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RESUMEN DE LOS A,RGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 38-2025, CELEBRADA EL 27 DE AGOSTO DE 2025,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesidn 38-2025, celebrada por la Junta Monetaria el 27 de agosto de 2025,
el Presidente de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala presentd el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 40-2025 del 21 de agosto de 2025,
con base en la informacién y el analisis integral elaborado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En el ambito externo, el Presidente sefalé que las
perspectivas de crecimiento econdmico mundial para 2025 y 2026, fueron revisadas
ligeramente al alza por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI), tomando en
cuenta la resiliencia de la actividad econdmica mostrada durante el primer semestre,
atribuida en buena medida, al impulso transitorio al comercio internacional proveniente
del adelanto de importaciones estadounidenses ante la expectativa del aumento de
aranceles (fendmeno conocido como front-loading), a las mejores condiciones
financieras y a la adopcién de politicas fiscales expansivas en algunas de las mayores
economias, como los Estados Unidos de América, la Republica Popular China vy
Alemania. En ese contexto, el FMI prevé un crecimiento econdmico mundial de 3.0% en
2025 y de 3.1% en 2026, lo que supone una mejora de 0.2 y 0.1 puntos porcentuales,
respectivamente, en comparacion con las proyecciones realizadas en abril. No obstante,
persiste un entorno de elevada incertidumbre y significativos riesgos a la baja,
asociados, principalmente, a un incremento de las restricciones comerciales, un
debilitamiento del consumo y la inversion por el deterioro de la confianza econémica y
una intensificacion de los conflictos geopoliticos.

En las economias avanzadas, menciond que se anticipa que la actividad
economica registre un crecimiento de 1.5% en 2025 y de 1.6% en 2026, en ambos afnos
superior en 0.1 puntos porcentuales de lo que se anticipaba previamente (1.4% y 1.5%,
en su orden), a medida que las condiciones de financiamiento mas favorables y el mayor
apoyo de la politica fiscal compensarian la moderacion de la demanda interna privada,
a causa del debilitamiento de la confianza econdmica y la disminucion del comercio
exterior. Por su parte, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se
estima un crecimiento de 4.1% en 2025 y de 4.0% en 2026, también por encima de lo

previsto anteriormente (3.7% y 3.9%, respectivamente), destacando la revision al alza
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para la economia de la Republica Popular China, debido al impulso fiscal anunciado y al
mejor desempefio de las exportaciones, particularmente a los mercados asiaticos.
Ademas, se espera que las tasas arancelarias efectivas de los Estados Unidos de
América inferiores a las anunciadas el 2 de abril, incidan en una coyuntura mas favorable
para otras de las principales economias de este grupo de paises.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales, indico
gue los principales indices accionarios, tanto de las economias avanzadas como de los
mercados emergentes y en desarrollo, registran ganancias respecto de finales de 2024.
Dicho comportamiento ha sido impulsado por el renovado apetito por riesgo de los
inversionistas, en un contexto de moderacion de las tensiones geopoliticas, menor
incertidumbre sobre la politica comercial de los Estados Unidos de América,
expectativas de que la Reserva Federal (FED) reanudaria el ciclo de recortes de la tasa
de interés de politica monetaria durante el segundo semestre del afio y optimismo en
torno al mayor apoyo de la politica fiscal en la Zona del Euro, particularmente ante el
mayor gasto planeado en defensa e infraestructura en Alemania.

Con relacion a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, menciond
que, en su reunion de julio, la FED decidié mantener por quinta ocasion consecutiva la
tasa de interés objetivo de fondos federales en el rango de 4.25% a 4.50%. Al respecto,
la FED sefial6 que, aunque el crecimiento de la actividad econdmica se modero en el
primer semestre de 2025, las condiciones del mercado laboral se mantienen
relativamente sdlidas y la inflacién permanece alta; ademas, la incertidumbre sobre las
perspectivas de crecimiento econémico e inflacién continta elevada.

Por otra parte, informé que, el precio spot internacional del petréleo disminuyo
tras el repunte observado en junio, debido a la moderacién de las tensiones geopoliticas
en la regién de Oriente Medio, a la reduccién gradual de los recortes voluntarios a la
produccion de algunos miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo y otros importantes productores (OPEP+) y al aumento del nivel de inventarios
de crudo estadounidense. Sin embargo, las presiones a la baja sobre el precio fueron
compensadas, en parte, por la mejora en las perspectivas de la demanda mundial, en
funcién del dinamismo observado en la Republica Popular China y del optimismo en
torno al resultado de las negociaciones comerciales del gobierno de los Estados Unidos

de América con algunos de sus principales socios. En este contexto, al 20 de agosto, el
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precio spot internacional del petréleo se ubicé en US$63.21 por barril, inferior en 11.87%
respecto al precio registrado a finales de 2024 (US$71.72 por barril); en tanto que, en el
escenario base, se proyecta que el precio medio por barril se situara en US$65.39 en
2025y en US$63.72 en 2026, en ambos afios por debajo del precio observado en 2024
(US$75.72).

En cuanto a la inflacion a nivel internacional, destacé que ésta siguio
disminuyendo, derivado de la moderacion de la demanda agregada y de la tendencia a
la baja en los precios de la energia. No obstante, en varias economias las tasas de
inflacion aun se encuentran por arriba de las metas de sus respectivos bancos centrales,
destacandose los Estados Unidos de América, donde la inflacion se ha mantenido por
encima del objetivo de la FED, dada la persistencia en el aumento de los precios de los
servicios, aunque aun no refleja completamente los efectos de las medidas arancelarias
implementadas recientemente. Adicionalmente, indicod que las perspectivas de inflacion
continuan sujetas a una elevada incertidumbre, debido a las politicas comerciales
proteccionistas y a las tensiones geopoliticas, factores que podrian generar una
intensificacion de las presiones inflacionarias por el lado de la oferta, mientras que
implicarian menores presiones por el lado de la demanda agregada.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, comenté que los bancos
centrales continuaron mostrando un tono de relativa cautela, en medio de los elevados
niveles de incertidumbre. En ese sentido, en comparacién con el balance de riesgos de
inflaciéon de junio, en las economias avanzadas a las que se les da seguimiento,
unicamente el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de politica monetaria, en
respuesta a la moderacion de las presiones inflacionarias subyacentes. Por su parte,
entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo de América Latina, se
observaron disminuciones en las tasas de interés de referencia de México, Chile y Costa
Rica, derivado de la disminucién gradual de la inflacién y de la convergencia de las
expectativas a las respectivas metas.

En el ambito interno, el Presidente destacdé que el comportamiento de los
indicadores de corto plazo ha mostrado un dinamismo mayor al previsto, por lo que la
prevision de crecimiento de la actividad econdmica para el presente afio fue revisada al
alza, de 3.8% a 4.0%, en el escenario central; en tanto que se mantuvo en 3.9% para

2026. En ese sentido, comenté que el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE),
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a junio de 2025, mostro una variacion interanual de 3.7% en la serie original y de 3.8%
en la serie acumulada (2.5% y 3.3% al mismo mes de 2024, respectivamente). Por su
parte, la percepcidn de los analistas privados sobre la evolucion observada y esperada
de la economia del pais continua siendo positiva, a pesar de la elevada incertidumbre
en el entorno externo, de manera que, en julio de 2025, el indice de Confianza de la
Actividad Economica (ICAE) se ubico en 55.00 puntos, en zona de expansion (es decir,
por encima de los 50 puntos).

Respecto al comercio exterior, indicd que a junio de 2025, el valor FOB de las
exportaciones crecio 10.2%, resultado del incremento en el volumen exportado (5.4%) y
del aumento en el precio medio de exportacion (4.5%). Por su parte, el valor CIF de las
importaciones aumento 6.1%, derivado tanto del mayor volumen importado (3.1%) como
del alza en el precio medio de importacion (2.9%). De esa cuenta, para 2025 la prevision
de crecimiento de las exportaciones se elevo de 2.0% a 6.0%, en el escenario central,
mientras que la de las importaciones se mantuvo sin cambios en 5.0%; aunque los
margenes de incertidumbre siguen siendo considerablemente elevados, a causa de las
politicas proteccionistas implementadas por el gobierno estadounidense.

Adicionalmente, subrayé que al 14 de agosto de 2025, el ingreso de divisas por
concepto de remesas familiares registré un crecimiento interanual de 21.2%,
comportamiento respaldado tanto por la solidez del mercado laboral estadounidense
como por el aumento de los envios por motivo precaucion, dada la politica migratoria en
dicho pais y la anticipacién a la entrada en vigencia del impuesto de 1.0% sobre las
remesas a partir del 1 de enero de 2026. Por tanto, la estimacion del incremento anual
de estas transferencias para finales de 2025 se revisé a un valor central de 14.0% (desde
9.0%), de tal forma que seguiran representando una fuente de impulso relevante para el
consumo privado y, por ende, para la demanda interna del pais.

En lo concerniente al tipo de cambio nominal, informé que éste ha evidenciado,
en general, un comportamiento congruente con la evolucion de sus factores
fundamentales, registrando, al 21 de agosto de 2025, una apreciacion de 0.95% en
términos interanuales, en un contexto en el que la participacién del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario mediante la regla de participacion, ha estado orientada a

moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia; mientras que
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el mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales, habilitado desde
mayo, ha permitido reducir los excedentes de liquidez en el mercado cambiario.

Respecto al crédito bancario al sector privado, comentd que al 14 de agosto de
2025, éste mostro un crecimiento interanual de 10.0% (12.3% en 2024), asociado al
aumento del crédito en moneda nacional (9.6%), particularmente el destinado a los
segmentos empresarial y productivo; asi como en moneda extranjera (11.0%),
impulsado por el financiamiento al sector empresarial. Al respecto, se estima que el
crecimiento del crédito bancario al sector privado mantenga su dinamismo en el segundo
semestre del afio, por lo que se prevé que registrara un ritmo entre 9.5% y 11.5% al
cierre de 2025 (entre 8.0% y 10.0% anteriormente).

En cuanto al nivel general de precios, sefalé que en julio de 2025, la inflacién
total se situé en 1.17% (1.79% en junio), por debajo del limite inferior de la meta de
inflacion determinada por la autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual),
mientras que la inflacién subyacente, cuya medida excluye el impacto de choques de
oferta temporales y los componentes mas volatiles del indice de Precios al Consumidor
(IPC), se ubicé en 3.76% (3.86% el mes anterior), dentro de la referida meta de inflacion.
Al respecto, destaco que las moderadas presiones inflacionarias, evidencian, en buena
medida, la menor influencia de factores de origen externo, en parte asociada a la
reduccion de los precios de los combustibles; la disipacion del efecto de choques de
oferta internos, principalmente sobre algunos alimentos de origen agricola; las presiones
inflacionarias de demanda relativamente contenidas; y el efecto base de comparacion
por la inflacion intermensual de julio del afio anterior. En ese sentido, unicamente dos
de las trece divisiones de gasto registraron una variacion interanual por encima del valor
central de la meta, siendo estas las de Restaurantes y servicios de alojamiento y Bebidas
alcohdlicas, tabaco y narcéticos; en tanto que ocho de las divisiones de gasto restantes,
incluida la de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, mostraron resultados positivos, pero
por debajo de dicho valor central; y tres divisiones, las de Transporte, Recreacion,
deporte y cultura y Seguros y servicios financieros, presentaron una variacion interanual
negativa.

En ese contexto, indicé que las proyecciones de inflacion total se revisaron de
3.00% a 2.50% para 2025y de 3.75% a 3.50% para 2026; mientras que ahora se anticipa

que la inflacién subyacente se situara alrededor de 3.75% en diciembre de 2025 y de



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 38-2025,
CELEBRADA EL 27 DE AGOSTO DE 2025, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

4.00% en diciembre de 2026. No obstante, dichas proyecciones siguen estando sujetas
a considerables niveles de incertidumbre, particularmente porque la imposicion de
politicas comerciales proteccionistas y la persistencia de algunos conflictos geopoliticos
plantean riesgos importantes para las perspectivas de inflacion.

Con relacién a las expectativas de inflacion, sefalé que el resultado de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados, realizada en julio
de 2025, prevé un ritmo inflacionario de 3.26% a 12 meses, de 3.54% a 24 meses y de
3.56% a 60 meses, niveles que se encuentran dentro de los margenes de tolerancia de
la meta de inflacion, lo cual es indicativo del anclaje efectivo de las expectativas de
inflacion en los diferentes horizontes temporales, asi como de la credibilidad en la
politica monetaria y en el compromiso de la autoridad monetaria por procurar la
estabilidad en el nivel general de precios a mediano plazo, conforme al objetivo
fundamental del Banco de Guatemala.

Por su parte, comenté que en agosto de 2025, el indice sintético del conjunto de
variables indicativas se situé en 39.1%, nivel inferior al observado el mes previo (41.7%),
de manera que, dadas las condiciones econdmicas actuales, recomienda una
relajamiento moderado de la orientacion de la politica monetaria.

En el contexto descrito, el Presidente enfatizdé que los departamentos técnicos, al
efectuar un analisis integral del balance de riesgos de inflacién, estimaron procedente,
en esta oportunidad, sugerir al Comité de Ejecucion que éste, a su vez, recomiende a la
Junta Monetaria reducir el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria
en 25 puntos basicos y ubicarla en 4.25%.

En el ambito internacional, los miembros del Comité coincidieron en que, durante
el primer semestre del presente afio, la actividad econdmica mundial mostré un mejor
desempenfo respecto del esperado anteriormente. En efecto, el FMI, en su revision de
julio, mejord las perspectivas de crecimiento econdomico para 2025 y 2026, ante el
optimismo generado por los acuerdos alcanzados en las negociaciones comerciales
entre los Estados Unidos de América y algunos de sus principales socios comerciales,
asi como por un comercio internacional mas dinamico de lo previsto. Con relacién a la
inflacidn mundial, mencionaron que ésta continué moderandose, aunque en la mayoria
de economias avanzadas todavia permanece por arriba de sus metas de inflacion,

debido, en buena medida, a la persistencia de la inflacidon de los servicios, lo que ha
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impactado a la inflacion subyacente; mientras que en las economias emergentes y en
desarrollo se ha registrado una moderacion. También destacaron que las expectativas
de inflacion se mantienen por encima de la meta en algunos casos, ante la perspectiva
de mayores presiones inflacionarias derivado de la escalada en las tensiones
comerciales. En ese contexto, indicaron que la FED en su decision de julio, mantuvo
nuevamente la tasa de interés de fondos federales en un rango entre 4.25% y 4.50%;
sin embargo, dado que la informacion reciente sugiere un moderado efecto de los
aranceles sobre la inflacion, se anticipa que durante el ultimo cuatrimestre del afio
reinicie el ciclo de relajamiento de la politica monetaria (la primera baja de la tasa de
interés objetivo de fondos federales se prevé para septiembre de 2025). En lo que
respecta al precio spot internacional del petréleo, mencionaron que, ante la disipacion
de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio suscitadas en junio, éste continud
mostrando una tendencia a la baja, situandose en niveles inferiores a los observados al
cierre de 2024, derivado de la expectativa de un excedente de oferta del crudo en los
mercados internacionales, por un crecimiento en la oferta superior al de la demanda.
Esto tendria un efecto favorable en la inflacion en Guatemala, aunque coincidieron que,
como todo choque de oferta, seria temporal.

En el ambito interno, los miembros del Comité indicaron que, a pesar de la
elevada incertidumbre en el entorno externo, la actividad econémica nacional muestra
un desempefo mejor al previsto, lo cual se refleja en el comportamiento positivo de la
mayoria de indicadores de corto plazo de actividad econdmica (IMAE, ICAE, remesas
familiares, exportaciones y crédito bancario al sector privado, entre otros). En este
contexto, los cuerpos técnicos revisaron al alza la proyeccion de crecimiento econémico
para el presente afio a 4.0% en el valor central (3.8% anteriormente), en tanto que se
mantuvo en 3.9% para 2026. No obstante, destacaron que aun privan los riesgos a la
baja, los cuales provienen, fundamentalmente, del entorno externo. Ademas, subrayaron
que el crecimiento econdmico previsto, tanto para este afio como para el préximo,
sugiere presiones inflacionarias relativamente contenidas por el lado de la demanda
agregada interna.

Los miembros del Comité reiteraron que, bajo el esquema de metas explicitas de
inflacién, la conduccidon de la politica monetaria es prospectiva, en consecuencia

coincidian en que las presiones inflacionarias tanto externas como internas se
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encuentran contenidas y las expectativas de inflacion, aunque ancladas, muestran una
tendencia a la baja, por tal motivo hay espacio para flexibilizar la postura de la politica
monetaria, con el objetivo de que la inflacion converja a la meta en el mediano plazo,
por tanto, en esta ocasion coincidieron en recomendar a la Junta Monetaria que reduzca
la tasa de interés lider en 25 puntos basicos. Estuvieron de acuerdo en advertir que la
reduccion no deberia ser de una magnitud mayor, considerando que aun privan niveles
altos de incertidumbre a nivel mundial, por lo que se deberia de mantener la prudencia
en las actuaciones de dicho cuerpo colegiado para mantener su credibilidad.

Un miembro del Comité destacd que en el entorno internacional, la rapida
resolucion del conflicto bélico entre Israel e Iran y la reduccién de las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, asi
como el avance en lograr acuerdos comerciales con otras importantes economias,
parece configurar un entorno externo mas favorable que el esperado en el balance de
riesgos de inflacion de junio, lo cual se reflej6 en la mejora de las estimaciones de
crecimiento econémico mundial del FMI. No obstante, sehalé que persisten los niveles
elevados de incertidumbre y los riesgos a la baja para el crecimiento siguen siendo
significativos. Por otra parte, comentd que, aunque la FED ha mantenido sin cambio la
tasa de interés de fondos federales en lo que va del afio, en su ultima reunidn, la decisién
fue dividida, pues dos miembros votaron por una reduccion de 25 puntos basicos,
situacion que no se observaba desde 1993, lo que denota la complejidad del contexto
econdémico presente y de las perspectivas. En el entorno interno, recalcé que los
principales indicadores de corto plazo de la actividad econdmica no parecen haber sido
afectados por las medidas arancelarias implementadas por el gobierno estadounidense,
lo que derivoé en la revision al alza del prondstico de crecimiento econdmico para 2025.
En ese contexto, sefiald que la inflacion se ha mantenido en niveles por debajo del limite
inferior del margen de tolerancia de la meta de inflacidén y que los prondsticos sugieren
que se mantendra asi el resto del afio y parte de 2026. Por tanto, indicé que las presiones
inflacionarias se mantendran bajas, lo que, en adicién a los otros factores internos y
externos, generaba un espacio para reducir la tasa de interés de politica monetaria. En
consecuencia, concluyé que resulta apropiado sugerir a la Junta Monetaria que
disminuya el nivel de la tasa de interés de politica monetaria de 4.50% a 4.25%. No

obstante, coincidié en que dicha disminucién deberia ser de unicamente 25 puntos
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basicos, ya que esto permitiria enviar un mensaje de prudencia dado los niveles de
incertidumbre que persisten en el entorno externo.

Otro miembro del Comité sefialé que en los ultimos meses, el ritmo inflacionario
ha registrado valores menores a los esperados, aunque dicho comportamiento
responde, en buena medida, a la disminucion de los precios de los bienes importados,
particularmente del petrdleo y sus derivados; a la moderacion en la inflacion de
alimentos, por condiciones climaticas favorables, que han estabilizado los costos de
algunos alimentos de origen agricola; y al efecto estadistico de una elevada base de
comparacion interanual (el nivel de precios aumento 0.86% en julio de 2024), cuya
influencia se moderara en los préximos meses. En ese sentido, indicd que, si bien las
condiciones de inflacion total son benignas, la inflacion subyacente muestra niveles
superiores, cercanos al valor central de la meta, lo que aconseja prudencia en las
decisiones de politica monetaria. Por consiguiente, mencioné que seria apropiado
disminuir la tasa de interés lider de la politica monetaria pero solo en 25 puntos basicos,
enfatizando que bajas mayores enviarian un mensaje de preocupacion y que, en todo
caso, se podrian hacer disminuciones consecutivas en lo que resta del afo.

Un miembro del Comité resaltdé que, a pesar del contexto de elevada
incertidumbre externa, la actividad economica interna mantiene un dinamismo
significativo, como lo reflejan el desemperio del IMAE y del ICAE, la fortaleza del crédito
bancario al sector privado, en particular el destinado a actividades empresariales y
productivas, y la resiliencia del comercio exterior; lo cual es consistente con la revision
realizada del cuadro macroeconémico de prondstico, donde se elevé la estimacion de
crecimiento econdmico para 2025 a un nivel superior al potencial de largo plazo. Al
respecto, enfatizdé que se espera una demanda interna ligeramente mas fuerte, dada la
solidez de los factores determinantes del consumo privado, fundamentalmente el
sostenido dinamismo de las remesas familiares y la expansion del mercado laboral
formal y de los préstamos bancarios, asi como la baja tasa de inflacion observada;
ademas de una aceleracion prevista hacia finales de afio del gasto de gobierno,
particularmente en proyectos de construccién de infraestructura; y el incremento en el
volumen de las importaciones de bienes de capital, especialmente destinados al
transporte, la industria, las telecomunicaciones y la construccion, que apunta al aumento

de la inversion privada. Por otra parte, destacé que, a pesar de dicho dinamismo
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econdémico, las presiones inflacionarias de demanda agregada se mantienen
contenidas, por lo que existe margen para flexibilizar gradualmente la postura monetaria,
sin comprometer la estabilidad en el nivel general de precios. En consecuencia,
considerd oportuno aconsejar a la Junta Monetaria que reduzca la tasa de interés de
politica monetaria de 4.50% a 4.25%. Sin embargo, resaltd que es conveniente actuar
con prudencia para evitar un efecto no deseado que menoscabe la credibilidad de la
autoridad monetaria, al tiempo que deben tenerse presente los limites de la politica
monetaria, incluido el rezago con que ésta actua sobre la economia, y la importancia de
mantener una combinacion adecuada de politicas macroecondmicas, ya que la politica
fiscal podria adquirir un sesgo un poco mas expansivo.

Otro miembro del Comité destacd que la inflacion registré una disminucion
significativa en julio, de manera que permanecié por debajo del limite inferior del margen
de tolerancia de la meta. Sefalé que dicho comportamiento obedece a factores
temporales, y no a un debilitamiento de la demanda interna, tanto es asi que la inflacién
subyacente se encuentra alrededor del valor central de la meta de inflacién. Ademas,
coincidié en que, si bien las expectativas de inflacion a distintos horizontes temporales
estan relativamente ancladas a la meta, han mostrado una tendencia descendente en
los ultimos meses. En ese contexto, expuso que, dada la importancia del canal de las
expectativas en la transmision de la politica monetaria guatemalteca, es oportuno que
se tomen acciones que fortalezcan dicho anclaje, con el objetivo de asegurar la
convergencia de la inflacién al valor central de la meta. Ademas, destaco que el cambio
en los prondsticos de inflacion implicé que los instrumentos de referencia para las
recomendaciones sobre la tasa de interés, en particular el indice sintético de las
variables indicativas y la tasa de interés parametro, comenzaran a sugerir la
conveniencia de adoptar una postura de politica monetaria moderadamente relajada,
con miras a reforzar el anclaje de las expectativas de inflacién y consolidar la credibilidad
del Banco Central en el cumplimiento de su mandato fundamental de estabilidad de
precios. En ese sentido, manifestd estar de acuerdo en recomendar una disminucion de
25 puntos basicos en la tasa de interés lider de politica monetaria, para ubicarla asi en
4.25%.

Finalmente, un miembro del Comité sehalé que la inflacion ha mostrado

resultados heterogéneos entre economias, dado que en la mayoria de las economias
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avanzadas se ha mantenido por encima de los respectivos objetivos, mientras que en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo ha registrado niveles inferiores.
Adicionalmente, advirtié que, mientras que una potencial desaceleracion de la actividad
econdmica mundial tenderia a moderar las presiones inflacionarias, el aumento de
aranceles en la economia estadounidense y la intensificacion de los conflictos
geopoliticos podrian resultar en un repunte de la inflacién a corto plazo. Por otra parte,
menciond que la incertidumbre que prevalece a nivel internacional se ha moderado, ante
la disipacion de la escalada bélica entre Israel e Iran y el avance en lograr una tregua en
el conflicto entre Rusia y Ucrania, provocando que las cotizaciones del crudo volvieran
a ubicarse en niveles inferiores a los de finales del afio anterior. Asimismo, comenté que
los mercados financieros sugieren que, en su proxima reunion de septiembre, la FED
reiniciaria el proceso de relajamiento de la politica monetaria, por lo que es probable que
las condiciones de financiamiento externo se tornen mas acomodaticias en los proximos
meses. En dicho contexto, argumentd que las presiones inflacionarias de origen externo
seguirian estando contenidas, de manera que, a pesar de la elevada incertidumbre
externa, no se vislumbraban riesgos relevantes para la inflacion importada. De esa
cuenta, resaltd que los instrumentos de referencia para las recomendaciones sobre la
tasa de interés, ahora prescriben un moderado relajamiento de la politica monetaria. Por
consiguiente, también coincididé en proponer una reduccion de 25 puntos en la tasa de
interés lider.

El Presidente indico que el Comité, luego de la amplia discusién, analisis y

reflexiones, acordd recomendar a la Junta Monetaria reducir el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria en 25 puntos basicos, para situarla en 4.25%.
2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusién con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

Los miembros de la Junta coincidieron en que, en el contexto actual, atender la
recomendacion del Comité de Ejecucion referente a reducir el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria en 25 puntos basicos era adecuado y razonable, sobre todo

considerando los bajos niveles inflacionarios observados y la revision a la baja de las
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proyecciones de inflacion para el cierre de 2025 y de 2026, en un contexto en el que las
expectativas de inflacién de los agentes econdmicos, aunque siguen dentro del rango
establecido, han venido disminuyendo paulatinamente en los ultimos meses.
Adicionalmente, opinaron que, en un entorno caracterizado por una elevada
incertidumbre, resultaba de suma importancia continuar dando seguimiento cercano a la
evolucién de los principales indicadores econémicos que puedan afectar el
comportamiento del nivel general de precios y el anclaje de las expectativas de inflacién
a mediano y largo plazos.

Un miembro de la Junta indicé que en el entorno interno, la inflacién total se ha
mantenido por debajo del limite inferior de la meta establecida y que, de acuerdo con los
pronésticos recientes, aunque se anticipa una trayectoria ascendente en los proximos
meses, cerraria el 2025 aun por debajo de dicho limite; en un contexto en el que las
expectativas de inflacidon a distintos horizontes permanecen ancladas, evidenciando la
credibilidad del Banco Central en su capacidad para mantener la inflacién dentro del
rango de tolerancia de la meta en el mediano plazo. Enfatizé que la politica monetaria
debe de seguir teniendo una vision prospectiva, simétrica y basada en un analisis
integral de la evolucion esperada de la inflacion y sus determinantes. En ese sentido,
considerd que un relajamiento gradual y prudente de la politica monetaria es lo mas
adecuado para preservar el anclaje de las expectativas y garantizar una convergencia
sostenida de la inflacion hacia la meta. Adicionalmente, mencion6 que, si bien la FED
aun no ha retomado el ciclo de reducciones de la tasa de interés de fondos federales,
los mercados asignan una alta probabilidad a que dicho ajuste ocurra en su reunion de
septiembre del presente afo, lo que ampliaria el espacio para flexibilizar la politica
monetaria en Guatemala, tomando en cuenta que el diferencial actual con los Estados
Unidos de América es nulo. En ese sentido, apoyo la propuesta de reducir en 25 puntos
basicos la tasa lider de politica monetaria, para situarla en 4.25%.

Otro miembro de la Junta sefald que, si bien la inflacion subyacente se ha
mantenido dentro del margen de tolerancia de la meta, su evolucién reviste particular
importancia, dado que proporciona una sefal de referencia sobre las presiones
inflacionarias asociadas a la demanda agregada y, por ende, de la tendencia futura de
la inflacién. Asimismo, indicd que es importante considerar que la reciente moderacion

en la inflacién total ha respondido, particularmente, a factores de oferta, que por
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definicion son temporales y tenderian a disiparse en el mediano plazo. En ese sentido,
comentd que las decisiones respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria
deberan de seguir siendo prudentes, considerando que prevalecen ciertos riesgos que
podrian alterar la trayectoria esperada de la inflacién. Adicionalmente, sugirié que seria
valioso para futuras discusiones, contar con un andlisis mas detallado sobre los factores
que podrian incidir en la convergencia prevista de la inflacion total hacia la meta,
particularmente para 2026. Al respecto, indicé que dicha revision técnica permitiria
evaluar con mayor precision si sera necesario, en su momento, considerar ajustes
adicionales en la tasa de interés de referencia. En este contexto, manifesté su respaldo
a la recomendaciéon de reducir en 25 puntos basicos la tasa lider de politica monetaria,
considerando que se trata de una medida prudente, orientada a favorecer la
convergencia de la inflacion hacia la meta establecida y a consolidar la estabilidad de
precios en el mediano plazo.

Un miembro de la Junta comenté que la actividad econdmica nacional ha
mostrado un desempefio positivo en lo que va de 2025, y destacd el buen
comportamiento observado en las exportaciones; no obstante, advirtié sobre los riesgos
a la baja asociados a la reversion de factores que impulsaron su dinamismo en el primer
semestre. Al respecto, indicd que las exportaciones se han visto favorecidas por dos
efectos transitorios: por un lado, el alza de los precios internacionales de ciertos
commodities, como el café y el azucar; y por otro, el adelanto de embarques hacia los
Estados Unidos de América ante la inminente imposicion del arancel del 10% a los
productos guatemaltecos, lo que habria provocado un aumento temporal de las cifras de
exportacion. De esa cuenta, reconocidé que reviste particular relevancia que las
autoridades nacionales continuen en conversaciones con el Gobierno estadounidense
para revisar el arancel aplicado y alcanzar las condiciones mas favorables que permitan
sostener el favorable comportamiento reciente de las exportaciones. Asimismo, subray6
la importancia de mantener la coherencia en el manejo de las politicas
macroeconomicas, lo cual implica que la respuesta de politica monetaria debe ser
simétrica, es decir, actuar con la misma determinacion tanto ante desviaciones de la
inflacién por encima del rango meta como cuando ésta se mantiene persistentemente
por debajo del mismo, como es el caso actual, y asi fortalecer la credibilidad del esquema

de metas explicitas de inflacion y preservar el anclaje de las expectativas. En
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consecuencia, manifesté su acuerdo con la propuesta de reducir en 25 puntos basicos
la tasa de interés lider de politica monetaria.

Finalmente, otro miembro de la Junta advirtié sobre la necesidad de mantener
una vigilancia constante sobre los riesgos al alza para la inflacion que podrian
materializarse en el corto plazo, particularmente en lo relativo a los factores climaticos y
a los precios internacionales del petréleo. En ese sentido, sefial6é que, si bien la inflacién
en divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha mostrado una marcada moderacién
en los ultimos meses, la intensificacion de la temporada lluviosa en lo que resta de 2025
podria afectar el ciclo productivo de los alimentos de origen agricola y danar la
infraestructura vial nacional. Por otra parte, aunque la divisibn de Transporte ha
continuado registrando variaciones negativas, resulta relevante considerar que este
comportamiento ha coincidido con precios internacionales de los combustibles
relativamente bajos. No obstante, factores como la intensificaciéon de las tensiones
geopoliticas en regiones importantes para el suministro de petréleo podrian revertir esta
tendencia. Sin embargo, tomando en consideracion la baja probabilidad de ocurrencia
de los riesgos indicados y la trayectoria reciente de la inflacion y de las perspectivas
macroeconomicas vigentes, estimo conveniente ajustar la postura de politica monetaria
en esta oportunidad y expreso su respaldo a la disposicion de reducir en 25 puntos
béasicos la tasa de interés lider de politica monetaria.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidié reducir dicho nivel a
4.25% vy reiter6 su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucion de los
principales indicadores econdmicos, tanto internos como externos, que pudieran afectar
la economia nacional, en particular, la trayectoria de la inflaciébn prevista y las
expectativas de inflacion, con el propdsito de adoptar oportunamente las medidas que
resulten necesarias para garantizar la estabilidad en el nivel general de precios a
mediano plazo, en linea con el objetivo fundamental del Banco de Guatemala. Con base
en lo anterior, la Junta Monetaria decidié emitir el comunicado de prensa que se presenta

en anexo, a efecto de publicar tal decision.

14



BANCO DE

GUATEMALA

COMUNICADO DE PRENSA

LA JUNTA MONETARIA REDUCE EN 25 PUNTOS BASICOS A
TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 27 de agosto, con base en el analisis integral de la
coyuntura econdémica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacion,
decidié por unanimidad reducir en 25 puntos basicos el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria de 4.50% a 4.25%.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destaco que el crecimiento de la economia mundial fue
mejor que el previsto. En efecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su revision de julio
senald que, entre otros aspectos, las perspectivas tanto para 2025 como para 2026 mostraron
una mejora ante los acuerdos alcanzados en las negociaciones comerciales entre los Estados
Unidos de América y algunos de sus principales socios comerciales, asi como por un comercio a
nivel mundial mas dinamico respecto de lo esperado, aunque resaltd que los riesgos siguen
sesgados a la baja. Con relacion a la inflacion mundial, ésta continudé moderandose, aunque en la
mayoria de economias avanzadas todavia permanece por arriba de sus metas; mientras que en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo se ha registrado una moderacion. En
cuanto al precio internacional del petroleo, éste continué mostrando niveles inferiores a los del
ano previo, lo que genera un efecto favorable sobre la inflacion en Guatemala.

En el ambito interno, la Junta Monetaria resaltd que la actividad econdmica ha mostrado un
dinamismo mayor al previsto, lo cual se confirma con el desempeno de la mayoria de los
indicadores de corto plazo, por lo que la proyeccion de crecimiento econdmico para 2025 fue
revisada al alza desde 3.8% a 4.0% en el valor central, en tanto que para 2026 mantiene la misma
prevision de crecimiento econdmico (3.9% en el valor central). No obstante, persisten riesgos a
la baja asociados, principalmente, al entorno externo. Por su parte, la inflacion a julio de 2025
continud ubicandose por debajo del limite inferior de la meta de inflacion determinada por la
Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual), como resultado, principalmente, de la
disminucion de los precios de los combustibles y de la disipacion gradual de choques de oferta
internos en los alimentos. En ese contexto, la Junta Monetaria enfatizd que siguen privando
condiciones de baja inflacidon, como consecuencia, los prondsticos de inflacion disminuyeron y
apuntan a que ésta se ubicaria debajo del limite inferior de la meta en 2025 y por debajo del valor
central en 2026. Lo anterior, recomienda una flexibilizacion de la postura de la politica monetaria
mediante la reduccion de la tasa de interés lider, lo cual contribuiria a mantener ancladas las
expectativas de inflacion y a procurar que la trayectoria futura de la inflacion converja al valor
central de la meta de mediano plazo.

La Junta Monetaria reafirma su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean
necesarias para que los niveles de inflacion permanezcan dentro de la meta, por lo que continuara
dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores economicos, tanto
externos como internos, que puedan afectar el nivel general de precios y, por ende, las
expectativas de inflacion.

Guatemala, 27 de agosto de 2025



