postura de la politica monetariaalabce de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion sugieren que el ritmo inflacionario sealbitargedes¢ro d
tolerancia de la meta determinada por la Junta Monetarih 0% pdrcentual) tanto en 2023 como en 2024.

No obstante, debe considerarse también la incertidumbre inherente a todo proceso de prondstico, ademas de alg
riesgos para trayectoria de la inflacion que podrian incidir en las proyecciones y expectativas de la misma, lo gt
podria tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria, en congruencia con el compromiso por part
la autoridad monetaria y del B2gmdoal con su mandato fundamental de mantener la estabilidad en el nivel general
de precios.

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

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: i) la persistencia de elevados precios externos podria conti
exacerbando las presiones inflacsonaaiicularmente, por el lado de los alimentos y combustibles; ii)
prolongacion de los choques de oferta en algunos sectores retrasarian la desaceleracion de la inflacién subyace
i) el dinamismo del ingreso de divisas por remesas famlila@ésbty dancario al sector privado, podrian inducir

un aumento mayor del consumo privado; iv) el elevado nivel de los precios de los energéticos y la exposicion de
alimentos a choques de oferta, ppdolangar los efectos de segunda vueltafiETitniy aumentarias

expectativas de inflacion en el horizonte relevante de politicaymoektangimiento de turbulencias en el

sector financiero a nivel mundial asi como la intensificacion de la guerra en Ucrania y los fenio&nos meteoroldg
extremos podrian presionar el nivel de precios al alza. La materializacion de alguno o varios de estos riesgos pc
generar presiones inflacionarias relevantes.

Por otra parte, los principales riesgos a la bajdasoronjliciones de elevadartidambre econdémica y

geopolitica en el entorno externo podrian tener un impacto mayor en el crecimiento econdémico y en la confia
econdmigaii) las condiciones financieras cada vez mas restrictivas, afectarian el desempefio de la actividac
econdmica aivel mundial, a medida que los mercados se ajusten a un mayor endurecimiento de las politica:
monetariagor parte de los bancos centrales; iii) el precio internacional del petréleo podria registrar presiones a
baja derivado del riesgo de una deseidgiezn el ritmo de crecimiento de la economiajumtmdiah la
normalizacién de las cadenas de suministro, podrian incidir en los niveles de inflacién interna; y iv) los prondstico
crecimiento para la economia mundial se podrian ajustarasolzadaj a los riesgos de contagio a escala
mundial en los mercados finanaig®$a reaparicion de una turbulencia bémcaahpodria incidir a su vez en

la confianza econdmica y afectar las expectativas de crecimiento econdémico interno.

Durarg el primer semestre de 2023, conforme el calendario previsto, la Junta Monetaria, se reunié en enero, febre
marzo, abril, mayo y junio para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Mowietaeidéd aumentar el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 50
puntos basicos en enero y 25 puntos basicos en febrero, marzo y abril, hasta alcanzar la tasa de interés un nive
5.00%; mientras que, en las sesiones de mayo yigidimateener dicha tasa invariable, tomando como base el
analisis integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. E
ambito externo, entre otros aspectos, destacd que las proyeccionesdi@dandctiiid mundial contindan
evidenciando crecimientos positivos tanto para 2023 como para 2024, aunque a un ritmo mas moderado que el
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previo, en un entorno de incertidumbre y riesgos a la baja, debido a condiciones financieras in
restigtivas y tensiones geopoliticas a nivel mundial. Subray6 que la inflacién a nivel internacional ha
ceder, particularmente la de los principales socios comerciales del pais, amgbedmtaseima de las
metas de la mayoria de barmuoisales. En el ambito interno, resalté que la mayoria de los indicadores de
econdmica (IMAE, ingreso de divisas por remesas familiares y crédito bancario al sector privado), ¢
comportamiento acorde a la proyeccion de crecimi@niocepara 2023 y 2024 (entre 2.5% y 4.5%). Por
parte, destacd que la inflacibn a mayo de 2023 continu6 reduciéndose, ubicandose en 6.54% (una c
3.38 puntos porcentuales desde su nivel mas alto de 9.92% en febrero de 2026%jpaknéaty, de los
aumentos en la tasa de interés lider de politica monetaria, de una menor presion inflacionaria ex
reduccion de las expectativas de infatiése contexto, sefiald que tanto los prondsticos como las expec
sugieremue la inflacibn mantendria una trayectoria decreciente que convergeria a la meta determinade
Monetaria(4.0% +/ punto porcentual) para fin de afo.

Gréfica 3

Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacidjuriode 203.
Fuente: Banco de Guatemala.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicit
el Banco de Guatemala modifica la postura de politita ajosttado su principal instrumento que es, com
indicé, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucion futtma el)a infl
es important®ntar con indicadores que sefialen oportunamente laatcsandenetaria del Banco Central.

a) Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equili
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o déflareariparte, el indicador de la posicion de
politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en ti

43De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FoimhalMenetsaialénietersds real neutrda para
economia guatemalteca se ubicaria alredesitr. de
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(TILPMR) y la TIRN, sefalaria la postura de la politica monetaria, es deétresi taaytrRMa TIRN, el

indicador seria interpretado como la adopcion de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR
menor a la TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacion a junit
2023, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es neutral.

Gréfica 3

Postura de la Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)

4.0

RESTRICTIVA
(TILPMR > TIRN)

LIGERAMENTE RESTRICTIVA

NEUTRAL
LIGERAMENTE ACOMODATICIA

(+/- 1) puntos porcentuales

(+/- 0.5) puntos porcentuales

ACOMODATICIA
(TILPMR < TIRN)

6.0 - === Postura de Politica Monetaria

-8.0
PIFITI TIPS IFIFIR2DSS DD ND

SR SRS S S IR S R S
R SR R R R

(1) Con informaciduiode 203.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primeto5%ey+/fel gendo, de +1.0%, por lo que un valor

dentro del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el
segundo y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramexctEmedaiatiaasegin

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

Fuente: Banco de Guatamal

b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones, con resp
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interésnlideetdegelitic

términos reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, ¢
movimiento es el resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccion entre los mercs
de bienes yeddinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicars
por los cambios en los fundamentos de la economia o choques externos y no exclusivamente a decisiones del bs
central. Cuando el ICM es positivo, sugeriticiones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria
indicativo de que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este contexto, con informacién a junio de 202
indicador se ubica en la region de condiciones monetagssdigeomodaticias.
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Grafica 3
indice de Condiciones Monetarias (1)
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con infojumaxiér2@3.

Nota: La estimacién tiene dos umbrales, el primetd) geet/segundo, de24), por lo que uaar dentro

del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el
segundo y el primer umbral, serfa indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva 0 acomodaticia (segtn
la direccionfen cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un
valor por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

4.  Otras ariables informativasdolitica
a) Agregados monetarios y de crédito

La actividad econémica a nivel mundial, mostr6 un comportamiento positivo durante 2022, aunque men
lo previsto, tendencia que se mantuvo durante el primer semestre de 2023, en un erdoladala Kesgyc
niveles elevados de incertidumbre. Los factores a los que continlia asociado este desempefio son, pril
significativa volatilidad de los precios internacionales de los energéticos y de los alimentos, la pro
conflicto eére Rusia y Ucrania y otros focos de tensiones geopoliticas a nivel mundial, la reapertura de
economica en la Republica Popular China, la normalizacion de las principales cadenas mundiales de ¢
presiones inflacionarias a mitarinacional que derivaron en el endurecimiento de la politica monetari
principales bancos centrales. En el caso especifico de Guatemala, indicadores de corto plazo de
econdémica, como el IMAE y las remesas familiares, entre waosyurmdesempefio congruente con €
comportamiento esperado en la actividad econdémica para el presente afio.

En ese contexto, al 30 de junio de 2023, la emisién monetaria y el crédito bancario al sector privado, ¢
esperado, mostraron un cregimsuperior al de finales del afio anterior, consistente con sus tendencias
plazo. Por su parte, los medios de pago registraron un comportamiento de acuerdo con lo previst
presentado en afios previos a la pandemia ddl9COVID
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Grafica 3
Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual observafalealjunide 203.
Fuente: Banco de Guatemala.

)] Emision moneria
Al 30 de juniel ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubicé en 13.7%, superior al registrado a finales ¢

2022. Dicha variable evoluciona conforme lo previsto, ademas se encuentra cercana a la trayectoria y nive
programados para ehprisemestre de 2023, tendencia que se estima continte durante el resto del afio

Engeneral, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de €
la descomposicion de su demanda en un componet¢edefcliab que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroecondmicos, como el crecimiento econdémico y la inflacion; a un componente asociado a fact
estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y a un componente aleatorio, que efiepaaelentos

Con relacion al componente tendencial, su comportamiento, es congruente con la meta delirglaaion (4.0% +/
porcentual) y con el desempefio de la actividad econémica previsto para 2023; ademas, se espera que contil
transitando hacésas de crecimiento similares a las registradas previo a la panderri@ del COVID

Adicionalmente, el comportamiento de la emisidn monetaria también se encuentra relacionado con la preferencic
publico por billetes y monedas, medido por el coefimiefietecia de liquitjed cual desde 2017 ha mostrado

un aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2022 en 0.2030, superior al valor promedio observad
afnos previos; en tanto que al 30 de junio de 2023 dicho coeficiente, enuprotnedi®, 2@96. El aumento

desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de
agentes econdmicos, derivado, en buena medida, del dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familia
vinculado al desempefio positivo en el mercado laboral, particularmente del segmento hispano, en los Estados Un
de América.

44E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circatauiacicoesldmncarias totass.ds un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agesteconémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo paceandvinaleremienivel de renta o en la tasa de
interés, innovaciones financieras, expectativas del pablico y mayor disponibilidad degeetessesat®hoicas por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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Gréfica 8
Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)

(Porcentajes)
0.2250
0.2150 ,

Promedio 2022 1 Promedio 2023
0.2030 2h, 02096
0.2050 b s
IR
Promedio 2020 [N
0.1950 0.1893 M
Promedio 2021
0.1850
Promedio 201 0.1958

0.1729
0.1750 LA

LT
LY

LV L L
0.1550 Promedio 2017-2018
™ . de 0.1628
0.1450 YN T
Promedio 2015-2016
0.1477
0.1350
N N R T S AN - T T T TS N | S, | Y
$E o BT 8T AT AT 8T T Y Y Y S

& AT T AT T PN 4B T AT o qF7T e Qb e o N of

(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) ABO de junide 203.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emision monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja |
observa quej) 30de junipel numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 14.5%, inci
12.7 puntos porcentuales en dicho crecimiento (11.1 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2022);
caja de bancos registré un inctemer”.8%, con una incidencia positiva de 1.0 puntos porcentuales.

Grafica 8

Composicién del Ritmo de la Emisién Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
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(1)AI30 de junide 203.
Fuente: Banco de Guatemala.
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i)  Medios de pago
Los medios de pago (M3 ale junio de 202&gistraron un crecimiento interanual de 11.0%, levemente inferior al
observado en diciembre de 2022. El comportamiento de eststgesgatido al desempefio favorable de la
mayoria de sus componentes, en el que destaca el dinamismo registrado en el cuasidinero y los depésit
monetarios, ambos en moneda nacional. Al respecto, la incidencia del cuasidinero en moned@macional se ubicc
3.8 puntos porcentuales al 30 de junio de 2023, en tanto que se observé una incidencia de 3.2 puntos porcentuale
los depdsitos monetarios.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda mes@nal, el cual rep
alrededor de 82.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2023, muestra un crecimiento interanual de 11
(11.2% en diciembre de 2022). Por su parte, el segmento en moneda3éxdaijeia, dd 2028gistré una

variacion interanuaBd&% (10.9% en diciembre de 2022).

Grafica 3
Medios de Pago Totales por Componente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioB@HUe junide 203.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a los comgntes de los medios de pago se observé que, en términos agregados, el medio circulante
(M135 reflejé un crecimiento dinamico (14.4%Jeajuslo de 202&sociado al desempefio del numerario en
circulacion, el cual mostro un crecimiento de 1debsydalpdsitos monetarios en moneda nacional (14.4%). Por

su parte, el cuasidinero en moneda nacional y extranjera, mostrd tasas de variacion interanual de 8.9% y 11..
respectivamente.

i)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al secivadw constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
econdmica, razon por la que existe un fuerte grado de asociacién entre ambas variables. Durante el primer seme

45Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentiddaestapgsd® una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
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de 2023, el crédito bancario al sector mivdohmé mbando un desempefio favoralclerde con el
comportamiento de la actividad ecanémica

En este sentido, al 30 de junio, se registrd un crecimiento interanual de 14.4% en el crédito total, im
crecimiento del crédito en moneda nacional {2&R2%)enor medida, el desempefio del crédito en mor
extranjera, que registré una variacion interanual de 0.3%, luego de perder dinamismo en el dltimo trime:

Grafica 8

Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de Guatemala.
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Al 30 de junio de 2023, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un crecimiento |
respecto de lo observado semilar fecha de 2022 (15.9%). El desempefio de dicha variable se

principalmente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo y al sector empresarial mayor, ¢
representan alrededor del 74.0% del total de la carteaaremelich En efecto, al 30 de junio de 2023,

registraron variaciones interanuales en el crédito al consumo por 25.3% y al sector empresarial may
asociado entre otros factores, al desempefio del crédito otorgado a establecimienindufitraierc
manufactureras y comercio, las cuales, a junio, mostraron crecimientos de 73.2%, 27.6% y 8.5% respec

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al primer semestre, continla mostrando un desem;
aungque menos dinamaomarado con similar periodo de 2022, luego que en la dltima parte de dicho afic
una tendencia a moderarse. En general, el comportamiento de esta variable est4 asociado, princips
préstamos destinados al sector empresarial maywgsguare alrededor de 87.0% del financiamiento conce
en dicha moneda.

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor, al primer semestre, destaca el crédi
consumo y, en menor medida, al empresarial mayor y &, Hgpales han impulsado la recuperacion «
crédito luego de los choques negativos registrados en afios previos, relacionados, en parte, a los
pandemia del COMMD
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Géafica ®
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacioB@HUe junide 203.

Fuente: Superintendencia de Bancos.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econ6mica, muestra que los sectores econémicos
expliaron la evolucion del crédito fueron, en orden de incidencia: consumo, establecimientos financieros, industt
manufactureras y comercio (con una variacion interanual de 21.2%, 26.0%, 13.6% y 6.7%, respectivamente).
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Gréficad0
Cartera de Creéditos Total
Incidencias por Actividad Econdémica (1)

(Porcentajes)
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(1) Con informaciduriode 203.

(2) Incluye Explotacion de minas y canteras, Transporte y almacenamiemtooyn@ealesiosociales y
personales.

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

(4) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

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

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

b) Tasas de interés
)] De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un diapotdizadindicador de las tasas de interés de cc
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado durante el primer semestre de 2023, en prome
bésicos por debajo de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentstateéodogeara las subastas
de neutralizacion e inyeccion de liquidez, reflejo de condiciones adecuadas en el mercado de dinero. L
de captacion e inyeccion de liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco das refere
negociaciones entre agentes financieros privados.

Gréfica 4
Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia y Tasa de Interés Lider (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informéx aBO de junide 203.
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
interés activa promedio ponderado en monedh lsacimbadespués de mantenerse estable en los Ultimos :
a partir del segundo trimestre de 2020, registr6 una moderada tendencia a la baja que se prolongoé F
semestre de 2023, para luego estabilizarse en valores alrededor de 12.0%.
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Grafica 2
Tasa de InteréActiva y Pasiya)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancarlo en moneda nacional, coerfutermujtﬁlzoz.
Fuente: Superintendencia de BaBeoxy de Guatemala.

En lo que va del afio, la referida tasa de interés aumentd 15 puntos basicos, al pasar de 11.83% en diciembre de :
a 11.98% al 30 de junio de 2023. En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en mon
nacioal, ésta se situé en 4.17%, mayor en 22 puntos basicos al valor observado a diciembre de 2022 (3.95%).

c) Tipo de cambio
)] Tipo de cambio nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, es importante resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de Infla
(EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdmicos perciban a la inflacién como U
ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal es importante porque permite
los choques de ofestaabsorban adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y &
la produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, como por ejemplo el derivado de
variaciones en los términos de intercambio. EndesekBanco de Guatemala, mediante una regla transparente

y conocida por el mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con el objetivc
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respestadduddanse, sin alterar su
tendencia.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de junio de 2023, una depreciacion interanual de 1.16% (apreciac
acumulada de 0.08%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 8
Tipo de Camhie Referexa(1)
(Quetzales por US$)

Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambidlizovigeeatga ute participacion en el MIC
la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes en dicho mercadc
primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectEnseféetmlead38 de junio
de 2023, el Banco de Guatemala por activacion de la regla cambiaria compré US$70.0 millones y efec
US$160.8 millones. En ese sentido, las ventas netas del Banco de Guatemala en el MID a la refel
situaon en US$90.8 millones, equivalente a 0.24% del total negociado. Cabe indicar que en 2022 <
compras netas por US$539.3 millones, equivalente a 0.73% del total negociado.

Grafica 4
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario

Mediante Subastas de Compra y Venta de Divisas (1)
(Millones de US$)
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Fuente: Banco de Guafam

71



BANCO DE GUATEMALA

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el merc:
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dicha varial

i)  Tipo de cambio reaéaquilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucion de sus determinar
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no exis
desviaciones significe. Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internaciona
(FMI), se establecieron tres umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviacio
el primero de-& puntos porcentualessegjundo de-+10 puntos porcentuales y el tercere 2i& ptntos

porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio r
consistente con sus factores fundamentales; entre el primero y el ségoudienatdmente sobreapreciado

(+) o moderadamente sobredepregjatré el seqgundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado
(4); y por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente-sobredepreciado (

Gréfica 8
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
208203 (1)
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En este sentido, al primer trimestre de 2023, las diferencias entre los valords| dbd@wati®sTipo de
Cambio Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos fueron poco relevantes; los modelos 1
una ligera desalineacion2d@% y-0.5%, respectivamente; mientras que el modelo 2 registra una mo
sobredepreciao de6.2%.

d) Operaciones destabilizaciormonetaria

En adicion a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetar
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaoian&@EMecto para moderar la
liquidez primaria. Durante el primer semestre de 2023 se observaron excedentes de liquidez
principalmente, a la reduccion en los depdsitos del gobierno; al 30 de junio, las referidas operacio
Q4,597 .¢illones. Cabe indicar que al finalizar 2022, el 8.3% de las OEM estaba colocado a un dia pl:
que al 30 de junio de 2023 la referida proporcion disminuyo6 a 7.8%. Por su parte, la proporcion de OEN
fechas de vencimiento menor2saéies, paso de 74.6% en diciembre de 2022 a 76.8% a junioetgr2623,
que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo se redujo en 1.7 puntos porcentuales (de 17.1% en
en 2023)El costo de politica monetaria derivado de la reddizap@maciones de estabilizacion monetar
equivale a 0.2% del PIB.

Gréfica 8
Composicién de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Participacién porcentual por estdechleaos. B0 de junide 203.
Fuente: Banco de Guatemala.
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V. SINTESIS

En 2022, la actividad econdmica nacional mantuvo el impulso econdmico, producto de la resiliencia del pe
alcanzando un crecimiento de 4.1%, por arriba del crecimientDiplotenomportamiento fue resultado del
aumento de la demanda interna, tanto del gasto de consumo final, como de la inversién, asi como por la ma
demanda externa de bienes y servicios. Por el origen de la produccién, la mayoria de laénaictadsdades econ
registraron tasas de variacion positivas. Por su parte, en el primer semestre de 2023, el desempefio de la activi
econdmica continué expandiéndose, lo cual se evidencido en el comportamiento de algunos de los principa
indicadores de corto plaamo el PIB del primer trimestre, el indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE), el
indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el crédito bancario al sector privado, el ingreso de divisas
remesas familiares y el comercio extegoofrestrEn ese contexto, se estima que la economia nacional creceria

en un rango entre 2.5% y 4.5% en 2023.

Por su parte, la inflacion a junio (4.93%) se situ6 dentro de la meta de inflacion determinada por la Junta Monet
(4.0% +/1 punto porcentudt) comportamiento de la inflacion ha estado influenciado por diversos choques de
oferta, particularmente externos, provocados por el aumento de los precios internacionales de las materias prima:
particular del petréleo y de algunos alimentognte, aosiforme lo previsto por los departamentos técnicos, el

ritmo inflacionario en marzo del presente afio se desacelerd y evidencio un marcado cambio de tendencia. Debidc
anterior, las proyecciones de inflacién anticipan que la inflacidcatidatsel 5% en diciembre de 2023 y en

4.00% en diciembre de 2024, ambas dentro del rango meta establecido por la autoridad riopataoa (4.0% +/
porcentual); asimismo, las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, permanecen arolagesdelotaeta,

la credibilidad en la politica monetaria.

Durante el primer semestre del presente afo, las empresas dalifieadériash Ratingel 16 de febrero) y

S&P Global Ratind4d de abril) mejoraron la calificacion de riesgo creéslitatiendda, resultado, entre otros

factores, de su prolongada estabilidad macroeconémica, la fuerte recuperacion econdémica y fiscal, asi comc
considerable mejora en las métricas del sector externo; a pesar de las condiciones externas pta favorables y de
elecciones generales programadas en 2023. Asimismo, el FMI en la Consulta del Articulo IV con Guatem
correspondiente a 2023 (del 28 de febrero al 13 de marzo) destaco la resiliencia de la economia guatemalteca
estabilidad macroecondmica, gumantuvo a pesar de un contexto mundial desfavorable; sefialando que
Guatemala sigue siendo una economia con multiples oportunidades y qaetiseiadelos esfuerzos para

seguir atrayendo inversion extranjera, cerrar la brecha de infraestapdtlrauyndano.

En cuanto a la postura de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidio, en su reunion de enero aumentar el |
de la tasa de interés lider de politica monetaria en 50 puntos basicos y en sus reuniones de felarero, marzo y ab
aumento en 25 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 5.00%; mientras que en sus reuniones de mayoy |
decidié mantenievariabléa tasa de interés lider de politica monetaria. La decision de la Junta Monetaria busca
contener las presionesdiaifearias y que las expectativas de inflacion se mantengan ancladas a la meta, en un
entorno de crecientes presiones inflacionarias éxteralaen informacion a junio de 2@28Ba alcanzado

Asimismo, la autoridad monetaria reafirmé su coagreegisio monitoreando la nueva informacion disponible

para actuar oportunamente y mantener la estabilidad en el nivel general de precios, de acuerdo con su obje
fundamental.
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ANEXGQ
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ANEXQO
SECTOR EXTERNO

El comercio extericz Guatemala, con base en la informacion proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registr6 una disminucion de 6.4% en el valor FOB de las exportaciones de bie
acumulado a mayo de 2023, respecto de similar periodexgéc2@@2por una caida en el volumen exportado
(8.5%), el cual fue compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (2.3%). En
periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes disminuy6 7.2%, reflejo de whantaidieneoréddo

(7.3%), el cual fue contrarrestado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de importacién (0.1%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendi6 a US$6,003.0 millones, menor en US$521.4 millones
observado en el mismagderdel afio previo (US$6,524.4 millones).

Gréfica Al

Balanza Comercial de Bienes (1)
(Millones de US$)
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(1) Con informaciomayale cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiemtel comercio exterior se explica, en buena medida, por la moderacién del dinamismo que muestr:
la actividad econdémica interna, asi como externa. En ese contexto, las exportaciones muestran un comportamit
segun lo previsto, asociado al desempefiocecdados principales socios comerciales, lo cual seguiria apoyando

la demanda externa. En ese sentido, se prevé que las exportaciones FOB en 2023 registren un aumento entre 4.
7.5%; mientras que el crecimiento del valor de importaciones FOB e estgnantre 6.5% y 9.5%.

Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha rétipetesnpaisin cambio en el saldo
de cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pas6 de un défieit, en promedio,
alrededor de 2.0% del PIB en el perioel02808 superavits de 1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en

46 Crecimientos superiores a 13.0% erfing 2019.
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2018, de 2.4% en 2019, de 5.0% en 2020, de 2.2% en 2021 y de 1.4% en 2022. No obstante, por las
la coyuntura econdémica actualsera que dicho superavit siga reduciéndose en 2023, resultado del m
aumento esperado en las remesas familiares y las exportaciones, asi como por el dinamismo previsto
importaciones.

La variacion del valor FOB de las exportaciddkses estadounidenses a mayo de 2023, fue consecuenci
disminucion en las exportaciones de articulos de vestuario; hierro y acero; café; azdcar; cardamomc
textiles (tejidos o telas); compensado, parcialmente, por un auregptotacidass de banano; preparados
base de cereales; y frutas frescas, secas o congeladas.

El valor exportado de articulos de vestuario se redujo en US$151.5 millones (19.7%), debido a la cai
volumen exportado (19.4%), como en anpoide exportacion (1.8%). La disminucion en las exportacio
asocia, segun la Asociacion Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT), fundamentalmente, a la co
demanda por parte del principal socio comercial, los Estados Unidppais Ancéatae destina alrededor de
90.0% de estas exportaciones. Es importarte mencionar que durante 2023 se ha observado una norir
precio medio de algunos de los productos de exportacion de este rubro, debido a la disip@cionedas in
las cadenas mundiales de suministro suscitadas el afio anterior.

El valor de las exportaciones de hierro y acero disminuyé US$104.3 millones (45.1%), explicado por
precio medio (48.1%), compensado parcialmente, por e¢burhantndexportado (5.6%). El comportamient
la baja del precio medio se asocia, principalmente, a la normalizacion de los precios internacionales ¢
primas, que registraron un alza el afio anterior por el conflicto bélico entirdeR ESicegtdeubro, también es
importante la reduccion de envios de ferroniquel, derivado de las sanciones impuestas por el Dep
Tesoro de los Estados Unidos de América a la Solpegsdnvestment Gralyefia de las principales
compaiiasimeras del pais, la Compafiia Guatemalteca de Niquel (CGN) y Compafiia Procesadora d
Izabal (PRONICO), cuyo capital es, principalmente, de origen ruso.

La disminucion en el valor de las exportaciones de café de US$85.1 millones (13.8%criska &sotwaen el
volumen exportado (7.4%), como en el precio medio de exportacion (6.8%), al pasar de US$256.77 a '
quintal entre mayo de 2022 y similar mes de 2023, como en el volumen exportado (5.9%8|ddenbengrdo «
el precionternacional se redujo debido a las expectativas de una mayor produccién en Brasil e Ind
condiciones climaticas favorables y por aumentos en los inventarios del grano en los principales p
Estados Unidos de América. Por su pgéte,la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), la disminuciol
volumen exportado esta asociada a una reduccion en la demanda mundial y a que la produccion de
cafetalera para el presente afio se estima sea levemente inferior adbadiossantadar.

El valor exportado de azucar disminuyé US$48.5 millones (10.9%), derivado, de la caida en el volur
(22.6%), compensado, parcialmente, por el aumento en el precio medio de exportacion (15.0%),
US$19.97 por quintalneayo de 2022 a US$22.96 por quintal en mayo de 2023; en tal sBidmnpseglin

la Organizacion Internacional de Azlcar, el precio internacional del azucar se ha incrementado, a
perspectivas de una menor produccién en India, yT &lddejmiblica Popular China, asi como por una me
utilizacién de cafia de azucar para la produccion de biocombustibles en India y Brasil. Segun la #
Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), la z#f@2208&gistrara un nivel similar a bbzafeal anterior, debido

a la implementacién de practicas eficientes de produccién en afios anteriores, asi como por ex|

77



BANCO DE GUATEMALA

condiciones climaticas favorables; sin embargo, a nivel de ventas al exterior se estaba a la expectativa de la firme
aclterdo de libre comercio (TLC) entre Centroamérica y Corea del Sur y al no darse dicho acuerdo se redujeron
ventas a ese pais.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuy6é en US$46.5 millones (18.8%) explicado por la caida e
precio medio pruintal (33.3%), al pasar de US$404.27 en mayo de 2022 a US$269.79 en el mismo mes de 2023
compensado, parcialmente, por el aumento en el volumen exportado (21.7%). La caida en el precio internacional
especia, se asocia, principalmente, a lode®ksl@menes de produccién de Guatemala e India. Por su parte de
acuerdo a la AGEXPORT la proyeccién para la cosecha de octubre 2022 a septiembre 2023 es de alrededor de 4
toneladas, superior al volumen de produccién de la cosecha anterior.

El valoexportado de materiales textiles (tejidos o telas) se redujo US$31.6 millones (17.5%), debido a la caida tal
en el volumen exportado (14.1%), como en el precio medio (4.0%). La disminucion del volumen exportado se as
fundamentalmente, a la memoaniga por parte de Nicaragua, El Salvador y Honduras, paises a los que se destina
alrededor del 90% de estas exportaciones.

El valor de las exportaciones de banano se increment6 en US$44.6 millones (11.7%), explicado, principalmente,
aumento en aeblumen exportado (9.6%). Por su parte, el precio medio de exportacion por quintal registré un lev
aumento (1.9%) al pasar de US$16.99 en mayo de 2022 a US$17.32 en mayo d&ia2d2Ber§egun

aumento en el precio internacional se debe, prirgipalsestrasos en la cosecha en algunas de las principales
regiones productoras de Ecuador ante condiciones climéticas desfavorables; sin embargo, esto se ha ido revirtie
en la medida que los productores de Centroamérica han mejorado losisigieyngaedéas cadenas de

suministro se han ido normalizando. Por su parte, el comportamiento al alza del volumen exportado ha estado inf
por condiciones climaticas favorables en las principales zonas productoras guatemaltecas.

El valor exportado deparados a base de cereales aumenté US$26.1 millones (19.5%), debido al incremento en el
precio medio de exportaciéon (37.2%), compensado, parcialmente, por una reduccién en el volumen de exporta
(12.9%). El aumento en el precio medio de expoaoida, Jendamentalmente, al incremento de los precios
internacionales de los cereales registrados el afio anterior como consecuencia del conflicto bélico entre Rusi
Ucrania. Por su parte, los principales paises de destino fueron HondurasNEaiSgwaddepublica
Dominicana y Costa Rica, paises a los que se destin6 alrededor del 77% de estas exportaciones.

Por su parte, el valor de las exportaciones de frutas frescas, secas o congeladas aumenté US$20.1 millones (10.
explicado por el aumetdanto en el precio medio de exportacion (5.4%) como en el volumen exportado (4.4%). El
principal pais de destino fue los Estados Unidos de América, que demandé alrededor del 90% del total exportado.

Por su parte, en el marco de elevados nivelesidiamiboerecondmica a nivel internacional y de los riesgos
geopoliticos derivados del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y otros focos de conflictos, la demanda exte
muestra en los primeros meses de 2023 una reduccion. Al respecto, es ingpdasuciecanatancias en las

que dicho comportamiento se ha manifestado; en primer lugar, la variacion interanual de las exportaciones
mostrado un deterioro (al registrar una caida interanual acumulada de 6.4% a mayo 2023); y en segundo lugar.
prodictos que estan registrando disminuciones en el volumen exportado no fueron compensados completamente
un incremento en el precio medio de exportacion.
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Grafica Al.2
Exportacionedviay de 203, porProducto (1)
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Con relacion a las impatess, la caida en el valor CIF en ddlares estadounidenses (7.2%), estuvo det
como se indicd, por la disminucién en el volumen importado (7.3%), compensado, parcialmente, por un
precio medio de importacion (0.1%). En este comtpoatdmleaja, destaca la reduccion del rubro de mate
primas y productos intermedios (21.1%); de combustibles y lubricantes (12.2%) y de materiales de
(0.2%); que fue compensada, en parte, por los incrementos de los rubros deunenés &kb)cpienes de
capital (6.8%).

Respecto a la evolucién de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre fin
2018 provoco que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes)emies 20 &6umulc
2016, se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 millc
aunque en 2019 registr6 un leve aumento del ahorro nuevamente (US$2.2 millones) y en 2020
significativo, ya que dedvdd la reduccion de la demanda mundial por el impacto-ii@] €Q¥Haio
internacional del crudo llegé a cotizarse a precios minimos histéricos, lo que propicié que la factura petr
un ahorro acumulado de US$1,110.6 millones. dani2@@4 de las expectativas de recuperacion de la econ
mundial, el precio internacional del petrdleo y sus derivados comenzé a incrementarse, por lo que ¢
desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente a US$1,830. 021 aters/dtio 2e las tensiones
geopoliticas entre Rusia y Ucrania y la recuperaciéon de la economia mundial, el precio internacional de
derivados se increment6 considerablemente, por o que nuevamente se registro un desahorfacamamula
petrolera, equivalente a US$1,692.0 millones. A mayo de 2023, se observé un ahorro acumulado
petrolera equivalente a US$290.2 millones, como consecuencia de una reduccion en el volumen import
precios internacionalegmnies aun registran niveles por encima de los observados en similar periodc
anterior.
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El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de junio de 2023, se situé en US$9,658.0 millones, superiol
US$946.6 millones (10.9%), respecto al monto observado edoigledl gigriprevio. Cabe indicar que, en el

primer semestre del presente afo, el flujo de remesas familiares mostr6 un comportamiento positivo, aunque col
ritmo de crecimiento mas moderado que el del afio anterior, asociado, principalmentéevados dideles

empleo en los Estados Unidos de América, particularmente, el segmento de empleo hispano, consecuencia d
solidez mostrada por el mercado laboral en la economia estadounidense. En este contexto, y consistente con
perspectivas de creamugara dicha economia, se prevé que en 2023 se registre un aumento entre 6.0% y 9.0%.

Al 30 de junio de 2023, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$21,160.5 millones, mayor
US$1,140.7 millones al del 31 de diciembre de 2888, prautipalmente, de la colocacion de bonos del tesoro

en el mercado internacional por US$1,000.0 millones y del aumento de depdsitos en moneda extranjera de los ba
del sistema en el Banco de Guatemala. El referido nivel de RIN equivatkedanipbrteesés de bienes, lo que

BANCO DE GUATEMALA

Grafica A3
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continda reflejando la sélida posicion externa del pais.
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ANEXQI
FINANZAS PUBLICAS

El Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN) prevé un aumento del déficit fiscal (2.0%) que daria un in
publico, lque contribuiria a compensar, en alguna medida, la moderacion prevista en el consumo priva
a la demanda agregada y congruente con la sostenibilidad de la deuda publica.

Para el ejercicio fiscal 2023 se cuenta con un presupuesto aprdhdd8.der@ibHésque equivale a 14.5%
del PIB (15.3% en 2022). Asimismo, entre los principales indicadores fiscales respecto del PIB, dest:
totales 11.4% (12.7% en 2022), ingresos tributarios 10.8% (12.0% en 2022), gastos tétalesdE1886 (1
publica total 28.3% (29.2% en 2022).

Por su parte, el presupuesto ha sido ampliado por los siguientes decretos: i) De2ré&d NUmeiioL1e
Fortalecimiento al Aporte Soci al d e | porunhaoniofdea

Q197.0 millones; ii) Decreto NUR2efb53 fLey de Apoyo Soci al Tempo
gue conlleva una ampliacién presupuestaria por un monto de Q479.0 millones; iii) De2rét@® Rumdiad
Temporal de Desaoroll | nt egr al o, gue ampli - el presupue :
asignaciones de clases pasivas y civiles para 2023; iv) Decreto-2NOr@defo 2K L e y par a
Manteni miento y Construcci - nunadanplidcionf dead,200.1 miohas
destinados a cubrir saldos pendientes de ejecutar del referido Decreto; y-2)0D2@&eto AR mp | i
Programa del Adulto Mayor (PAM)O que i mplibaa U
ampliado en Q2,716.0 millones, alcanzando un monto total de Q118,159.7 millones. Cabe indicar qu
ampliaciones seran financiadas con recursos provenientes de disminuciéon de caja y de recursos del tes

1. Ingresos

Al 30 de junio de 2028,ngresos totales del gobierno central aumentaron 8.2% respecto al mismo perio
anterior, en virtud del incremento de 9.4% que registraron los ingresos tributarios (95.7% de los ingres
tanto que el resto de ingresos (no tributaricapital y donaciones), se redujeron en 12.2%, respecto
observado en el mismo periodo de 2022.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 12.6%, suste
desempefio del Impuesto de SolidaridaqugS©gistrd una variacion interanual de 19.9% y el Impuesto S
Renta (ISR), el cual crecié 11.0%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un aumento de 7.5
el desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstigo I¢39deyados del petréleo (7.4%)
respectivamente.

Cabe destacar que, la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT) continta fortaleciendo
administrativas implementadas desde 2021, especialmente en el ambito de adimsas,ctanbditigiel

contrabando y la defraudacion, facilitar el comercio internacional e incrementar la percepcion de riesgc
en el &mbito interno, incluyeron acciones encaminadas a incrementar el nUmero de contribuyentes y ¢

47Con base en informacioén preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
48 Presupuesto aprobado segun Decreto NGaG2D. 54
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factuas electronicas, a aumentar las recuperaciones por cumplimiento de control tributario, a mejorar los sistemas
facilidades de pago y de gobernanza de datos y fiscalizacion por sector econdmico, entre otras.

Gréafica A.1
Recaudacion Tributardaniade 2023 (1)
Principalelsnpuestos
(Porcentajes)
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Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzde&sib

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacién tributaNdNselah 2 de junio de 2023, los ingresos
tributarios alcanzaron un monto de Q46,252.8 millones, equivalente al 110.7% de la meta para dicho peric
(Q41,782.5 millonegherando una brecha de recaudacion positiva de Q4,470.3 millones.

2. Gastos

Al 30 de junio de 2023, el gasto publico total aumenté 16.0%, levemente superior al observado en similar period
2022 (15.5%). En efecto, el incremento en la ejecucion peeshygeestiaia a junio estd asociado, entre otros
aspectos, al aporte extraordinario de recursos al Tribunal Supremo Electoral (TSE) para atender el proceso elec
del presente afio; al aumento en las transferencias a las municipalidades, dgovadoadeléeidra tributaria;

y al incremento de la ejecucion presupuestaria por parte del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Viviel

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 15.2% y los de capital 19.9%, resmetio del mismo per
del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado, principalmente, de
mayores gastos en intereses de la deuda publica, bienes y servicios y transferencias corrientes. Por su parte
incremento en lasstps de capital fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversion directa y transferencia
de capital, en especial, a las municipalidades del pais y a los consejos de desarrollo urbano y rural.

Segun la clasificacion institucional, la ejeelgastaltotal, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicé en un nivel de 46.4%, mayor a la registrada en junio de 2022 (42.3%). Entre las entidades que tuvieron
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Energi@l.}%)linak Nlinisterio de
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Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (69.5%), el Servicio de la Deuda Publica (48.5%) vy el
Educacion (47.8%); en tanto que, de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecuc
el Mirsterio de Finanzas Publicas (36.8%) y el Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales (28.9%).

Gréafica A.2

Gasto Publico (1) (2)
202-203
(Porcentajes)

(1) Variacidnteranual de los flujos aadosl|
(2) Cifras preliminare¥alejuniode 203.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3. Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto publico total, al 30 de junio de 2023, resulté en un
Q5118.3 millones (0.6% del PIB), mientras que en el mismo periodo de 2022 se registré un déficit fisce
millones (0.2% del PIB). Por el lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue positivo
millones, resultado de Ieeadolsos de préstamos por Q507.6 millones, colocacion de Eurobonos por
millones y amortizaciones por Q1,358.1 millones. En lo que respecta al financiamiento interno neto, és
en Q1,986.7 millones. Derivado de las operaciones,asg¢edabservd una reduccién en la caja del Gobie
Central por Q122.1 millones.

Para el ejercicio fiscal 2023 se autoriz6 un monto de bonos del tesoro por Q16,207.4 millones, c
Q12,775.1 millones corresponden a nueva emision y Q3é432dlfoMer Al 30 de junio, se habia colocado
el 54.0% del monto autorizado, equivalente a Q8,757.3 millones, de estos, Q7,833.2 millones (e
US$1,000.0 millones, al tipo de cambio vigente al dia de la negociacién) correspotessra e atks

en el mercado internacional, en tanto las colocaciones restantes fueron realizadas en el mercado loc
Q766.2 millones correspondieron a moneda nacional y US$13.2 millones a moneda extranjera. Estas
para el case moneda nacional, se realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2024, 2025, 2026
y 2043, a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%, 7.56%, 7.609
respectivamente; mientras que para moneda extrafgere denvencimiento a 2038 y rendimiento prome
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