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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2022

l. INTRODUCCION

Para dar cumplimiento al mandato legal
dispuesto en el articulo 60 del Decreto Nimero
16-2002, Ley Orgénica del Banco de Guatemala, el
Presidente del Banco de Guatemala, en esta ocasién
se permite rendir el informe circunstanciado ante el
Honorable Congreso de la Republica para dar cuenta
de los actos y politicas del Banco Central en el
ejercicio precedente, con énfasis en el cumplimiento
del objetivo fundamental del Banco, asi como explicar
los objetivos y politicas previstas para el ejercicio
corriente. Se considera de particular importancia
hacer énfasis en que, de conformidad con el articulo 3
de la citada Ley, el objetivo fundamental del Banco de
Guatemala es contribuir a la creacion vy
mantenimiento de las condiciones méas favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional, para lo
cual debe propiciar las condiciones monetarias,
cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad
en el nivel general de precios, lo que permite al Banco
Central concentrar sus esfuerzos en la consecucion
de este objetivo.

Il SINTESIS EVALUATIVA
A. PANORAMA GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucién
JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011 y sus
modificaciones?, determind la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, la cual tiene una vigencia
indefinida y establece, entre otros aspectos, una meta
de inflacion de mediano plazo de 4.0% con un margen
de tolerancia de +/- 1 punto porcentual. Asimismo,
mediante resolucion JM-140-2022, del 14 de
diciembre de 2022, determind algunas
modificaciones, las cuales cobraron vigencia el 1 de
enero de 2023 (Anexo).

B. ENTORNO EXTERNO

Durante 2022, el proceso de recuperacion
econdmica, que fue impulsado por las campafas de
vacunacion contra el COVID-19 y el apoyo sin
precedente de las politicas fiscales y monetarias, se
vio afectado por los efectos adversos del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania; por las condiciones
financieras internacionales mas restrictivas, ante la
normalizacion acelerada de la politica monetaria de la
mayoria de bancos centrales, en respuesta a las
persistentes presiones inflacionarias, debido al
aumento de los precios internacionales de las

2 Contenidas en las resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016,
JM-113-2017, JM-111-2018, JM-128-2019, JM-148-2020,
JM-119-2021 y JM-140-2022.

materias primas, los elevados costos del transporte
internacional de contenedores y las disrupciones
prevalecientes en algunas de las principales cadenas
mundiales de suministro; y por la incertidumbre que
aun genera la evolucion de la pandemia del
COVID-19, particularmente en la Republica Popular
China; asi como por otros focos de tensiones
geopoliticas. En ese contexto, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) prevé un crecimiento econémico
mundial de 3.2% para 2022 y de 2.7% para 2023;
perspectivas que, aunque positivas, son menores a
las previstas anteriormente y estan expuestas a una
mayor incertidumbre 'y riesgos = significativos
relacionados, principalmente, con las tensiones
geopoliticas y la evolucion futura de la pandemia.

En las economias avanzadas se registraria un
crecimiento econdmico de 2.4% en 2022 y de 1.1%
en 2023. En los Estados Unidos de América, la
actividad econémica continué siendo impulsada por el
aumento de la demanda interna, respaldada por la
solidez del mercado laboral y el ahorro acumulado
durante la pandemia; sin embargo, ésta fue afectada
por la pérdida de poder adquisitivo, derivada de los
niveles elevados de inflacién, la mayor incertidumbre
econdmica y la disminucion del apoyo de las politicas
fiscal y monetaria, por lo que el crecimiento
econdmico seria de 1.6% en 2022 y de 1.0% en 2023.
En la Zona del Euro, las interrupciones en el
suministro de gas natural por parte de Rusia, el
incremento de los precios, especialmente de los
energeéticos, y el deterioro de la confianza econ6mica
ejercieron un considerable efecto negativo sobre las
economias de la region, que contrarrestaron, en
parte, el impulso generado por la moderacion del
impacto de la pandemia del COVID-19, la mejora de
las condiciones del mercado de trabajo y el apoyo de
la politica fiscal, de manera que la actividad
econdmica se expandiria a un ritmo de 3.1% en 2022;
no obstante, las perspectivas para 2023 se han
deteriorado significativamente, por lo que se espera
un crecimiento de 0.5%.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, el crecimiento econémico seria de 3.7%
tanto en 2022 como en 2023, en un entorno
internacional adverso y complejo, caracterizado por la
normalizacion acelerada de la politica monetaria en
las principales economias avanzadas, la
desaceleracion del ritmo de crecimiento de la
economia china, asi como por el impacto indirecto del
conflicto entre Rusia y Ucrania, particularmente por el
incremento en los precios internos, debido a los
elevados costos de los energéticos y de los alimentos.
A nivel de paises se observarian diferencias



considerables en el desempefio econémico, resultado
del grado de vulnerabilidad ante los distintos choques
externos e internos, asi como del reducido margen de
maniobra de la politica econémica.

En Centroamérica, la actividad econémica se
expandiria 3.7% en 2022 y 3.0% en 2023,
consecuencia del aumento de la demanda interna,
particularmente del consumo privado, favorecido, en
buena medida, por el crecimiento sostenido de las
remesas familiares (particularmente relevante para los
paises del Triangulo Norte: Guatemala, El Salvador y
Honduras) y por la moderacion en el impacto
economico de la pandemia; no obstante, los riesgos
se encuentran sesgados a la baja, debido a la
desaceleracién prevista en la economia mundial,
particularmente, la economia estadounidense.

En los mercados financieros internacionales,
los principales indices accionarios registraron
pérdidas y mayores niveles de volatilidad respecto de
los observados a finales de 2021, en un entorno
econdémico cada vez menos dindmico, altos niveles de
inflacion a nivel mundial, normalizacion acelerada de
la politica monetaria en la mayoria de paises, elevada
incertidumbre y crecientes riesgos a la baja. En ese
contexto, las condiciones de financiamiento para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
continuaron endureciéndose, tendencia que podria
intensificarse a medida que las tasas de interés
continlen aumentando, debido al retiro de los
estimulos monetarios en la mayoria de economias, al
incremento de las tensiones geopoliticas y al deterioro
de las perspectivas de crecimiento econémico a nivel
mundial.

Los precios internacionales del petréleo, del
maiz amarillo y del trigo registraron incrementos
considerables a causa del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, dada la relevancia que estos dos paises
tienen en el suministro y comercio internacional de
estas materias primas; sin embargo, en el segundo
semestre de 2022, estos tendieron a moderarse,
aunque evidenciaron una alta volatilidad y precios
medios superiores a los de 2021. En el caso del
petroleo, la tendencia al alza en el precio también fue
influenciada por las decisiones de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo y otros importantes
productores (OPEP+) de mantener restringida la
produccion, asi como por el incremento de las
tensiones geopoliticas en varios paises de Oriente
Medio; no obstante, dichos factores fueron
compensados, parcialmente, por la liberacion de una
cantidad importante de las reservas estratégicas de
petréleo por parte de las principales economias
avanzadas y la menor demanda de la Republica
Popular China, debido a los confinamientos en
algunas de las principales ciudades, asociados a la

estricta i mplementaci - -n
al COVID-1 9 o Por su parte,
amarrillo y del trigo reflejaron, en parte, las
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condiciones climaticas adversas en algunos de los
principales paises productores, asi como las
prohibiciones a la exportacion de alimentos por parte
de varios paises productores de Asia, principalmente
India; no obstante, la reapertura del envio de cereales
de Ucrania desde sus puertos del Mar Negro y las
buenas cosechas en otras regiones, contribuyeron a
revertir la tendencia al alza. En ese contexto, en el
escenario base, las proyecciones indican que, tras
haber aumentado en 2022, los precios medios de
estas materias primas disminuirian moderadamente
en 2023.

A nivel internacional, la inflacion se situé en
niveles elevados en la mayoria de paises, debido al
encarecimiento de las materias primas, asociado,
principalmente, al conflicto entre Rusia y Ucrania, a la
persistencia de los desbalances entre oferta y
demanda mundial y a los problemas en algunas de
las principales cadenas mundiales de suministro. No
obstante, la inflacion ha comenzado a disminuir en
algunos paises, debido a la moderacion de los precios
de los energéticos, la reduccion de las restricciones
logisticas en el transporte de mercancias, la
desaceleracion en el crecimiento de la demanda, asi
como por la restriccibn de la postura de politica
monetaria. A pesar de ello, predomina la
incertidumbre sobre las perspectivas de inflacion,
dada la persistencia y generalizacion de las presiones
inflacionarias. Dicho contexto propici6 un cambio
hacia una orientacién restrictiva de la politica
monetaria, tanto por parte de los bancos centrales de
las principales economias avanzadas, los cuales han
acelerado el retiro de sus estimulos monetarios, como
de la mayoria de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, que han endurecido la
politca monetaria por encima de los niveles
observados previo a la pandemia.

En sintesis, en el entorno externo, el ritmo de
crecimiento econémico a nivel mundial se desacelerd
notablemente, por los efectos del incremento
significativo de los precios internacionales de las
materias primas, la persistencia de las interrupciones
en algunas de las principales cadenas mundiales de
suministro y la intensificacibn de las tensiones
geopoliticas; por lo que las perspectivas de
crecimiento econémico se han revisado a la baja, en
un entorno caracterizado por elevados niveles de
incertidumbre e importantes riesgos a la baja. Por su
parte, la inflacibn ha aumentado de manera
significativa, propiciando un retiro de los estimulos
monetarios mas rapido de lo previsto, tanto en las
principales economias avanzadas como en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Este escenario de crecimiento econémico menor al
esperado y mayores niveles de inflacion ha afectado
el desem en (3 os mercados

co?uﬁcmngs 'ﬁ Aci@rds, &s eC|aIm ara las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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En consecuencia, se estima que el impulso
econdmico externo siguié siendo positivo, aunque de
una menor magnitud al de 2021, debido no solo al
debilitamiento de la demanda externa y las
condiciones mas restrictivas de financiamiento
externo, sino también a la persistencia de las
presiones inflacionarias de origen externo, derivadas
tanto del aumento en los precios de las materias
primas que tienen una incidencia significativa en la
inflacién del pais, como de los elevados niveles de
inflacibn de los principales socios comerciales;
aunque estas tenderian a reducirse gradualmente
durante 2023.

C. ENTORNO INTERNO

La actividad econdmica registré un crecimiento
de 3.8% en el tercer trimestre de 2022, resultado,
principalmente, del aumento de la demanda interna
(consumo privado, consumo de gobierno e inversion)
y la demanda externa de bienes y servicios. Por el
lado de la oferta, el crecimiento de la produccion
refleja la expansion de todas las actividades
productivas, excepto las de explotacion de minas y
canteras y de salud. En el segundo semestre de
2022, la actividad econ6mica mantuvo un desempefio
positivo, lo cual se evidencio en el comportamiento de
algunos de los principales indicadores de corto plazo,
el indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE),
el crédito bancario al sector privado, el ingreso de
divisas por remesas familiares y el comercio exterior,
entre otros. En ese contexto, se estima que el
Producto Interno Bruto (PIB) creceria 4.0% en 2022,
explicado, principalmente, por el dinamismo de la
demanda interna, debido a la mejora en el gasto de
consumo privado y por el aumento de la formacion
bruta de capital fijo (inversion), asi como por el mayor
impulso proveniente de la demanda externa.

En materia de comercio exterior, a noviembre
de 2022, el valor FOB de las exportaciones de bienes
registr6 un aumento de 17.2% respecto de similar
periodo de 2021, explicado por el incremento en el
precio medio de exportacion (18.0%) y compensado,
parcialmente, por la caida en el volumen exportado
(0.6%). ElI comportamiento de las exportaciones fue
reflejo, principalmente, del incremento en los rubros

de articulos de vestuario; grasas Yy aceites
comestibles; azlcar; café; banano; materiales
plasticos y sus manufacturas; bebidas, liquidos

alcohdlicos y vinagres; y materiales textiles. Por su
parte, el valor CIF de las importaciones de bienes
aument6 23.5%, resultado del incremento en el precio
medio de importacion (24.2%) y compensado
parcialmente, por la caida en el volumen importado
(0.6%). En ese contexto, se espera que el comercio
exterior, en términos nominales, continle impulsado
por el incremento de los precios de la mayoria de los
productos comercializados y por la actividad
econdmica a nivel nacional e internacional.

Al 31 de diciembre de 2022, el ingreso de
divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$18,040.3 millones, superior en US$2,744.6
millones (17.9%) respecto del monto observado en
igual periodo del afio previo, respaldado, en buena
medida, por la solidez en las condiciones del mercado
laboral estadounidense, particularmente en el
segmento del empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas
(RIN), al 31 de diciembre de 2022, fue de
US$20,019.8 millones, menor en US$919.8 millones
al registrado el 31 de diciembre de 2021, resultado,
principalmente, de los pagos netos por deuda externa
del sector publico y de la disminucion de los depésitos
en moneda extranjera de los bancos del sistema en el
Banco de Guatemala, lo que compensoé las compras
netas por activacion de la regla cambiaria y por el
mecanismo de acumulacion de reservas
internacionales. El referido nivel de RIN equivale a 7.8
meses de importacion de bienes, lo que refleja la
sélida posicién externa del pais.

El tipo de cambio nominal registro, al 31 de
diciembre de 2022, una depreciacion interanual de
1.72%, congruente con la evolucién de sus factores
fundamentales, en particular el crecimiento del flujo
de remesas familiares y el comportamiento de los
flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central
continué participando en el mercado cambiario con el
objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin alterar su tendencia, realizando mediante
la regla de participacion ventas netas de divisas por
US$932.9 millones; en tanto que, con el propésito de
reducir el excedente de divisas en el mercado
cambiario, efectu6, bajo el mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales,
compras de divisas por US$1,472.2 millones.

Al igual que en la mayoria de paises, el ritmo
inflacionario en Guatemala ha registrado aumentos
importantes y mayores que los previstos en los
ultimos meses, debido, fundamentalmente, a factores
externos, particularmente por el incremento de los
precios internacionales de los energéticos y de los
alimentos a causa del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania; por lo que, a diciembre de 2022, se ubicé en
9.24%.

En el cuadro siguiente se observa la inflacién
para las principales economias a nivel mundial,
incluidas las de América Latina.
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Cuadro 1

Ritmo Inflacionario Total
Economias seleccionadas
(Porcentajes)

A Diciembre de 2022

Economias avanzadas
Estados Unidos de América
Reino Unido
Zona del Euro
Japén

6.45
10.50
9.20
4.00

Economias de mercados
emergentes y en desarrollo

Brasil

Chile

Colombia

México

Pert

Republica Popular China

5.79
12.79
13.12

7.82

1.80
Centroamérica
Guatemala
El Salvador

Honduras
Nicaragua

Costa Rica
Republica Dominicana

Fuente: Bancos centrales.

9.24
7.32
9.80
11.59
7.88
7.83

En particular, la inflacibn en el pais estuvo
influenciada de manera relevante por las divisiones de
transporte y de gasto de alimentos y bebidas no
alcohdlicas; aunque también se registran alzas
significativas en otras divisiones de gasto, como
restaurantes y hoteles; muebles y articulos para el
hogar; bebidas alcohélicas y tabaco; recreacion y
cultura; y vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, lo cual sugiere una generalizacion de
las presiones inflacionarias, que se atribuiria tanto a
efectos de segunda vuelta como a mayores presiones
de la demanda interna. En el caso de las divisiones
de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, el aumento reflejé los mayores
precios de los combustibles, del gas propano y de las
tarifas de la energia eléctrica, derivado
fundamentalmente, del alza en el precio internacional
de los energéticos. En lo que respecta a la divisién de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, el aumento se
explico, principalmente, por el incremento en los
grupos de hortalizas, legumbres y tubérculos, debido
a factores estacionales, a un menor abastecimiento
externo y a mayores costos de transporte; de pan y
cereales, derivado del encarecimiento de insumos
como el gas propano, el maiz, el trigo y los
fertilizantes; y de carnes, por el incremento de precios
de la carne de res y de pollo. Por su parte, la inflacion
subyacente a diciembre de 2022 se situé en 5.04%,
con lo que mantuvo la tendencia creciente observada
desde 2021, consistente con una brecha del producto
positiva. En este contexto, las proyecciones de
inflacién anticipan que la inflacién total retornaria a
niveles dentro de la meta de inflacibn en 2023,
cuando se situaria en 5.00% en diciembre. Por su
parte, aunque las expectativas de inflacion a corto
plazo han aumentado considerablemente, las de largo
plazo, en particular las expectativas a 24 meses,

continlan ancladas a un nivel consistente con la

referida meta de inflacién.

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

Los principales agregados monetarios y de
crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a lo esperado y congruente con el
comportamiento de la actividad econdmica nacional.
Al 31 de diciembre de 2022, el crecimiento interanual
de la emisién monetaria se ubico en 12.3% (12.1% a
finales de 2021), conforme a la evolucidbn de sus
factores estacionales; mientras que los medios de
pago (M2) registraron una variacion interanual de
11.1% (11.6% a finales de 2021). Por su parte, el
crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha,
mostré6 un desempefio dinamico (incremento de
15.8%), acorde con el comportamiento de la actividad
econOmica, resultado, principalmente, del aumento
del crédito al consumo y al sector empresarial mayor.

En lo relativo a las finanzas publicas, el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2022, aprobado por el
Congreso de la Republica, ascendio a Q106,229.5
millones, el cual fue ampliado en Q6,710.3 millones,
por lo que el presupuesto vigente alcanzé un monto
total de Q112,939.8 millones, equivalente a un déficit
fiscal de 3.9% del PIB (1.2% en 2021); no obstante,
tomando en cuenta el techo operativo del
presupuesto, las readecuaciones presupuestarias
efectuadas y la evolucién de la recaudacion tributaria,
con base en cifras preliminares del Ministerio de
Finanzas Publicas (MINFIN), el déficit fiscal al 31 de
diciembre de 2022 se ubic6 en 1.7% del PIB. En ese
contexto, los ingresos totales del gobierno central
aumentaron 13.2%, mientras que el gasto publico se
incrementd en 17.4%. La recaudacion tributaria
equivale a 116.1% de la meta prevista para dicho
periodo. A la misma fecha, el saldo de la deuda
publica interna se ubic6 en Q127,667.5 millones,
mayor en Q8,661.8 millones respecto del 31 de
diciembre de 2021 (Q119,005.7 millones); en tanto
que el saldo de la deuda publica externa se situé en
US$11,092.2 millones, menor en US$5.0 millones
respecto del registrado a finales de 2021
(US$11,097.2 millones). A la misma fecha, el MINFIN
habia colocado bonos del tesoro en el mercado local
por Q12,840.0 millones, de los cuales se colocaron
Q8,838.0 millones en moneda nacional y el resto
(US$17.7 millones) en moneda extranjera, y en el
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mercado internacional por Q3,866.2 millones
(US$500.0 millones); las colocaciones en su conjunto
equivalen al 76.4% del monto autorizado para el
ejercicio fiscal 2022 (Q21,855.6 millones), por lo que
el saldo por negociar fue de Q5,149.4 millones
(23.6%).

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

En el contexto descrito, el principal reto de la
politica monetaria ha sido mantener contenidas las
presiones inflacionarias y las expectativas de
inflacion, en particular en un escenario en el que las
presiones inflacionarias, en su mayoria, son de origen
importado. En consecuencia, luego del
acomodamiento monetario adoptado en respuesta a
la pandemia del COVID-19, la Junta Monetaria
decidio, con base en el analisis integral de la situacion
econdémica nacional e internacional, incrementar el
nivel de la tasa de interés de politica monetaria en
cinco ocasiones por un total de 200 puntos bésicos,
ubicandola en 3.75% en noviembre de 2022. Estas
decisiones han estado orientadas, fundamentalmente,
a reducir las presiones inflacionarias y a garantizar la
convergencia de la inflacién a niveles dentro de la
meta en el horizonte relevante de la politica
monetaria, en un entorno de crecientes presiones
inflacionarias cuyo principal origen, como se indic6 es
externo, pero ha generado efectos de segunda vuelta.
Asimismo, la Junta Monetaria ha mantenido su
compromiso de continuar monitoreando de cerca el
comportamiento de la inflacion, sus prondsticos y las
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expectativas inflacionarias, asi como de otras
variables macroecondémicas relevantes, con el
propésito de adoptar las decisiones necesarias que
contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel
general de precios a mediano y largo plazos.

En ese sentido, cabe indicar que, después del
apoyo brindado para contener los efectos negativos
del COVID-19 en el pais, la postura de las politicas
macroeconomicas debe, oportuna y ordenadamente,
continuar retornando gradualmente a la normalidad
para evitar el surgimiento de desequilibrios,
previniendo asi que se afecte la estabilidad
macroeconomica del pais, la cual se ha constituido en
un activo valioso, reconocido nacional e
internacionalmente.

1. PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econ6mica

El ritmo de crecimiento econémico a nivel
mundial se modero a lo largo de 2022, a medida que
el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania se prolongg,
provocando asi alteraciones en la produccion y el
comercio mundial de materias primas, que
redundaron en un aumento considerable de los
precios de los energéticos y de los alimentos; la
elevada inflacion redujo los ingresos disponibles
reales de los hogares y aceler6 el endurecimiento de
la politca monetaria de los principales bancos
centrales; adicionalmente, el apoyo fiscal relacionado
con la pandemia del COVID-19 disminuyd y el
impacto econdmico de la pandemia, si bien se
desvaneci6 en la mayoria de paises, continué
afectando la actividad productiva, particularmente, en
la Republica Popular China, generando interrupciones
adicionales en las principales cadenas mundiales de
suministro. En este contexto, el FMI anticipa que la
economia mundial registraria un crecimiento de 3.2%
en 2022 y de 2.7% en 2023.

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

En las economias avanzadas, la reapertura
economica, junto con el fortalecimiento de los
mercados laborales y los ahorros acumulados durante
2020 y 2021, continuaron respaldando el desempefio
de la actividad econémica; sin embargo, el ritmo de
crecimiento se desacelero6 en el transcurso de 2022, a
medida que la elevada inflacion y la disminucién de la
confianza de los consumidores moderaron el aumento
del consumo privado; aunado a que el incremento de
la incertidumbre, los mayores costos de produccion, la
escasez de insumos y el incremento de las tasas de
interés, desalentaron la inversién, especialmente
residencial. En este contexto, el FMI prevé que el
crecimiento de este grupo de economias se
moderaria a 2.4% en 2022 y a 1.1% en 2023.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo
con la Oficina de Andlisis Econ6émico del
Departamento de Comercio (BEA, por sus siglas en
inglés), luego de que la economia se contrajo por dos
trimestres consecutivos®, ésta se expandié 3.2%° en
el tercer trimestre de 2022. Este resultado reflejo el
aumento del consumo privado, especificamente el
destinado a los servicios, aunque mas moderado que
en el trimestre previo, en parte debido al incremento
de la inflacién; la aceleracion de la inversion
empresarial; y el repunte del gasto publico, tanto a
nivel federal como estatal y local; asi como la mayor
contribuciéon positiva de las exportaciones netas,
derivada del incremento de las exportaciones de
bienes y servicios, y de la disminucion de las
importaciones de bienes, principalmente, de
consumo. En contraste, los inventarios continuaron

4 El 23 de julio de 2022, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS)
declar6 que el brote de la viruela simica, que comenzé a expandirse
a principios de mayo, constituia una emergencia de salud publica de
importancia internacional (ESPII), que es el nivel mas alto de alerta
en materia de salud publica a nivel mundial.

5 La economia estadounidense registré una contraccién de 1.6% en
el primer trimestre y de 0.6% en el segundo trimestre de 2022.

6 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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mostrando una variacién negativa y la inversion
residencial se redujo significativamente, dado el
incremento de las tasas de interés hipotecarias y los

En el cuarto trimestre de 2022, la economia
estadounidense habria mantenido un crecimiento
moderado, ante el debilitamiento que se ha observado
en la demanda interna, particularmente en la
inversion, debido a los menores niveles de confianza
de los agentes econdmicos; la pérdida de poder
adquisitivo, como consecuencia de la elevada
inflacién; la disminucion de los precios de los activos;
el retiro de los programas de ayudas y asistencias
gubernamentales por la pandemia del COVID-19; el
endurecimiento de la politica monetaria y; la escasez
persistente de algunos insumos y de mano de obra.
No obstante, el gasto de consumo de los hogares,
aunque mas moderado, sigue respaldado por el
desempefio del mercado laboral, que permanece
s6lido; lo cual, junto con la disminucion de los efectos
de la pandemia; la mejora de la contribucion de las
exportaciones netas, a pesar del deterioro de la
actividad econdémica mundial y al fortalecimiento del
dolar estadounidense; y el mayor gasto publico,
continban apoyando el crecimiento de la actividad
econdmica. En este contexto, el FMI estima que la
economia estadounidense registraria un crecimiento
de 1.6% en 2022 y de 1.0% en 2023.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva
Federal (FED, por sus siglas en inglés) continué con
el retiro de los estimulos monetarios a un ritmo mas
acelerado que el visto en 2015 y en 2018, en un
entorno de niveles de inflacion persistentemente
elevados y condiciones sélidas del mercado laboral.
Por un lado, la FED increment6 de manera
consecutiva la tasa de interés objetivo de fondos
federales en sus reuniones que tuvieron lugar entre
marzo y diciembre de 20227, en un total de 425
puntos basicos, ubicandola en un rango de entre
4.25% y 4.50%, con lo que supero el nivel observado
tanto previo al inicio de la pandemia del COVID-19
como el de largo plazo considerado como neutral
(2.5%). Por otro lado, luego de finalizar el programa
de compras de activos (tapering) en marzo, la FED
empezO a reducir el tamafio de su hoja de balance
(runoff) en junio, dejando de reinvertir a su
vencimiento los titulos publicos vy titulos respaldados
por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) con un
limite mensual de US$30.0 millardos y US$17.5

7 En concreto, la FED dispuso, por primera vez desde 2018,
incrementar la tasa de interés objetivo de fondos federales en
marzo, aumentandola en 25 puntos bésicos; luego, acelerd el
proceso de normalizacién de la politica monetaria, subiéndola 50
puntos basicos en mayo; posteriormente, adopté un enfoque aln
mas agresivo a partir de mediados de 2022, incrementandola en 75
puntos bésicos en junio, julio, septiembre y noviembre, incrementos
que fueron de una magnitud que no se habia observado en los
tltimos veintiocho afos; finalmente, moderé el ritmo de aumentos, al
incrementarla en 50 puntos basicos en diciembre.
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millardos, respectivamente, cuyo limite amplié hasta
US$60.0 millardos y US$35.0 millardos, en su orden,
a partir de septiembre. En este contexto, las
proyecciones de los miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
sugieren que la tasa de interés objetivo de fondos
federales podria registrar incrementos adicionales en
las proximas reuniones, de tal forma que al final de
2023 se situaria alrededor de 5.0%.

Por su parte, la orientacion de la politica fiscal
en 20228 también fue menos expansiva. De acuerdo
con la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO,
por sus siglas en inglés), luego de que el déficit fiscal
aumentara durante los dos afios previos, a sus
niveles mas altos desde el final de la Segunda Guerra
Mundial (15.0% del PIB en 2020 y 12.3% del PIB en
2021), éste disminuy6 a 5.5% del PIB en 2022, como
resultado del retiro gradual de los estimulos fiscales
sin precedente que fueron implementados durante la
pandemia del COVID-19 y del incremento de la
recaudacion tributaria ante la recuperacion de la
actividad econdémica y el alza de la inflacion. No
obstante, el déficit fiscal fue superior al registrado en
2019 (4.6% del PIB), es decir, el afio previo a la
pandemia, y mas aun del promedio de los Ultimos 50
afos (3.6% del PIB). En agosto de 2022, el gobierno
estadounidense aprobé el paquete econdmico
conocido como Ley de Reduccion de la Inflacién®, el
cual contempla un gasto de alrededor de US$400.0
millardos durante los siguientes 10 afos, destinados a
combatir el cambio climatico y aumentar el acceso a
la atencién médica; ademas, incorpora medidas para
incrementar los ingresos fiscales por alrededor de
US$700.0 millardos en ese mismo periodo de tiempo,
como la introduccion de un impuesto minimo de
15.0% a grandes corporaciones® y un impuesto de
1.0% a la recompra de acciones; como resultado, esta
Ley reduciria el déficit fiscal en méas de US$300.0

8 Se refiere al afio fiscal, el cual comenzé el 1 de octubre de 2021 y
finaliz6 el 30 de septiembre de 2022.

9 En inglés: Inflation Reduction Act (IRA). La propuesta original,
denominada Reconstruir Mejor (en inglés: Build Back Better),
contemplaba gastos por US$1.7 billones; sin embargo, tras ser
aprobada por la Camara de Representantes en noviembre de 2021,
no avanzdé en el Senado. En ese sentido, la IRA es de menor
envergadura y representa un complemento de la Ley de Inversion en
Infraestructura y Empleos (en inglés: Infrastructure Investment and
Jobs Act, 11JA), la cual fue promulgada en noviembre de 2021 por
US$1.2 billones, incluidos US$550,000.0 millones en nuevas
inversiones federales para carreteras, puentes, transporte publico,
ferrocarriles, aeropuertos, puertos y vias fluviales; US$65,000.0
millones para mejorar la infraestructura de banda ancha; y otros
US$7,500.0 millones destinados a establecer una red nacional de
cargadores de vehiculos eléctricos. Segun la CBO, pese al nombre
de la Ley y su propésito de reducir los costos que enfrentan las
familias estadounidenses, las medidas contenidas en ella tendrian
un efecto insignificante sobre la inflacion de 2022 y 2023
(probablemente de entre -0.1% y 0.1%), por lo que no contribuiria a
reducir la inflacién a corto plazo.

10 Es decir, corporaciones con ingresos contables al afio superiores
a los US$1.0 mil millones.

millardos. Adicionalmente, anuncié el programa de
condonacién de préstamos estudiantiles, el cual
cancelaria parte de la deuda contraida hasta por 43
millones de personas para pagar sus estudios
universitarios, incluida la cancelaciéon del saldo total
restante para aproximadamente 20 millones de
prestatarios!, lo que, segun la CBO, tendra un costo
de alrededor de US$400.0 millardos en 30 afios; sin
embargo, este programa ha enfrentado varios
desafios legales que lo han puesto en pausa
temporal. En este contexto, la CBO estima que el
déficit fiscal disminuiria a 3.5% del PIB en 2023 y a
3.4% del PIB en 2024, pero se incrementaria en los
afos posteriores.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de
Estadisticas de la Unidn Europea (Eurostat, por sus
siglas en inglés), el crecimiento econémico se
desacelerg, al pasar de 4.2% en el segundo trimestre
a 23% en el tercer trimestre de 2022'?,
comportamiento que fue generalizado en la mayoria
de los paises miembros, con excepcion de Estonia y
Letonia, en donde la produccion se contrajo 2.3% y
0.4%, respectivamente. Este resultado se explicé por
un aumento mucho més moderado del consumo
privado; en tanto que la contribuciébn de las
exportaciones netas fue negativa, debido, en parte, al
encarecimiento de las importaciones de energia. En
ese sentido, la actividad econdmica perdié buena
parte del impulso generado por el retiro de las
restricciones relacionadas con la pandemia del
COVID-19, a medida que la disminucion de los
niveles de confianza de los consumidores y las
empresas, la elevada inflacion, el aumento de los
costos de produccién y de financiamiento, y la mayor
incertidumbre, particularmente relacionada con la
intensificacién de la crisis energética, afectaron la
demanda interna, especialmente el gasto de consumo
de los hogares y la inversiéon residencial; y el
debilitamiento de la economia mundial se tradujo en
una menor demanda externa.

En el dltimo trimestre de 2022, la economia de
la Zona del Euro habria seguido debilitAndose, tanto
en el sector de la industria como en el de los
servicios, en un contexto de elevada incertidumbre y

11 Especificamente, este plan (en inglés: Student Debt Relief Plan)
comprende la condonacion del pago de hasta US$10.0 mil para
aquellos prestatarios con ingresos por debajo de los US$125.0 mil
anuales (US$250,000.00 para parejas casadas) y eximir del pago de
US$20,000.00 a los beneficiarios del programa Beca Pell (que
ayuda a las familias de bajos ingresos).

12 | a4 tasa de variacion intertrimestral fue de 0.3%, también menor a
la registrada en el trimestre previo (0.8%). Entre las principales
economias de la zona, el crecimiento de Espafia, Francia e Italia se
desaceler6 de 1.5%, 0.5% y 1.1% a 0.2%, 0.2% y 0.5%,
respectivamente; en contraste con el de Alemania, que se acelerd
ligeramente de 0.1% a 0.4%. En el resto de paises destaca la
contraccion registrada en Estonia (1.8%), Letonia (1.7%), Eslovenia
(1.4%) y, en menor medida, Grecia (0.5) y Finlandia (0.3), entre
otros paises.
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menores niveles de confianza de los agentes
econémicos; de interrupciones y reduccion del
suministro de gas procedente de Rusia y, por ende,
de fuertes presiones sobre los precios de la energia
(gas, derivados del petréleo y la electricidad); de
pérdida de poder adquisitivo de los hogares; de un
entorno externo mas débil; de deterioro de los
términos de intercambio; y de condiciones de
financiamiento mas restrictivas resultantes del
endurecimiento de la politica monetaria. Estos
factores han contrarrestado algunos otros de efecto
opuesto, como el fortalecimiento de las condiciones
del mercado laboral, el ahorro acumulado durante la
pandemia, el respaldo de la depreciacion del euro
para las exportaciones y las medidas de estimulo
fiscal para compensar el aumento del costo de vida
para los consumidores y los fondos de recuperacién y
resiliencia implementados en la Uniéon Europea. En
este escenario, si los efectos adversos derivados de
la guerra en Ucrania siguen agravandose en el corto
plazo3, varios paises miembros, en especial aquellos
con mayor proximidad geografica a la guerra y
dependencia de las importaciones de gas de Rusia,
podrian registrar una contraccién entre finales de
2022 y principios de 2023. En consecuencia, el FMI
prevé que la Zona del Euro registraria un crecimiento
de 3.1% en 2022 y de 0.5% en 2023.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina
Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en
inglés), la actividad econdémica crecié6 1.9% en el
tercer trimestre de 2022, ritmo inferior al 4.0% del
trimestre previo'4. Este resultado se atribuyé a la
moderacion en el aumento del consumo privado y, en
menor medida, de la inversion empresarial, en medio
del deterioro de la confianza de los agentes
econémicos, de la caida de los ingresos reales de los
hogares a causa de la alta inflacion, del aumento de
los costos de la energia y otros insumos de
produccion, del endurecimiento de la politica
monetaria y de la elevada incertidumbre generada por
la prolongacion del conflicto entre Rusia y Ucrania.

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

14 La economia del Reino Unido se contrajo 0.3% en términos
intertrimestrales, en contraste con la expansion de 0.1% registrada
en el trimestre previo, como resultado de la disminucién del
consumo privado, contrarrestado por el aumento del gasto del
gobierno y de la formacion bruta de capital fijo, asi como por la
contribucién positiva de las exportaciones netas. Tras aumentar
ligeramente en julio, la economia se contrajo en agosto y aln mas
en septiembre.

8 INFORME DHPRESIDENTE DBANCO DESUATEMALA ANTE HDNORABLEONGRESO DE BEPUBLICA

Por su parte, el gasto de gobierno permanecié estable
y la contribucion de las exportaciones netas se torné
ligeramente positiva, dado el efecto conjunto de la
aceleracion del crecimiento del volumen de las
exportaciones, sustentada, en parte, por la
depreciacién de la libra esterlina, y la desaceleracion
sostenida de las importaciones, ante la menor
demanda interna.

Durante el cuarto trimestre de 2022, el
dinamismo del crecimiento de la economia del Reino
Unido se habria moderado alin mas, debido a que el
gasto de consumo de los hogares sigue condicionado
por el incremento continuo de la inflacién, por los
bajos niveles de confianza de los consumidores y por
el incremento de las tasa de interés, especialmente
las hipotecarias; y a que la inversiébn se ha visto
afectada por la debilidad de la demanda, los mayores
costos de produccién, las condiciones menos
favorables para la obtencion de financiamiento y la
incertidumbre econdmica. Por su parte, la demanda
externa ha tendido a contribuir negativamente al
crecimiento econémico, en parte como consecuencia
de la desaceleraciébn de la actividad econ6mica
mundial. No obstante, la demanda en el mercado
laboral ha permanecido relativamente sdélida, los
salarios nominales han aumentado, contrarrestando,
en parte, el efecto de la inflacion, y el gobierno ha
adoptado varias medidas de apoyo y estimulo fiscal,

particul armente | a iGar
Energyael APl an de BRéatyrn
Ener g ®t iloc aual, aunado a los ahorros
acumulados en los Ultimos dos afios, continda

brindando cierto apoyo a la economia. En este
contexto, el FMI anticipa que la actividad econémica
del Reino Unido registraria un crecimiento de 3.6% en
2022 y de 0.3% en 2023.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de
Gobierno, luego de expandirse 4.5% en el segundo
trimestre, la actividad econémica se contrajo 0.8%*"
en el tercer trimestre de 2022. Este resultado se
asocio, principalmente, al incremento de las
importaciones, especialmente de productos
energéticos y de servicios, asi como a la disminucién
de la inversioén residencial, en parte por el aumento de
los costos de construccién. Adicionalmente, el
crecimiento del consumo de los hogares se moderé
considerablemente, en medio del incremento de la

15 En inglés: Energy Price Guarantee, que aplica un tope en la tarifa
unitaria de electricidad y gas para los hogares, lo que llevaria a que
la factura de energia promedio de los hogares no supere las
£2,500.00 por afio entre octubre de 2022 y abril de 2023 vy las
£3,000.00 por afio entre mayo de 2023 y abril de 2024.

18 En inglés: Energy Bill Relief Scheme, que consiste en un
descuento en los precios de la energia para las empresas y otros
usuarios de energia no domésticos, incluidas las organizaciones
benéficas y del sector publico, durante un periodo de seis meses
(del 1 de octubre de 2022 al 31 marzo de 2023).

17 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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inflacion, de la disminucién de la confianza y del
aumento de contagios de COVID-19 durante el
verano; mientras que la inversién empresarial también
se ralentiz6 y el gasto puablico se mantuvo
practicamente invariable. Por su parte, las
exportaciones aumentaron, tanto de bienes como de
servicios, pero en menor proporciébn que las
importaciones, por lo que la contribucion de las
exportaciones netas fue negativa.

En el cuarto trimestre del 2022, la economia
japonesa se habria recuperado, sobre la base del
aumento del consumo privado, derivado del menor
impacto econdmico de la pandemia del COVID-19,
tanto por la flexibilizacién de las restricciones como
por la disminucién de contagios, la mejora en el
mercado laboral y el ahorro acumulado durante la
pandemia; del fortalecimiento gradual de la inversion
empresarial, asociado a los buenos resultados de las
ganancias corporativas y a las condiciones financieras
favorables; del crecimiento de las exportaciones,
respaldado, en parte, por la depreciacion del yen
japonés y la mayor demanda de servicios de turismo;
asi como del apoyo de las medidas de estimulo fiscal
y la postura acomodaticia de la politica monetaria. No
obstante, el incremento de los precios de la energia y
los combustibles, y la debilidad en la confianza de los
agentes economicos contintan restandole impulso al
dinamismo de la demanda interna; en tanto que el
aumento de los costos de los insumos, el deterioro de
los términos de intercambio y la desaceleracion del
crecimiento de sus principales socios comerciales, en
especial la Republica Popular China y Europa, ejerce
un efecto adverso sobre la demanda externa. En este
contexto, el FMI estima que la actividad econémica de
Japodn registraria un crecimiento de 1.7% y 1.6% en
2022 y 2023, respectivamente.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, el crecimiento de la actividad
econdmica también se desacelero a lo largo de 2022,
reflejando, en parte, una demanda interna méas débil,
consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo
ocasionado por el aumento de la inflacién, la postura
restrictiva de la politica monetaria, el limitado espacio
fiscal, el efecto negativo que la pandemia del
COVID-19 todavia ejercio sobre la actividad de
algunos paises, particularmente en la Republica
Popular China, asi como un entorno externo menos
favorable, debido a las condiciones financieras
internacionales cada vez mas restrictivas, la demanda
externa mas débil y la incertidumbre de la coyuntura
geopolitica. No obstante, el desempefio econémico a
nivel de regiones y paises continu6 siendo
heterogéneo, derivado de la exposicion diferenciada
al impacto combinado de los choques asociados a la
prolongacion del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania
que, ademas de la contraccibn en los paises
directamente involucrados, afecté de manera
importante a los paises vecinos y aquellos con alto
grado de integracion o interdependencia con estos; a

la evoluciéon de la pandemia del COVID-19, cuyas
repercusiones negativas fueron aln sustanciales en
algunos paises y sectores; y a las variaciones en los
precios de las materias primas (especialmente, del
petréleo, los metales y los alimentos), dado que el
alza de estas resultd favorable para las economias
que en términos netos las exportan, pero
desfavorable para aquellas que son importadoras
netas. En ese sentido, el FMI prevé que el crecimiento
de este grupo de economias se moderaria a 3.7% en
2022 y que mantendria ese mismo ritmo en 2023.

En la Repulblica Popular China, segun la
Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas
en inglés), luego de la desaceleracion de 0.4% en el
segundo trimestre, provocada por las severas
restricciones por COVID-19 en varias ciudades
importantes del pais, como Shanghdi, Shenzhen y
Pekin, el crecimiento econémico fue de 3.9% en el
tercer trimestre de 2022. Este resultado reflejo,
principalmente, la recuperacion del sector servicios y
el aumento de la actividad industrial. A nivel de
sectores, el sector manufacturero continud
expandiéndose, ante la acumulacion de pedidos y la
mayor demanda externa, al igual que el de la
construccion, debido a las mayores inversiones en
infraestructura del gobierno; mientras que los sectores
del comercio mayorista y al por menor fueron
afectados por los constantes cierres y los menores
niveles de confianza de los consumidores, en tanto
que el sector inmobiliario se contrajo debido a la
intensificacion de la inestabilidad en dicho sector. Con
ello, el crecimiento econémico acumulado al tercer
trimestre fue de 3.0%, inferior al ritmo de crecimiento
propuesto por el gobierno chino de 5.5% para 2022.
En el cuarto trimestre, la actividad econdémica se
habria recuperado, impulsada por el apoyo de la
politica fiscal y, en menor medida, de la politica
monetaria, entre otras medidas gubernamentales?.
No obstante, el dinamismo de la economia china
sigue condicionado por las tensiones en el mercado
inmobiliario, a causa de los problemas de liquidez de
importantes empresas del sector; por la estricta
pol2tica fAcer o t-bo%%qua nocse
flexibilizé sino hasta diciembre, por lo que todavia dio
lugar a la reimposicion de confinamientos y
restricciones a la movilidad tras el repunte de casos
después de la semana festiva nacional conocida
como fiSemana Doradabo

18 Durante el XX Congreso Nacional del Partido Comunista (PCC),
el gobierno chino reafirm6é su compromiso con el crecimiento
econémico. En ese sentido, a lo largo de 2022, las autoridades
gubernamentales han adoptado diversas medidas para reactivar la
actividad economia y gestionar la crisis en el sector inmobiliario y la
escasez de la produccion de energia.

19 Esto, a pesar de que el 11 de noviembre se anuncié la
flexibilizacién de algunos protocolos, incluida la disminucion del
tiempo de cuarentena para los contactos cercanos y los viajeros, la
reduccion de restricciones a los viajes internacionales y la
simplificacién de controles de movilidad para los residentes.
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el debilitamiento de la demanda externa. En
consecuencia de lo anterior, el FMI anticipa que la
actividad econdmica registraria un crecimiento de
3.2% en 2022 y de 4.4% en 2023.

En América Latina, el desempefio econdmico
fue apoyado por la reactivacién del sector servicios,
incluido el turismo; el incremento en los precios de
varias de las materias primas que la regién
comercializa; y el continuo aumento de las remesas
familiares; lo cual permitié6 registrar tasas de
crecimiento mayores de lo esperado durante el primer
semestre de 2022. No obstante, las economias de la
region han enfrentado una coyuntura cada vez mas
compleja, consecuencia no solo de un entorno
externo mas adverso, ante el endurecimiento mas
acelerado de la politica monetaria de los principales
bancos centrales alrededor del mundo y Ila
disminucion de la demanda externa por parte de los
principales socios comerciales, particularmente de los
Estados Unidos de América y la Republica Popular
China; sino también de contextos internos
caracterizados por mayores presiones inflacionarias
(especialmente en los alimentos y la energia), tasas
de interés de politica monetaria mas altas, limitado
espacio fiscal, menores niveles de confianza
economica y lenta recuperacion de los mercados
laborales. Como resultado, la mayoria de paises
continué experimentando una recuperaciéon gradual,
por lo que el crecimiento de la region se desaceler6
en el segundo semestre de 2022 y tenderia a retornar
a la trayectoria de bajo crecimiento prevaleciente
entre 2014 y 2019. Por consiguiente, el FMI estima
gue el crecimiento econdmico de América Latina seria
de 3.5% en 2022 y de 1.7% en 2023.

En Brasil, segun el Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE), la actividad
economica se expandid 3.6% en el tercer trimestre de
2022, ritmo de crecimiento levemente inferior al del
trimestre previo (3.7%). Este resultado se atribuyd,
principalmente, al aumento del consumo privado,
apoyado por el incremento del empleo y del crédito
bancario al consumo, ademas de las ayudas
gubernamentales a los hogares®® y la exencion de
impuestos; asi como al mayor gasto publico y el
incremento de la inversion empresarial,
especialmente en el sector de la construccion. No
obstante, se registrd una contribucidon negativa de la
demanda externa, dado que, si bien las exportaciones
se recuperaron, las importaciones crecieron a un
ritmo més rapido. En el cuarto trimestre de 2022, la
economia brasilefia habria continuado creciendo,
aungue a un ritmo menor, debido al efecto adverso
sobre la demanda interna (consumo privado e
inversion) de los elevados niveles de inflacion, del

20 En particular, el programa de transferencias en efectivo
denomi nado AAuxi l
camionoy fla asistencia al conductor del taxio .

ilaasi®encasli cbnductor des 2

endurecimiento de la politica monetaria, de la
debilidad de la confianza de las empresas y de la
incertidumbre politica asociada a las elecciones
presidenciales que tuvieron lugar en octubre; asi
como el escaso margen de maniobra adicional en
politica fiscal; mientras que la demanda externa,
refleja el menor dinamismo de la economia mundial,
especialmente de la Republica Popular China. En ese
contexto, el FMI anticipa que la actividad econdmica
registraria un crecimiento de 2.8% en 2022 y de 1.0%
en 2023.

En México, segun el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), el crecimiento
econdémico se aceler6 de 2.4% en el segundo
trimestre a 4.3% en el tercer trimestre de 2022. Este
resultado se explicé por el mejor desempefio del
sector servicios, favorecido por la disminucién del
impacto tanto del COVID-19, como por las
restricciones a las empresas, relativas a la
subcontratacion laboral introducidas en 2021; y el
sostenido dinamismo de la produccién industrial, en
medio de la mayor actividad de la industria
automotriz, en contraste con la debilidad de la mineria
y la construccion; asi como por la expansion del
sector agropecuario. Por el lado de la demanda, el
crecimiento responde al aumento del consumo
privado, tanto de bienes como de servicios, apoyado
por el incremento del empleo, los niveles
relativamente elevados de la confianza del
consumidor, los ingresos por remesas familiares y el
mayor crédito bancario destinado al consumo; por la
mejora de la inversion, especialmente el mayor gasto
en magquinaria y equipo; y por el crecimiento de las
exportaciones, tanto las automotrices destinadas a los
Estados Unidos de América como las no automotrices
a ese pais y al resto del mundo. En el cuarto trimestre
de 2022, la economia mexicana habria seguido
creciendo a un ritmo moderado, sobre la base de la
recuperacion gradual de la demanda interna, a
medida que hace frente al incremento de los precios,
los bajos niveles de confianza empresarial y la
orientacién restrictiva de la politica monetaria; y del
aumento de las exportaciones, a pesar de la menor
demanda externa, particularmente, por la moderacion
de la actividad industrial estadounidense. En
consecuencia, el FMI estima que la actividad
econOmica registraria un crecimiento de 2.1% en
2022 y de 1.2% en 2023.

En Centroamérica, la actividad econdémica
continué expandiéndose a un ritmo, si bien menor que
en 2021, consistente con el promedio del periodo
2010-2019, es decir, antes de la crisis provocada por
la pandemia del COVID-19. El crecimiento econémico
ha sido respaldado por el aumento de la demanda
interna, principalmente el consumo privado, en un
entorno en que el impacto econémico del COVID-19
hg, digminuido y la economia de los Estados Unidos
de América, a pesar a su menor dinamismo, continué
brindando un impulso externo positivo, mediante el
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incremento de los ingresos de remesas familiares
(especialmente importante para los paises del
Triangulo Norte: Guatemala, El Salvador y Honduras),
de las exportaciones de bienes y, en menor medida,
de servicios e inversion extranjera directa. De acuerdo
con los indicadores mensuales de actividad
econOmica, el mejor desempefio estd asociado,
principalmente, al aumento de las actividades de
transporte; de comercio; y de alojamiento y de
servicios de comida. No obstante, la mayor inflacién,
el menor apoyo de las politicas macroeconémicas, el
incremento de las importaciones, particularmente de
la factura petrolera, y el aumento de la incertidumbre
a nivel mundial, son factores que limitan el
crecimiento econémico de la region. En ese sentido,
el FMI prevé que la actividad economica para el
conjunto de paises registraria un crecimiento de 3.7%
en 2022y 3.0% en 2023.
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) ) RECUADRO 1 )
¢ESTA LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE ENTRANDO A UNA RECESION?
QUE EVIDENCIAN LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

En el segundo trimestre de 2022, el Producto Interno
Bruto (PIB) de los Estados Unidos de América registré su
segunda reduccién consecutiva, por lo que algunos
analistas consideran que esto es indicativo de que la
economia estadounidense entré en recesion debido a que
ésta se identifica con dos trimestres con crecimiento
negativo del PIB. Sin embargo, otros analistas estiman que
no se puede considerar en recesion, tomando en cuenta el
resultado positivo de otros indicadores econémicos, que
junto al PIB son utilizados para diagnosticar un periodo de
recesion econdmica, y los datos del tercer trimestre del PIB,
el cual desde la primera estimacion refleja resultados
favorables.

En ese sentido, es importante recordar que es la
Oficina Nacional de Investigacién Econémica (NBER, por
sus siglas en inglés) mediante su Comité de Fechado de los
Ciclos Econdmicos, el cual funciona desde 1978, quien
identifica los ciclos econdémicos. ElI Comité define que
fféuna recesi-n implica wuna
actividad econOmica que se propaga a través de la
econom2a y permanece m8s alol
tanto, es dicho Comité que determina cuando la economia
estadounidense se encuentra en recesion al considerar tres
criterios: profundidad, difusion y duracion.

Para la evaluacion de las distintas fases del ciclo
econémico, se analiza el comportamiento de algunos
indicadores como el ingreso personal real, el empleo total y
el empleo no agricola, el gasto de consumo personal real,
las ventas al por mayor y menor y la produccion industrial,
entre otros. Segun el referido andlisis del NBER, dichas
variables actualmente se comportan de una manera distinta
a lo sucedido en recesiones anteriores, por lo que
consideran que actualmente no existe una base robusta
para sustentar una recesion en los Estados Unidos de
América.

Adicionalmente, el NBER explica las razones para
analizar un conjunto de indicadores en vez de uno solo
cuando se procura identificar una recesion econdémica
generalizada. Entre estas razones, destaca que un Unico
indicador puede proveer informacion parcial, que podria
conducir a conclusiones generales equivocadas acerca del
estado completo de la economia. Adicionalmente, otro
aspecto a considerar es que algunos indicadores
econdmicos experimentan un proceso de revision
estadistica, dadas las limitaciones existentes al momento de
su construccion, y que cuando se cuenta con mas y mejor
informacion, las cifras se establecen como definitivas. Un
ejemplo de esto es que en el afio 2000 el crecimiento
estimado del PIB sugeria dos reducciones consecutivas del
PIB; sin embargo, cuando la informacion fue revisada
posteriormente se determiné que solo un trimestre era
levemente negativo.

La evidencia empirica sugiere que generalmente los
indices de ingreso personal real, empleo no agricola, ventas
al por mayor y menor y produccién industrial® (grafica

! La gréfica presenta los indices de ingreso personal real, empleo no agricola,
ventas al mayor y menor y produccién industrial que considera como periodo
base=100 el trimestre en el cual inici6 cada una de las cuatro recesiones méas
recientes. Para el afio 2022 el indice toma como periodo base=100 el primer
trimestre.

§

adjunta), entre otros, tienden a disminuir luego de iniciada
una recesiéon y continlan su tendencia a la baja en los
trimestres inmediatos siguientes al inicio de una recesion,
asi ocurrié en las recesiones identificadas por el NBER en
los periodos 1990-1991, 2001, 2007-2009 y 2020.

Estados Unidos de América
Indicadores econémicos

Ingreso personal Empleo no agricola
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Fuente: Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés).

Al contrario de los periodos mencionados, la
informacion de 2022 muestra que tanto el ingreso personal
real, el empleo no agricola y la produccion industrial
exhiben variaciones relativas positivas, lo que es diferente
con el comportamiento de las mismas variables en los
periodos recesivos mencionados. Lo cual podria sugerir que
los tres criterios de profundidad, difusion y duracién no
estan en niveles criticos como para catalogar el desempefio
econémico de los Estados Unidos de América durante el
primer semestre como recesion.

No obstante lo anterior, con la informacion e
indicadores disponibles actualmente no se puede descartar
que en meses venideros se pueda experimentar un proceso
recesivo, dado que las proyecciones de crecimiento
econémico para la economia estadounidense contindan
mostrando una marcada desaceleracién en 2023, lo cual
aunado al acelerado ritmo de incrementos en la tasa de
interés de politica monetaria por parte de la Reserva
Federal podria configurar un escenario recesivo para la
economia estadounidense en el futuro cercano.

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis ( 2 0 28 the U.Siin a Recession?
What Key Economic Indicators Sayo .On the Economy Blog. Septiembre.
Fondo Monetario Internacional
Perspectivas de la Economia Mundial. Octubre.
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RECUADRO 2

ESCENARI
ALCOVID-190 EN

La Republica Popular China ha implementado desde el
tercer tri mestre de 2021 I
COVID-1 9 0, para control ar | a
por lo tanto, proteger a su poblacion y evitar un colapso
sanitario como el ocurrido en 2020. Dicha politica
contempla, entre otras medidas, cuarentenas obligatorias,
severas restricciones de movilidad, confinamientos a
ciudades por tiempo indefinido y rastreo de contactos; no
obstante, la implementacion de esta drastica politica
sanitaria ha empezado a perder el apoyo popular derivado
del elevado costo econémico, por lo que se empieza a
registrar una fuerte presién social para cambiar de
estrategia.

En ese sentido, de acuerdo con el analisis efectuado
por The Economist Intelligence Unit, la evolucion de dicha
politica durante 2023 contempla tres escenarios posibles: i)
Escenario Base donde los controles a los contagios
disminuyen lentamente; ii) Escenario Alternativo 1 en el que
se registraria un elevado nivel de contagios poniendo fin a
las estrictas politicas frente al COVID-19; vy iii) Escenario
Alternativo 2, en el que las autoridades agilizarian la
finalizacion de las medidas en 2023.

El primero de ellos, el Escenario Base, implicaria que
dicha politica siga vigente durante 2023, previéndose una
lenta relajacion de las restricciones a la movilidad y las
cuarentenas, pudiendo exacerbar los ya elevados dafos
sociales y econémicos a la economia china. Ademas, el
consumo privado y la inversion seguiran siendo débiles
durante 2023, prolongando la recuperacion de sectores
sensibles como el inmobiliario. Asimismo, las interrupciones
asociadas al COVID-19, incluidos los bloqueos ocasionales,
se repetirian durante la mayor parte de 2023, afectando el
dinamismo de la actividad econémica. Segun el analisis, en
este escenario se registraria un crecimiento econémico de
4.7% en 2023, el cual se sustentaria en un elevado gasto
publico, aunque éste se veria limitado por el deterioro del
panorama fiscal.

Por su parte, en el Escenario Alternativo 1, se prevé
que en 2023 ocurra un brote a gran escala a principios del
afio, similar a lo observado al inicio de la pandemia,
dafiando la actividad comercial y manufacturera, vy
propiciando una desaceleracion pronunciada de la actividad
econémica. En este escenario surgiria una variante
altamente contagiosa, que debilitaria la efectividad del
esquema de control actual y generaria un colapso del
sistema sanitario, ademas pondria un fin abrupto a las
politicas de mitigacion de la pandemia provocando un
periodo de inestabilidad social y econémica, que afectaria la
credibilidad del gobierno chino. Contrario a lo esperado,
bajo este escenario, la tasa de crecimiento de la economia
china seria aproximadamente 0.5% superior a lo estimado
en el escenario base, alcanzando un crecimiento entre 5.0%
y 5.5% en 2023. Dicho crecimiento seria apoyado por los
estimulos econémicos implementados por el gobierno, que
elevarian el gasto publico, al mismo tiempo que aumentaria
el consumo privado; sin embargo, luego de la inmunidad
colectiva se produciria una recuperacion sustancial en la
inversion y el consumo, lo que impulsaria la actividad
econdémica hacia finales de 2023.
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Finalmente, en el Escenario Alternativo 2 se prevé que
el gobierno chino adopte una estrategia menos drastica en
2023, lo que inevitablemente aumentaria el ndimero de
contagios, aunque facilitaria la normalizacién de actividades
sociales y econdmicas, pudiendo alcanzar un equilibrio
entre el manejo de la pandemia y el costo econémico de
dicha politica. En ese sentido, el gobierno mitigaria las
dificultades sanitarias, impulsando masivamente la
vacunacion, asi como el uso generalizado de medicamentos
antivirales y una posible aprobacion del uso de vacunas
desarrolladas en otros paises. En dicho escenario el
crecimiento seria aproximadamente 1.0% mayor el previsto
en el escenario base, alcanzando un crecimiento entre 5.5%
y 6.0% en 2023, previendo un soélido aumento de la
inversién gubernamental, aunque en los dltimos trimestres
del afio seria superado por el aumento de la inversion y el
consumo privado, los cuales impulsarian el crecimiento de
manera significativa, prolongandose dicha dinamica hasta
2024.

Cabe destacar que a inicios de noviembre de 2022 el
gobierno chino anuncio la relajacion de algunos protocolos
asociado s a | a pol 2tica
especificamente los asociados a los viajes internacionales;
asimismo, reafirmé su postura, garantizando que estas
medidas se mantendrian durante 2023, dado que cambiar
su enfoque supondria un elevado riesgo de aumento de
contagios, pudiendo desbordar el fragil sistema sanitario del
pais. En ese contexto, las implicaciones de la referida
politica en 2023, seguird teniendo efectos relevantes tanto
para la economia china como para la economia mundial.

Fuente: The Economist Intelligence Unit( 2 0 2@H i. n & 6-€OViDeStrategy
in 2023: three scenarioso . N o v iThentlsanamist Intelligence Unit (2022).
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) RECUADRO 3
AMERICA LATINA ENFRENTA UN TERCER CHOQUE DEBIDO AL
ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS MUNDIALES

Los paises de América Latina venian enfrentando los
efectos de dos choques externos, la pandemia del
COVID-19 y el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, y
ahora enfrentan un tercer choque, el endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales. Hasta ahora, el
dinamismo del crecimiento econémico se ha recuperado,
reflejado en el retorno de los sectores industrial y de
servicios, asi como del empleo a los niveles previos a la
pandemia, en un entorno de condiciones externas que
seguian siendo favorables por la mayor demanda externa,
los elevados precios de las materias primas, el crecimiento
de las remesas familiares y el repunte del turismo.

No obstante, debido al aumento de las tasas de interés
de politica monetaria por parte de los principales bancos
centrales para controlar los elevados niveles de inflacion, el
financiamiento externo es cada vez mas escaso y a un
costo més elevado. Al respecto, las presiones sobre los
precios se han ampliado recientemente, afectando a los
articulos de las canastas de consumo que van mas alla de
los alimentos y la energia. Este ha sido el caso en Brasil,
Chile, Colombia, México y Pera, donde la inflacion alcanzo
recientemente el 10%, el maximo en dos décadas, y esta
poniendo a prueba la credibilidad de los regimenes de
metas de inflacion.

Tasa de Referencia de la Reserva Federal de
los Estados Unidos de América
(Porcentajes)

——— Octubre de 2022
— — Abril de 2022
4 Octubre de 2021

o]
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nota: La leyenda indica la fecha de la proyeccion (edicion del informe WEOQ).

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Reserva Federal de los Estados Unidos de
Ameérica y calculos del personal técnico del FMI.

Adicionalmente, los flujos de capital a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo se estan
desacelerando, al tiempo que los costos de financiamiento
externo también registran alzas. En consecuencia, la
reduccion del apetito de los inversionistas por activos de
mayor riesgo esta aumentando también los costos internos
de financiamiento.

Aunque los altos niveles de reservas internacionales y
la fuerte credibilidad de los bancos centrales de la region
contribuiran a mitigar el impacto de las condiciones
financieras mas restrictivas, los mayores costos de
endeudamiento pondran a prueba las finanzas publicas
debido al aumento de los pagos de intereses, al tempo que
la deuda publica y las necesidades de financiamiento
siguen siendo elevadas.
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Por lo tanto, el alza en las tasas de interés podria
afectar el dinamismo de la actividad econémica en América
Latina y provocar una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento econémico en los proximos afios. En ese
contexto, el aumento de las tasas de interés a nivel mundial
pondra a prueba la resiliencia de los sectores publicos y
privados.

Los sistemas bancarios de la region, que en general
son saludables, mitigan el riesgo de dificultades financieras,
con una regulacién y supervision que ha mejorado en
muchos paises. Sin embargo, siguen existiendo
vulnerabilidades. Por ejemplo, la deuda de las empresas ha
crecido considerablemente en la Ultima década, en especial
fuera del sistema bancario, por lo que ser4 fundamental
vigilar estas vulnerabilidades para detectar posibles fuentes
de tension y adoptar medidas correctivas tempranas.

En cuanto a la politica monetaria, considerando que
los bancos centrales en la regién han actuado sin demora y
han mantenido ancladas las expectativas de inflacion a
largo plazo, la politica monetaria debe mantener su curso y
no relajarse prematuramente. Conducir la politica monetaria
en un contexto de alta incertidumbre es muy complejo, pero
tener que restaurar la estabilidad de precios en un futuro
donde la inflacién se arraiga seria muy costoso.

Respecto a la politica fiscal, ésta debe centrarse en
restablecer el margen de maniobra disponible para la
aplicacion de politicas econémicas donde sea necesario, lo
cual exigira reducir el gasto publico, mejorar el disefio de los
sistemas tributarios y fortalecer los marcos fiscales para
lograr una disciplina sostenida. Asimismo, dadas las
urgentes necesidades sociales de la region, las politicas
para reducir la deuda y los déficits solo pueden ser eficaces
y duraderas si son inclusivas, es decir, si protegen a los
mas pobres de cada pais. Aun cuando exista margen de
maniobra fiscal, la politica fiscal también debera coordinarse
con la politica monetaria y centrarse en apoyar a los grupos
mas vulnerables, en especial mientras persista una inflacion
elevada y el crecimiento se debilite.

Todo lo anterior requerird una calibracion cuidadosa
para compensar las medidas de gasto de proteccion a los
segmentos mas vulnerables de la poblacion. Encontrar este
punto de equilibrio es fundamental para lograr un
crecimiento sostenible e inclusivo, y es la mejor manera de
desarrollar resiliencia frente a choques futuros. En ese
sentido, las prioridades de politica econdémica deberian ir
encaminadas a restaurar la estabilidad de los precios,
mantener la sostenibilidad fiscal, ademas de proteger a los
grupos mas desprotegidos.

Fuente: Fondo Monetario
tercer choque debido al endurecimiento de las condiciones financieras
mu n di aNFeBog. Octubre.
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2. Mercados financieros internacionales

Durante 2022, los mercados financieros
internacionales presentaron un comportamiento
negativo respecto del cierre del afio previo, reflejo,
por un lado, del retiro méas acelerado de lo anticipado
de los estimulos monetarios por parte de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas,
en respuesta a las elevadas tasas de inflacion y, por
el otro lado, del menor dinamismo de la actividad
econdmica a nivel mundial, asociado, en parte, a los
efectos adversos del aumento de las tensiones
geopoliticas, especialmente por la prolongacion del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, y de la
evolucion de la pandemia del COVID-19,
particularmente por la propagacion de la variante
Omicron a principios de 2022 y los continuos
confinamientos en la Republica Popular China para

contener los contagios en varias ciudades
importantes. Lo anterior propici6 un contexto
macroeconomico mundial complejo, en el que

aumenté la incertidumbre, la inflacion y también los
riesgos a la baja sobre las perspectivas de
crecimiento econémico; de tal forma que contribuyé a
incrementar la volatilidad en los mercados
financieros, aunque no a los niveles alcanzados en
los primeros momentos de la pandemia, y provocé un
endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, particularmente para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

En las economias avanzadas, tras alcanzar
maximos histéricos en los Ultimos afios, los
principales indices accionarios registraron pérdidas a
lo largo de 2022, debido, principalmente, al
debilitamiento de la actividad econ6mica, en
contraste con la determinacion por parte de los
bancos centrales de endurecer la postura de la
politica monetaria, ante la persistencia de las
presiones inflacionarias; y a la mayor incertidumbre
por la intensificacion de las tensiones geopoliticas.
No obstante, el comportamiento de los indices
accionarios fue volatil, dado que la tendencia a la
baja se revirti6 parcialmente durante algunos
periodos, especificamente en la segunda quincena de
marzo, entre julio y mediados de agosto y, mas
recientemente, entre mediados de octubre vy
noviembre, pero solo de forma temporal, porque
luego volvieron a disminuir, con excepcion de
noviembre que no ha cambiado la tendencia al alza.
En los Estados Unidos de América, la caida de los
precios de las acciones se atribuye, en buena
medida, a la normalizacién de la politica monetaria
por parte de la FED, tanto por el incremento
acelerado de la tasa de interés objetivo de fondos
federales como por la reduccion de su hoja de
balance; al deterioro de la confianza de los
inversionistas; y a las menores perspectivas de
crecimiento econdmico, lo cual ha afectado las
expectativas respecto de las ganancias

empresariales, a pesar de la publicacion de
resultados relativamente positivos en los trimestres
previos, que, junto con el menor impacto econémico
de la pandemia del COVID-19, sustentaron la
recuperacion antes mencionada. En la Zona del Euro,
la disminucién de los precios de las acciones se
explica, ademéas de los factores descritos para los
Estados Unidos de América, por su mayor exposicion
a los efectos adversos del conflicto entre Rusia y
Ucrania, dada su dependencia de las fuentes
energéticas rusas, y por el importante aumento de la
tasa de interés de politica monetaria por parte del
Banco Central Europeo.

Por su parte, los rendimientos de los bonos
soberanos a 10 afios de las economias avanzadas
mantuvieron una marcada tendencia al alza,
especialmente en el caso de los Estados Unidos de
América, en donde las tasas de interés de largo plazo
alcanzaron niveles maximos en mas de una década,
pero también en Europa, en donde dejaron
claramente el terreno negativo?.. Dicho
comportamiento respondid, principalmente, a las
preocupaciones sobre la persistencia de las
presiones inflacionarias y el consecuente retiro de los
estimulos monetarios por parte de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas,
que propici6 una rapida reevaluacion de las
expectativas de la politica monetaria, no solo porque
el proceso de normalizacion se adelantd, sino porque
se ha llevado a cabo a un ritmo mas acelerado de lo
que se esperaba. En ese sentido, si bien los
rendimientos se moderaron entre mediados de junio y
julio, ante la expectativa de que la desaceleracion de
la actividad econdmica mundial pudiera contribuir a
disminuir la intensidad en el incremento de las tasas
de interés de politica monetaria, esto se revirtié
posteriormente, por cuanto los bancos centrales

21 En la Zona del Euro, el proceso de normalizacion de la politica
monetaria del Banco Central Europeo provoc6 un aumento desigual
en los diferenciales de las tasas de interés de los bonos
gubernamentales, elevando los riesgos de fragmentacién de los
mercados financieros en esta region. En consecuencia, el Banco
Central Europeo anunci6, en julio, que seria flexible con las
reinversiones de los activos del Programa de Compras de
Emergencia frente a la Pandemia (en inglés: Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) que alcancen su vencimiento y que,
ademas, implementaria el Instrumento para la Proteccion de la
Transmision (en inglés: Transmission Protection Instrument, TPI), el
cual le permite la adquisicion de deuda de los paises que cumplan
con algunos criterios macroeconémicos y en los que se estime que
el incremento de primas de riesgo afecta la transmision de la
politica monetaria. En el Reino Unido, el anuncio en septiembre de
un paquete de estimulo fiscal suscitdé serios temores sobre la
insostenibilidad de las finanzas publicas y de mayor inflacién,
provocando un repunte notable de las tasas de interés de los bonos
gubernamentales; lo cual, obligé al Banco Central de Inglaterra a
intervenir con un programa de compras de deuda publica sin limite
de importe para ayudar a contrarrestar los movimientos de sell-off
(venta) en los mercados; ademas, esto le llevé a dar marcha atras a
algunas de las medidas de dicho paquete, asi como a la destitucion,
a mediados de octubre, del ministro de Economia, Kwasi Kwarteng,
y la posterior dimisién de la primera ministra, Liz Truss.
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confirmaron su intencion de endurecer la postura de
la politica monetaria para reducir los elevados niveles
de inflacién, incluso a expensas de una recesién
economica.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, aunque en los Ultimos meses se ha
vuelto a registrar entradas netas de capital, estas no
han sido suficientes para compensar las salidas
reportadas a partir del inicio del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania que se extendieron hasta julio, en un
entorno de mayor incertidumbre econdémica y
aversion al riesgo, asi como de menor liquidez
mundial, debido a la normalizacion de la politica
monetaria de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas. En este contexto, las
condiciones financieras externas para este grupo de
economias se han venido endureciendo, lo que se
refleja en el comportamiento negativo de los
mercados accionarios, el incremento de los
diferenciales soberanos y la depreciacion de la
mayoria de sus monedas frente al délar
estadounidense. En cuanto a los indices accionarios,
estos registraron, en su conjunto, una disminucién
respecto de los niveles observados a finales de 2021,
aungue con un comportamiento heterogéneo a nivel
de paises. En la Republica Popular China, los precios
de las acciones se redujeron debido a los problemas
financieros en el sector inmobiliario y los recurrentes
confinamientos por el COVID-19, asi como a las
tensiones comerciales y geopoliticas con los Estados
Unidos de América; en tanto que las politicas de
estimulo fiscal y la flexibilizacion monetaria, entre
otras medidas adoptadas para impulsar la economia
china y apoyar su sector inmobiliario y tecnoldgico,
asi como la reciente flexibilizacion de los protocolos
por la pandemia, solo contribuyeron a compensar
parcialmente el efecto de los factores negativos
descritos??2. En América Latina, por su parte, los
precios de las acciones disminuyeron en México,
mientras que aumentaron en Argentina, Brasil, Chile
y Pera.

22 En particular, los precios de las acciones registraron una
reversion solo temporal entre mayo y junio y, recientemente, entre
noviembre y principios de diciembre.
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Fuente: Bloomberg.
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3. Precios internacionales de
materias primas

algunas

Durante 2022, los precios internacionales de
las materias primas que inciden en la inflacion de
Guatemala, registraron niveles superiores a los
precios observados a finales de 2021. En efecto, el
precio del petréleo mostrd6 un incremento
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considerable, principalmente durante el primer
semestre de 2022, evolucibn que permanecio
fuertemente influenciada por la incertidumbre
respecto a la oferta y la demanda. Por el lado de la
oferta, el precio del crudo fue impulsado,
principalmente, por el impacto que el conflicto entre
Rusia y Ucrania tendria sobre la oferta mundial de
crudo, resultado de las sanciones impuestas al sector
energético ruso; la reduccion de los inventarios de
petréleo y combustibles en los Estados Unidos de
América; las restricciones de produccién acordadas
por parte de los miembros de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo y otros importantes
productores (OPEP+); y, en alguna parte de 2022, las
interrupciones ocasionadas por las condiciones
climaticas adversas, particularmente en algunas
instalaciones petroleras en el Golfo de México; en
tanto que la finalizacion de las restricciones
asociadas a la pandemia del COVID-19 en la mayoria
de paises, favorecio la recuperacion de la demanda
de crudo y refinados, lo que se reflejo en un aumento
de los precios de los energéticos durante los primeros
meses del afio. No obstante, a partir del tercer
trimestre de 2022, el precio registré una tendencia a
la baja, debido, principalmente, a las expectativas de
reduccidon en la demanda de combustibles ante el
deterioro de las perspectivas de crecimiento
econémico mundial, asociado al endurecimiento de la
politica monetaria de la mayoria de los bancos
centrales como respuesta a las considerables
presiones inflacionarias; a los prolongados
confinamientos en algunas ciudades chinas ante el
aumento de los casos de COVID-19; asi como por la
liberacion coordinada de las reservas estratégicas de
crudo de los Estados Unidos de América. Por su
parte, los precios del maiz amarillo y del trigo también
registraron una tendencia al alza desde el udltimo
trimestre de 2021, comportamiento que se intensificd
en los primeros meses de 2022 por factores de
oferta, relacionados a las condiciones climéaticas
adversas en los principales paises productores vy,
especialmente, por el conflicto entre Rusia y Ucrania,
importantes exportadores a nivel mundial; las
perspectivas de una reduccién de la demanda
mundial de cereales, como consecuencia de la
desaceleracion de la actividad econémica en las
principales economias; y menores riesgos asociados
a la oferta mundial de granos por condiciones
climéticas favorables, incidieron en la moderacion de
los precios en los ultimos meses de 2022. Respecto
del 31 de diciembre de 2021, el precio internacional
del petréleo mostré un incremento de 6.71%, el del
maiz amarillo de 14.45% y el del trigo de 2.72%.
Asimismo, en términos de precios promedio de las
referidas materias primas, estos fueron
significativamente superiores a los observados en
2021.

a) Petrdleo

El precio internacional del petréleo, en
2022 comenzd registrando un significativo aumento
respecto del precio observado al cierre de 2021
(US$75.21 por barril), situandose por arriba de los
US$100.00 por barril desde inicios de marzo,
comportamiento que reflejo factores tanto de oferta
como de demanda. En efecto, desde las primeras
semanas de 2022, la limitada oferta mundial de crudo
y los bajos niveles de inventarios contribuyeron al
aumento del precio internacional del petréleo.
Posteriormente, las perturbaciones generadas por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, relacionado con las
diversas sanciones econémicas y financieras
impuestas contra Rusia por la comunidad
internacional, aunado a las reducciones observadas
en el nivel de inventarios de petréleo en los Estados
Unidos de América, y a los signos de recuperacion de
la demanda mundial del crudo, impulsada por la
reapertura y la reactivacion econémica en varios
paises, provocaron que el precio del petréleo
aumentara hasta ubicarse el 8 de marzo en
US$123.70 por barril, nivel no observado desde
agosto de 2008.

En ese contexto, los miembros de la
OPEP+ acordaron mantener restringida la produccién
de crudo hasta junio de 2022 y, posteriormente,

decidieron incrementar levemente su nivel de
produccion durante julio, agosto y septiembre,
mientras que en octubre acordaron reducir

nuevamente su produccion, retornando al nivel de
produccién pactado para agosto de 202223, Ademas,
cabe destacar que las preocupaciones sobre la
escasez de suministros a nivel mundial, derivado de
la prohibicion gradual de las importaciones de
petréleo ruso por parte de la Unién Europea?, y el
acuerdo de los Ministros del Grupo de los Siete (G7)
de imponer un limite de precios al petréleo y
derivados de origen ruso; junto con un bajo nivel de
inventarios de petréleo y productos refinados antes
del inicio de la temporada de invierno en el
Hemisferio Norte, mantuvieron las presiones al alza
en el precio del crudo.

23 En julio de 2021, acordaron ajustar al alza la produccion en 0.432
millones de barriles diarios (mbd) mensualmente a partir de agosto
de 2021, hasta que se eliminaran gradualmente los ajustes de
produccién de 5.8 mbd. El nivel de ajuste fue rectificado en 0.432
mbd hasta junio de 2022 y ajustado al alza hasta 0.648 mbd para
julio y agosto de 2022, meses en los que se adelant6 y redistribuyé
el incremento en la produccion planeado para septiembre, lo que
fue ratificado en su reunion del 30 de junio de 2022. Por su parte,
en su reunién del 5 de septiembre de 2022, acordaron recortar
nuevamente su produccion en 0.1 mbd.

24 El 31 de mayo de 2022, los paises miembros de la Unién
Europea anunciaron la implementacion de nuevas sanciones contra
Rusia, prohibiendo la importacion de petréleo a los paises
miembros, reduciéndola inicialmente en alrededor de 75.0% y, para
finales de 2022, en cerca de 90.0%.
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Sin embargo, desde la segunda semana
de junio, el precio del petréleo registré una tendencia
a la baja, asociada fundamentalmente, a las
preocupaciones sobre la demanda de combustibles
ante los riesgos de ralentizacion de la actividad
econémica mundial, a medida que los bancos
centrales de las principales economias contindan
endureciendo las condiciones monetarias para mitigar
las presiones inflacionarias; asi como por los estrictos
confinamientos ante el resurgimiento de contagios de
COVID-19 en la Republica Popular China. Por su
parte, el precio también se vio influenciado por la
menor demanda de petréleo de la Republica Popular
China derivado de los estrictos confinamientos ante el
resurgimiento de contagios de COVID-19; por la
reanudacion de la produccién de crudo en Libia, tras
la moderacion de las tensiones politicas internas; por
el optimismo de una mayor oferta de petréleo de Iran,
ante los avances en las negociaciones sobre su
programa nuclear?®; las negociaciones sobre la
reduccion a las sanciones al petréleo venezolano; y la
liberacion coordinada de una fraccion de las
Reservas Estratégicas de Crudo (SPR, por sus siglas
en inglés)?® en los Estados Unidos de América en
coordinacidn con otros paises.

Durante el cuarto trimestre las
expectativas de reduccion de la produccion por parte
de la OPEP+ y la perspectiva de los problemas
energéticos en Europa, por la suspension de las
importaciones rusas de petréleo y otros energéticos,
impulsaron el precio al alza; al mismo tiempo, las
perspectivas de crecimiento economico mundial
menos favorables presionaron el precio hacia la baja,
lo que condujo a una considerable volatilidad en el
precio, sin una tendencia definida, pero manteniendo
el precio promedio del crudo por encima de los
niveles observados durante 2021.

25 El acuerdo permitiria disminuir drasticamente el programa
nuclear de Irdn y levantar las sanciones comerciales impuestas
contra dicho pais, lo cual elevaria la produccién y exportacion de
petr-leo iranz. Il r8n se
Accién Integral Conjuntod(JCPOA, por sus siglas en inglés), firmado
por los Estados Unidos de América, la Republica Popular China,
Rusia, el Reino Unido, Francia y Alemania con Iran en 2015.

26 El 1 de marzo de 2022 el Secretario de Energia de los Estados
Unidos de Ameérica, bajo la direccion del presidente estadounidense
Joe Biden, autorizé la disposicién de 30 millones de barriles (mb) de
petrleo crudo de las SPR del Departamento de Energia, como
parte de los esfuerzos continuos para reducir los precios y abordar
la falta de suministro en todo el mundo. Adicionalmente, el 31 de
marzo de 2022, el presidente estadounidense Joe Biden, anunci6 la
liberacién planificada de 180 mb de petréleo de las SPR durante los
préximos seis meses.
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de
petréleo, al igual que lo observado en 2021, en 2022
la produccion de la OPEP se mantuvo por debajo de
su cuota de produccion, alcanzando a noviembre un
nivel de 148.2% por debajo de lo pactado, resultado
principalmente, de los mayores recortes a la
produccion en Nigeria, Arabia Saudita, Angola, Irak y
Kuwait. Cabe destacar que la mayoria de paises no
han logrado ajustar su produccién al alza segun lo
establecido por el Comité Ministerial de Monitoreo
Conjunto de la OPEP desde 2021. En tanto que,
entre los demas paises aliados de la OPEP, Rusia
redujo su producciéon en alrededor de 0.31 mbd, lo
que equivale a 2.9% de cumplimiento del nivel de
produccion establecido debido a la implementacion
de diversas sanciones econdmicas contra el sector
energético ruso, como consecuencia del conflicto con
Ucrania. En ese contexto, en su reuniéon de octubre
de 2022, dicho Comité acord6 reducir su produccién
a partir de noviembre de 2022 hasta finales de
2023?%7, ante la incertidumbre respecto a las
perspectivas econdémicas y a las condiciones del
mercado.

del acuerdo denomi nado APl an

27 En octubre de 2022, acordaron ajustar a la baja la produccién
mensual a partir de noviembre de 2022, a 2.0 mbd, desde los
niveles de produccion requeridos de agosto de 2022, recorte que
permaneceria vigente hasta julio de 2023 cuando se rednan
nuevamente los ministros de la OPEP+.
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Gréafica 4

Produccion de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (1)

(Millones de barriles diarios)
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Por su parte, la produccion de los
paises no pertenecientes a la OPEP y que no
formaron parte de dicho acuerdo, aumentd durante
2022, principalmente, en los Estados Unidos de
América, Canad4, Guyana, Brasil y la Republica
Popular China, lo que compensé una menor
produccion en Noruega relacionada al mantenimiento
efectuado en las instalaciones petroleras. En efecto,
la produccién en los Estados Unidos de América
aumento, principalmente en la Costa del Golfo de
México, recuperdndose de las interrupciones
relacionadas a las condiciones climéaticas adversas
(heladas) registradas a inicio de 2022 e impulsada
por la produccion en los nuevos pozos y por una
mayor inversion de capital. En este contexto, el
numero de plataformas petroleras activas se ubicé a
diciembre de 2022 en alrededor de 779, mayor en
32.94% a las que estaban activas el afio previo (586
plataformas). No obstante, cabe destacar que, las
reservas de petréleo crudo en los Estados Unidos de
América durante 2022 mostraron una tendencia a la
baja, ubicadndose, a diciembre, aproximadamente
6.0% por debajo del promedio de los dltimos cinco
afnos.

Por el lado de la demanda, desde inicios
de 2022 el consumo mundial de combustibles registré
un sélido crecimiento, principalmente debido al mayor
dinamismo de la actividad econémica a nivel mundial,
impulsado por programas publicos de estimulo, la
disminucion de las medidas de confinamiento
relacionadas con la pandemia del COVID-19 en la
mayoria de paises y por el final de la temporada de
invierno en el Hemisferio Norte, lo cual contribuy6 al
incremento en el precio internacional del petréleo. No
obstante, a partir de marzo de 2022, el resurgimiento
de contagios de COVID-19 en la Republica Popular
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medidas de contencién en algunas de sus principales
ciudades?, lo cual moder6 la demanda de
combustibles. A su vez, los elevados niveles de
inflacién, que implicé el endurecimiento de la postura
de politica monetaria en la mayoria de paises,
contribuyeron al deterioro de las perspectivas de
crecimiento economico, afectando, por ende, a las
proyecciones de demanda mundial de crudo, y
mantuvieron moderado el precio en los dltimos
meses.

La firma S&P Global Commodity
Insights, con cifras a diciembre, proyecta que en 2022
la produccion mundial de petréleo se situaria en
100.8 mbd, mayor en 4.6 mbd respecto a la
registrada en 2021. Cabe indicar que la estimacion
considera una moderada reduccion de la produccion
de Rusia, relacionada a las sanciones impuestas
derivado del conflicto bélico con Ucrania, lo que
afect6 la comercializacion de sus exportaciones y su
produccion. Sin embargo, dicha reduccidén seria
compensada por el aumento de la produccion de los
Estados Unidos de América y de los principales
paises productores de la OPEP?, lo que explicaria el
superavit previsto para 2022, dado que se anticipa
que la demanda mundial de crudo se ubicaria en 99.8
mbd, mayor en 2.5 mbd a la de 2021, derivado
principalmente, de la reduccion en el consumo de la
Republica Popular China. Lo anterior implicaria un
resultado positivo entre la oferta y la demanda
mundial de crudo (de 1.1 mbd) al finalizar 2022,
contrario al déficit registrado en 2021 (1.1 mbd).

Cuadro 2

Oferta y Demanda Mundial de Petr6leo
Afos 2021-2022
(Millones de barriles diarios)

Descripci6n 20219 | 20220 | Yaeeer

Oferta 96.2 100.8 4.6
Demanda 97.3 99.8 25
Balance (oferta - demanda) -1.1 11 | -----

(a) Cifras preliminares.

(b) Cifras proyectadas.

Fuente: S&P Global Commodity Insights.

En el contexto descrito, el precio

promedio del barril de petréleo se ubicé en US$94.22
en 2022, superior al precio promedio registrado en
2021 (US$67.91 por barril); mientras que para 2023

28 |os confinamientos afectaron particularmente a la ciudad de
Shanghéi y, aunque estas medidas fueron levantadas gradualmente
en los meses siguientes, desde finales de agosto en otras ciudades
se implementaron nuevamente confinamientos parciales o totales
debido al repunte de los contagios

29 Arabia Saudita, Iran, Irak, los Emiratos Arabes Unidos y Kuwait.
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los prondsticos anticipan que el barril de petroleo
descenderia a US$88.42.

Gréfica s

Precio Promedio Internacional del Petréleo
Observado y Pronésticos (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 4
PERSPECTIVAS DEL SECTOR ENERGETICO PARA 2023

Durante 2022, el mercado mundial de energéticos fue
influenciado por diversos factores tanto de oferta como de
demanda. En ese sentido, las restricciones a la produccion
por parte de los principales paises productores, los
acontecimientos climéticos y geopoliticos y la incertidumbre
sobre la actividad econémica en la Republica Popular
China, fueron los principales factores que determinaron su
precio a lo largo de 2022.

En lo que se refiere a la demanda para 2023, se prevé
gue el consumo de energia se encuentre sesgado a la baja,
considerando  principalmente, las perspectivas de
desaceleracion de la actividad econémica a nivel mundial,
los elevados niveles de incertidumbre, las preocupaciones
sobre la alta inflacion mundial y el acelerado incremento de
las tasas de interés de politica monetaria por parte de la
mayoria de bancos centrales, siendo todos ellos factores
que representan un riesgo para la demanda de energéticos
en 2023.

Mercado Mundial de Petréleo
2021 - 2023
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: S&P Global Commodity Insights.

En ese sentido, las condiciones financieras mas
restrictivas, resultado de la postura de politica monetaria de
la Reserva Federal, y los elevados precios de los
combustibles seguiran frenando la demanda de bienes
energéticos en los Estados Unidos de América durante
2023; en tanto que en Europa la crisis energética seria mas
severa, a medida que Rusia recorte drasticamente los
envios de petroleo y gas natural a la region.

Asimismo, cabe destacar que los esfuerzos de los
paises europeos para acelerar su transicion desde los
combustibles fésiles hacia fuentes de energia renovables,
podria impactar en la demanda energética de la region.

Por su parte, se prevé que las economias emergentes
de Asia seran el principal impulsor del crecimiento de la
demanda de energéticos en 2023; aunque dicho
comportamiento podria ser afectado por la prolongacion de
|l a estrategia fAcerb9d odrerlaa
Popular China. En tanto que en el resto de paises de
mercados emergentes, principalmente en América Latina,
se estima que el significativo aumento de la inflacion y las
medidas de endurecimiento de la politica monetaria
adoptadas por la mayoria de los bancos centrales, impacte
negativamente la dinamica de consumo de energéticos,
principalmente, la demanda de petréleo y sus derivados.

En lo que se refiere a la oferta para 2023, se estima
gue el mercado permaneceria ajustado debido a un menor
suministro de energéticos, en la medida en que la
Organizaciéon de Paises Exportadores de Petrdleo y otros
importantes productores estén dispuestos a reducir su
produccién con el fin de mantener los precios del petréleo
en niveles elevados; ademas de que la produccién de
petréleo y gas natural de Rusia continuaria sujeta a las
sanciones internacionales implementadas por el conflicto
bélico con Ucrania, lo cual induciria un cambio en la
generacion de energia eléctrica, tanto en Europa como en
Asia.

De esa cuenta, la produccién mundial de petréleo en
2023 estaria determinada, principalmente, por el incremento
estimado en los Estados Unidos de América, ademas del
aumento de las operaciones en los campos petroleros de
Noruega, Brasil, Guyana, Kazajstan y Argentina. Asimismo,
cabe destacar, que las conversaciones sobre el acuerdo
nuclear con Irdn continlan y es probable que las
negociaciones se extiendan a lo largo del afio.

Petréleo y Gas Natural
Precio Promedio Observado (1) y Pronésticos

2013-2023
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USS$ por barril (million British Thermal Unify
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(1) Cifras al 16 de naviembre
Fuente: Bloomberg y Agencia de Informacion Energética.

En el contexto descrito, se estima que el mercado
mundial de petréleo registre un superavit en 2023, aunque
continuaria ajustado, especialmente en el tercer y cuarto
trimestre del afio, por lo que se prevé que el precio
internacional del petréleo podria permanecer cerca de
US$90.00 por barril durante 2023; en tanto que, el precio
del gas natural podria moderarse y se ubicaria alrededor de
US$5.50 por mmBTU (millones de BTU).

cRap&hl| iCOa¥I1 D

Fuente: The Economist Intelligence Unit ( 2 0 2 Phjngs tofivatch in energy in
20230 Noviembre. Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (2022).
fWinter oil market outiookd .  Oct ubr e.
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b) Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo
durante 2022 se mantuvo en niveles superiores al
registrado a finales de 2021. En efecto, en el primer
semestre de 2022 mostré una marcada tendencia al
alza, que se agudizé a partir de finales de febrero con
el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
hasta alcanzar cotizaciones superiores a US$14.00
por quintal a finales de abiril, niveles no observados
desde agosto de 2012. ElI comportamiento se
atribuy6, fundamentalmente, a una oferta mundial
limitada por la interrupcion prolongada de los
suministros provenientes de la regién del Mar Negro,
tras el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
aunado a las condiciones climaticas adversas
(sequias) que redujeron el rendimiento de los cultivos
en algunas de las principales zonas productoras de
Brasil y Argentina y que retrasaron el inicio de la
cosecha de la temporada 2022-2023 en los Estados
Unidos de América. No obstante, la reanudacion de
las exportaciones de cereales desde puertos
ucranianos, bajo el amparo de la Iniciativa de Granos
del Mar Negro®, y las condiciones climaticas
favorables (clima célido) en los Estados Unidos de
América; aunado a las previsiones de una menor
demanda mundial de granos estadounidenses,
resultado de las medidas de confinamiento asociadas
al COVID-19 en la Republica Popular China y de la
desaceleracion de la actividad econdémica a nivel
global, contribuyeron a la moderacion del precio del
grano durante la segunda mitad de 2022, pero por
encima del precio registrado a finales de 2021.

30 | 3 Iniciativa de Granos del Mar Negro, es un acuerdo entre Rusia
y Ucrania mediado por la Organizaciéon de Naciones Unidas, que
fue firmado el 22 de julio de 2022 por una extension de 120 dias,
que permitié reanudar las exportaciones de cereales y alimentos
relacionados desde los puertos ucranianos de Odesa, Chornomorsk
y Pivdennyi, blogueados desde mediados de febrero de 2022,
primero por las operaciones militares rusas y luego por las tacticas
de defensa por parte de Ucrania para evitar posibles ataques rusos
por mar. Dicho acuerdo fue extendido el 17 de noviembre de 2022
por otros 120 dias, a partir del 19 de noviembre.

Grafica 6
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
diciembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, el precio
promedio del maiz amarillo en 2022 reflejd un
incremento respecto del precio promedio observado
en 2021 (US$10.39 por quintal), al ubicarse en
US$12.39 por quintal, comportamiento que se
revertiria moderadamente en 2023, al situarse en un
precio promedio de US$11.43 por quintal.

Grafica 7

Precio Promedio Internacional del Maiz Amatrillo
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo durante
2022 permaneci6é por encima del precio registrado a
finales de 2021 la mayor parte del afio, alcanzando a
inicios de marzo su nivel histérico mas alto
(US$23.75), asociado, fundamentalmente, a las
perspectivas de una menor oferta mundial, por el
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conflicto entre Rusia y Ucrania que mantuvo
interrumpidos los envios del cereal desde la region
del Mar Negro, dada la importancia que representan
dichos paises en la produccion y exportacion mundial
del cereal®; ademéas de las condiciones climaticas
adversas (sequias) que redujeron los rendimientos de
los cultivos en zonas productoras de Brasil, Argentina
e India durante el primer semestre de 2022. No
obstante, dicho comportamiento se revirtio a partir del
segundo semestre, influenciado por las condiciones
climaticas favorables (lluvias) que impulsaron el
rendimiento de los cultivos en las principales zonas
productoras del medio oeste de los Estados Unidos
de América y por la reanudacion de las exportaciones
de cereales en los principales puertos de exportacién
en la regiéon del Mar Negro. Asimismo, en dicho
comportamiento  incidi6 el deterioro de las
perspectivas de crecimiento de la actividad
econémica mundial que influyeron en una reduccién
de la demanda de algunas materias primas. No
obstante, las condiciones climaticas adversas
(sequia) en Argentina aplazaron el inicio de la
cosecha, presionando nuevamente el precio al alza y
ubicandose a finales de 2022 por arriba del registrado
a finales de 2021.

Grafica 8

moderacion en 2023, al situarse en US$13.21 por
quintal.

Gréfica 9
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2022.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, el precio promedio del
trigo en 2022 reflejé un aumento respecto del precio
medio registrado en 2021 (US$11.70 por quintal), al
ubicarse en US$14.99 por quintal, anticipAndose una

31 De acuerdo con la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés) Rusia y
Ucrania en conjunto representan alrededor de 26.5% del comercio
mundial de trigo.
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4, Inflacion y politica monetaria

Durante 2022, la inflacién internacional, en
términos generales, se mantuvo en niveles elevados
y significativamente por arriba de los objetivos fijados
por las autoridades monetarias, como consecuencia,
principalmente, de la recuperacién acelerada de la
demanda agregada, luego de la crisis asociada a la
pandemia del COVID-19; de los mayores precios de
las materias primas registrados durante el primer
semestre, particularmente del petréleo y sus
derivados, asi como de los alimentos, asociados, en
buena medida, al conflicto entre Rusia y Ucrania; y de
la persistencia de los problemas en las cadenas
mundiales de suministro, que se agudizaron por los
cierres de algunas de las principales ciudades chinas
por |l a pol2tica
del incremento en el numero de contagios. El
escenario descrito condujo al inicio del proceso de
normalizacion de la politica monetaria en las
principales economias avanzadas, que incluy6 el
retiro de los estimulos monetarios que se habian
implementado luego del inicio de la pandemia, asi
como el incremento de las tasas de interés de politica
monetaria para reducir el sesgo acomodaticio de
dicha politica; mientras que en la mayoria de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
en la primera parte del afio se avanz6 en el enfoque
restrictivo de la politica monetaria, en tanto que en la
segunda parte del afio, dicho enfoque continué en
varias economias de este grupo, aunque en algunas
de estas economias el ciclo de endurecimiento se
pausO o desacelerd, ante la alta incertidumbre que
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prevalece respecto al comportamiento futuro de la
inflacion.

En los Estados Unidos de América, durante
2022 la inflacibn continué mostrando niveles
histéricamente altos; sin embargo, empezé a
moderarse a partir de julio hasta ubicarse en 6.45%
en diciembre. El comportamiento de la inflacion se
explica, principalmente, por los efectos del proceso
de recuperacién observados luego de la crisis
derivada de la pandemia del COVID-19, los cuales
han sido més persistentes de lo esperado, asi como
por la intensificacion de las tensiones geopoliticas en
Europa del Este que condujeron a aumentos en el
precio de los productos energéticos y de los
alimentos. En efecto, la demanda interna se mantuvo,
en un contexto de fortalecimiento del mercado
laboral, donde los cuellos de botella y la interrupcién
de las principales cadenas mundiales de suministro
afectaron los costos de produccion y provocaron
presiones inflacionarias que fueron exacerbadas por
el surgimiento de disrupciones en los mercados de
materias primas.

Por su parte, la Reserva Federal (FED, por sus
siglas en inglés) a inicios de 2022 sefial6 que una
postura de politica monetaria apropiada contribuiria a
gue la inflacion retornara a niveles cercanos a su
objetivo de largo plazo; asimismo, indicé que para
determinar la trayectoria del rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales, continuaria
evaluando los efectos de las condiciones econémicas
observadas y esperadas sobre su objetivo dual de
maximo empleo y estabilidad de precios, enfatizando
su compromiso de utlizar su amplia gama de
herramientas de politica para respaldar la economia
estadounidense, asi como su disposicion a ajustar la
orientacion de la politica monetaria si surgen riesgos
gue puedan impedir el logro de dichos objetivos; por
lo que, en su reunién de enero decidi6 mantener el
rango de la tasa de interés objetivo de fondos
federales, ante las condiciones que prevalecian en
ese momento, asociadas al solido crecimiento
econdémico y a la fortaleza del mercado laboral; sin
embargo, dicho panorama cambid, y en sus
reuniones posteriores decidié incrementar el referido
rango en siete ocasiones (en 25 puntos bésicos en
marzo y en mayo, y en 75 puntos basicos en junio,
julio, septiembre y noviembre y en 50 puntos basicos
en diciembre), hasta ubicarlo entre 4.25% y 4.50%,
como lo anticipaba el mercado; ademas, sefialé que
serd necesaria una postura de politica monetaria
restrictiva, o que implica continuar aumentando dicha
tasa de interés hasta lograr una inflacion promedio de
2.0% en el largo plazo.

En el contexto descrito, a inicios de 2022, la
FED continud con el proceso de reduccion de compra
de bonos del tesoro y de valores gubernamentales
respaldados por hipotecas (tapering) que habia
iniciado en noviembre de 2021, manteniendo un ritmo

mensual de compras de aproximadamente US$40.0
millardos y US$20.0 millardos, respectivamente. No
obstante, en su primera reunién de ese afio (25 y 26
de enero) decidi6 acelerar dicho proceso, ante el
fortalecimiento del mercado laboral y las elevadas
presiones inflacionarias, reduciendo el ritmo mensual
de compra de bonos del tesoro en US$20.0 millardos
y de valores gubernamentales respaldados por
hipotecas en US$10.0 millardos, culminando con la
compra de activos financieros a inicios de marzo de
2022; por lo que, en su reunién de marzo reiter6 que
iniciaria con el proceso de reduccién de su hoja de
balance en sus proximas reuniones. En efecto,
tomando en consideracion las condiciones
econdmicas, en su reunién de mayo, la FED anunci6
gue iniciaria con el proceso de reduccion gradual del
tamafo de su hoja de balance (runoff), considerando
gue la economia estadounidense se mantenia sélida
y estaba preparada para una politica monetaria mas
restrictiva. En ese contexto, sefialé que a partir del 1
de junio reduciria las reinversiones de activos
financieros, fijando un limite mensual para las
reinversiones de bonos del tesoro en US$30.0
millardos y de valores gubernamentales respaldados
por hipotecas en US$17.5 millardos. Ademas, indic6
que a partir de septiembre dicho limite mensual se
ampliaria a US$60.0 millardos para los bonos del
tesoro y a US$35.0 millardos para los valores
gubernamentales  respaldados por hipotecas,
manifestando su intencién de continuar realizando
ajustes para reducir su hoja de balance.

En la Zona del Euro, durante 2022 la inflacién
continué ubicandose considerablemente por arriba de
la meta (2.0%) del Banco Central Europeo (BCE),
situandose en diciembre en 9.20%, debido
principalmente, a los mayores precios en los rubros
de energéticos y de alimentos, influenciados por el
alza en los precios del gas, de la electricidad y de
otras materias primas, asociado a los efectos del
conflicto bélico en Ucrania y a los persistentes
problemas en las cadenas mundiales de suministro.
De acuerdo con el BCE, la inflacion se mantendra en
niveles elevados durante un periodo prolongado, a
causa de la persistencia de los efectos de los cuellos
de botella y a las distorsiones en el mercado de
energéticos, derivado del conflicto entre Rusia y
Ucrania. En este contexto, a pesar de que el Consejo
de Gobierno del BCE no realiz6 ajustes a la tasa de
interés de politica monetaria en sus primeras cuatro
reuniones del afio, manteniéndola en 0.00%, durante
sus reuniones posteriores la incrementé en 50 puntos
béasicos en julio y en 75 puntos basicos en septiembre
y octubre, y en 50 puntos basicos en diciembre,
ubicandola en 2.50%, sefialando que continuaria con
mas ajustes en sus proximas reuniones con el
propdsito de asegurar el retorno de la inflacion a su
objetivo de mediano plazo.

En lo que respecta a las medidas de politica
monetaria no convencionales, en su reuniéon de
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