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] PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICAMONETARIA, CAMBIARIAY CREDITICIA DURANTE 2024

I INTRODUCCION

Para dar cumplimiento al mandato legal
dispuesto en el articulo 60 del Decreto Numero
16-2002, Ley Organica del Banco de Guatemala, el
Presidente del Banco de Guatemala, en esta ocasion
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 contribuira
la creacién y mantenimiento de las condiciones mas
favorables al desarrollo ordenado de la economia
nacional, paralo 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
enlaconsecucionde 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?,
determiné 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 4.00% con un margen
de tolerancia de +/- 1 punto porcentual. Asimismo,
mediante resolucién JM-172-2024, del 11 de
diciembre de 2024, determind  algunas
modificaciones, las cuales cobraron vigencia el 1 de
enero de 2025 (Anexo).

B. ENTORNO EXTERNO

La actividad econdmica a nivel mundial mostro
un desempefio positivo, atribuido,
fundamentalmente, a la solidez de los mercados
laborales, la continua disminucidén de la inflacion, la
mejora de la confianza de los agentes econdmicos y
la recuperacion del comercio internacional. Sin

2 Contenidas en las resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-121-2013, IM-133-2014, JM-120-2015, IM-123-2016,
JM-113-2017, JM-111-2018, JM-128-2019, JM-148-2020,
IM-119-2021, IM-140-2022, IM-143-2023 y IM-172-2024.

embargo, la prolongacion de los conflictos
geopoliticos y comerciales, asi como las
condiciones financieras aun restrictivas, ejercieron
un efecto adverso sobre la demanda agregada. En
este contexto, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) prevé que la economia mundial registraria un
crecimiento de 3.2% en 2024 y de 3.3% en 2025,
aunque sefala que prevalecen amplias divergencias
entre paises y regiones, en un entorno caracterizado
por un elevado grado de incertidumbre y riesgos a la
baja, vinculados, principalmente, a la persistencia de
la inflacidon subyacente, el aumento de las tensiones
geopoliticas y comerciales, los problemas en el
sector inmobiliario de la Republica Popular China y
los altos niveles de endeudamiento, especialmente
en algunas economias de mercados emergentes y
endesarrollo.

En las economias avanzadas se registraria un
crecimiento de 1.7% en 2024 y de 1.9% en 2025,
asociado, principalmente, al aumento de la
demandainterna, en particular del consumo privado,
respaldado por la fortaleza de los mercados
laborales, por la recuperacion de los ingresos reales
de los hogares y por el menor grado de restriccion
de la politica monetaria, lo que compensaria el retiro
del apoyo de la politica fiscal, el agotamiento de los
ahorros extraordinarios acumulados durante la
pandemia del COVID-19 y el impacto adverso de la
prolongacién de los conflictos geopoliticos.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo se registraria un crecimiento de 4.2%
tanto en 2024 como en 2025, apoyado por el
aumento de la demandainternay la recuperacion de
la demanda externa. No obstante, el desempeno
econdmico seguiria siendo heterogéneo a nivel de
regiones y paises, resultado de las diferencias en
cuanto a la vulnerabilidad frente a las condiciones
restrictivas de financiamiento externo, los conflictos
geopoliticos, la evolucion de los precios
internacionales de las materias primas y almargen de
maniobra para implementar politicas
macroecondmicas.

En Centroamérica, la actividad econdmica se
expandiria 3.6% en 2024 y 3.5% en 2025, ante el
mayor gasto de consumo de los hogares, derivado,
en parte, del incremento de las remesas familiares
(en el caso de los paises del Tridngulo Norte:



Guatemala, El Salvador y Honduras), de la
disminucion de la inflacién y del crecimiento del
crédito bancario al sector privado. Adicionalmente,
este conjunto de paises se beneficiaria de la
resiliencia de la economia estadounidense que,
ademas de propiciar el comportamiento positivo de
las remesas familiares, favoreceria el aumento del
turismo, los flujos de inversidon extranjera y las
exportaciones. Sin embargo, factores como el
limitado espacio fiscal, los bajos niveles de inversion
y la vulnerabilidad a choques climaticos, aunado ala
incertidumbre en el entorno internacional,
continuarian restringiendo el crecimiento de este
conjunto de economias.

En los mercados financieros internacionales,
los principales indices accionarios registraron un
comportamiento positivo en 2024, respaldados, en
buena medida, por la resiliencia que mostré la
actividad econdmica a nivel mundial, el inicio de la
normalizacion de la politica monetaria por parte de
los principales bancos centrales y la publicacién de
resultados empresariales positivos. No obstante, su
comportamiento estuvo condicionado por los
elevados niveles de incertidumbre y los riesgos de
caracter global, lo que se reflejo en algunos
episodios de pérdidas corporativas e incrementos
considerables de volatilidad. En este contexto,
persiste el riesgo de observar nuevas tensiones
financieras, asociadas a factores geopoliticos, la
incertidumbre en torno a las futuras decisiones de
politica monetaria o al desempefio de la economia
mundial, las cuales podrian detener el relajamiento
de las condiciones financieras internacionales, lo
que, a su vez, implicaria mayores riesgos para el
crecimiento econdmico, las finanzas publicas y la
estabilidad financiera.

El precio internacional del petrdleo revirtio la
tendencia al alza que habia mostrado durante los
primeros meses de 2024, por lo que registrd un valor
levemente superior al precio observado a finales de
2023. Dicho comportamiento se asocid a la
expectativa de una menor demanda mundial de
combustibles, en un entorno de perspectivas de
aumento en la produccién de los Estados Unidos de
América, lo que contrarresto las presiones al alza por
la intensificacion de las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio y la extensidn de los recortes de la
produccion de crudo por parte de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petrdleo y otros
importantes productores (OPEP+). Por su parte, los
precios del maiz amarillo y del trigo registraron
disminuciones ante suministros mundiales
adecuados, particularmente, provenientes de los

Estados Unidos de América, aunado a un
crecimiento moderado de demanda de cereales por
parte de algunos de los principales paises
consumidores.

La inflacidn a nivel internacional disminuyd,
convergiendo gradualmente al objetivo de los
bancos centrales, como consecuencia de la
reduccion de los precios de las materias primas en
los mercados internacionales, de menores presiones
en las cadenas mundiales de suministro y del efecto
rezagado del endurecimiento de la politica
monetaria sobre la demanda agregada. En
consecuencia, los bancos centrales de las
principales economias avanzadas dieron inicio, en el
segundo semestre de 2024, a la reducciéon de sus
tasas de interés de politica monetaria; mientras que
los bancos centrales de algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo continuaron
reduciendo gradualmente sus tasas de interés de
referencia, aunque desde niveles mas elevados. No
obstante, existe cierta incertidumbre en torno a las
futuras decisiones de politica monetaria, dada la
persistencia de la inflaciéon subyacente y las
condiciones aun ajustadas de los mercados
laborales, asi como los efectos de potenciales
aumentos en los aranceles y la adopciéon de otras
restricciones comerciales en los Estados Unidos de
Américay las consecuentes represalias que pudieran
tomar otros paises.

En sintesis, en el entorno externo, la actividad
econdmica mundial mostré una notable resiliencia
frente a las tensiones geopoliticas y condiciones
financieras aun restrictivas, de manera que se prevé
un crecimiento econdmico de 3.2% en 2024 y de
3.3% en 2025. A pesar de estas perspectivas
positivas, el ritmo de crecimiento es moderado en
términos histdricos y esta sujeto a riesgos a la baja,
en un entorno de incertidumbre y amplia
heterogeneidad entre paises. Por su parte, las tasas
de inflacion a nivel internacional disminuyeron, por lo
que, si no se registran nuevos choques de oferta,
retornarian a las respectivas metas en la mayoria de
paises en 2025, lo que permitiria que los bancos
centrales continden reduciendo gradualmente sus
tasas deinterés de politica monetaria. En el contexto
descrito, las perspectivas de crecimiento de la
economia mundial apuntan hacia un aterrizaje suave,
el cual estaria favoreciendo el comportamiento de
los principales indices accionarios, los cuales
registraron ganancias respecto de finales de 2023;
sinembargo, suimpulso permanecié condicionado a
las preocupaciones sobre la economia
estadounidense, la evolucion de los conflictos
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geopoliticos y comerciales, la incertidumbre
respecto a las futuras decisiones de politica
monetaria de los principales bancos centrales y al
desempefio moderado de la economia china.

C. ENTORNOINTERNO

La actividad econdmica registrd un
crecimiento de 3.5% al tercer trimestre de 2024,
resultado del aumento de la demanda interna,
particularmente del consumo final de los hogares y
de la inversion. Por el lado del origen de la
produccion, la mayoria de actividades econdémicas
registraron tasas de variacion positivas. En el cuarto
trimestre de 2024, la economia nacional habria
registrado un mayor dinamismo, lo cual se evidencia
en el comportamiento de los principales indicadores
de corto plazo, como el indice Mensual de la
Actividad Econdmica (IMAE), el indice de Confianza
de la Actividad Econdmica (ICAE), el crédito
bancario al sector privado y el ingreso de divisas por
remesas familiares, entre otros. En este contexto, se
estima que el Producto Interno Bruto (PIB) creceria
3.7% en 2024 y entre 3.0% y 5.0% en 2025 (valor
centralde 4.0%).

El ritmo inflacionario se ubicé en 1.70% en
diciembre de 2024, por debajo del limite inferior de
la meta de inflaciéon determinada por la autoridad
monetaria (4.00% +/- 1punto porcentual), resultado,
principalmente, de la disipacion de las presiones de
inflacion por choques de oferta internos de los
alimentos y de la disminucion de los precios de los
combustibles. Al respecto, la mayoria de divisiones
de gasto que componen el indice de Precios al
Consumidor (IPC) registraron variaciones
interanuales por debajo del valor central de la meta
de inflacidn. Por su parte, la inflacion subyacente se
situd en 3.73%, sugiriendo que las presiones de la
demanda agregada son moderadas, lo que es
congruente con la posicion ciclica en la que se
encuentra la economia; mientras que las
expectativas de inflacidn a 12 meses (3.89%) y a 24
meses (3.95%) denotan el adecuado anclaje de las
mismas a la referida meta de inflacion. En este
contexto, las proyecciones de inflacidon anticipan
que, luego de registrar niveles inusualmente bajos,
debido al efecto base de comparacidon y a la
ausencia de choques de origen tanto externo como
interno, la inflacion total aumentara gradualmente
durante 2025, situdndose en 4.00% en diciembre.

En cuanto alas tasas de interés de corto plazo
(particularmente las de reportos a 1 dia), estas se
ubicaron en torno alatasa de interés lider de politica
monetaria; mientras que las tasas de interés activay

pasiva del sistema bancario, aunque aumentaron,
contindan situdndose cerca de sus menores niveles
historicos, lo que evidencia que los niveles de
liguidez en la economia son adecuados, en un
contexto en el que la politica monetaria ha estado
orientada areforzar el anclaje de las expectativas de
inflacidny a propiciar la estabilidad de precios.

Los principales agregados monetarios y de
crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a lo esperado y a sus fundamentos y
factores estacionales. Al 31 de diciembre de 2024, |a
emision monetaria registré una tasa de crecimiento
interanual de 6.3% (14.3% en 2023); mientras que,
los medios de pago (M2) mostraron una variacion
interanual de 7.8% (6.8% en 2023). Por su parte, el
crédito bancario al sector privado, a esa misma
fecha, tuvo una tasa de crecimiento interanual de
12.3%, resultado, principalmente, del aumento del
crédito otorgado al consumoy al sector empresarial.

En materia de comercio exterior, a noviembre
de 2024, el valor FOB de las exportaciones de
bienes aumentd 2.7% respecto de similar periodo de
2023, explicado por el aumento en el precio medio
de exportacidn (3.2%), compensado, parcialmente,
por la reduccién en el volumen exportado (0.5%).
Por su parte, el valor CIF de las importaciones de
bienes se incrementd 6.9%, debido al aumento en el
volumenimportado (11.3%), moderado, en parte, por
la disminucion en el precio medio de importacion
(3.9%).

Al 31 de diciembre de 2024, el ingreso de
divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$21,510.2 millones, superior en US$1,706.2
millones (8.6%), respecto al 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 delempleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas
(RIN), al 31 de diciembre de 2024, fue de
US$24,421.6 millones, mayor en US$3,102.2 millones
al del 31 de diciembre de 2023, resultado,
principalmente, de la colocacién de bonos del
tesoro nacional en el mercado internacional, las
compras netas del Banco de Guatemala en el
Sistema Electronico de Negociacion de Divisas
(SINEDI) y el rendimiento de las reservas monetarias
internacionales, compensado, parcialmente, por el
pago del servicio de la deuda publica externa. El
referido nivel de RIN equivale a 9.3 meses de
importaciéon de bienes, lo que refleja la sdlida
posicién externa del pais.
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El tipo de cambio nominal registré, al 31 de
diciembre de 2024, una apreciacion interanual de
1.54%, 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 participdé en el mercado cambiario con el
objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin alterar su tendencia, efectuando
mediante laregla de participacion compras netas de
divisas por US$1,644.9 millones; al mismo tiempo
que, con el propdsito de reducir el excedente de
divisas en el mercado cambiario, efectud, bajo el
mecanismo de acumulacion de reservas monetarias
internacionales, compras de divisas por US$298.0
millones.

Enlo relativo a las finanzas publicas, conforme
al Acuerdo Gubernativo 1-2024 del Ministerio de
Finanzas Publicas (MINFIN), para el ejercicio fiscal
2024 rigio el presupuesto que estuvo vigente para el
ejercicio fiscal de 2023 y sus ampliaciones
aprobadas en los Decretos Numeros 1-2023,
5-2023 y 10-2023; el cual fue ampliado
adicionalmente por un total de Q15,083.8 millones,
alcanzando un monto de Q131,214.4 millones (15.0%
del PIB). Al 31 de diciembre de 2024, segun cifras
preliminares, los ingresos totales del gobierno
central aumentaron 6.5%; mientras que, el gasto
publico se incrementé 4.5%. La recaudacién
tributaria fue equivalente a 103.6% de la meta para
dicho periodo. Por su parte, el saldo de la deuda
publica interna preliminarmente a diciembre se
ubicd en Q126,994.4 millones, mayor en Q1,832.2
millones respecto del observado al 31 de diciembre
de 2023 (Q125,162.2 millones); en tanto que el saldo
de la deuda publica externa de forma preliminar al
mismo mes se situé en US$13,538.3 millones, mayor
en US$1,092.5 millones respecto del registrado a
finales de 2023 (US$12,445.8 millones). En 2024, el
MINFIN colocd bonos del tesoro por Q19,019.8
millones, equivalente al 99.9% del monto total
autorizado para el ejercicio fiscal de 2024
(Q19,036.9 millones); de los cuales Q8,175.9 millones
correspondieron a moneda nacional y Q10,843.9
millones a moneda extranjera (equivalente a
US$1,400.0 millones negociados en el mercado
internacional).

En sintesis, en el entorno interno, tras registrar
un crecimiento de 3.5% en 2023, la actividad
econdmica nacional mantuvo un mayor dinamismo a
lo largo de 2024, particularmente en el segundo
semestre, lo que se reflejo en el desempefio positivo
de los principales indicadores de corto plazo; por lo

gue se estima que el crecimiento econdmico habria
sido de 3.7% en 2024 y que se situara entre 3.0% y
5.0%, con un valor central de 4.0%, en 2025,
apoyado por el aumento de lademanda internay, en
menor medida, la recuperacién de la demanda
externa. Por su parte, el ritmo inflacionario se ubicd
en 1.70% en diciembre y se anticipa que aumentara
hasta situarse en 4.00% en diciembre de 2025, en el
valor central de la meta determinada porla autoridad
monetaria. En ese sentido, es importante destacar
que el manejo prudente de la politica monetaria y
cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica
fiscal, continuard contribuyendo a mantener la
estabilidad de los principales precios
macroeconémicos (inflacidén, tipo de cambio
nominal y tasas de interés), lo que ha sido resaltado
en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por

organismos internacionales, asi como por las
principales empresas calificadoras de riesgo
soberano.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria,
con base en el andlisis integral de la situacién
econdmica nacional e internacional, dispuso en
septiembre y noviembre de 2024 reducir la tasa de
interés lider de politica monetaria, en 25 puntos
bésicos en cada ocasion, situandola en un nivel de
4.50%, desde el 5.00% que mantuvo entre abril de
2023 y agosto de 2024 (16 meses consecutivos).
Estas decisiones estuvieron orientadas a garantizar
la estabilidad en el nivel general de precios, en
congruencia con el objetivo fundamental del Banco
de Guatemala, y a reforzar el anclaje de las
expectativas de inflacidn, que es un elemento clave
para propiciar dicha estabilidad. Al mismo tiempo, la
Junta Monetaria mantuvo su compromiso de
continuar monitoreando de cerca el
comportamiento de la inflacidn, sus prondsticos y
las expectativas inflacionarias, al igual que otras
variables macroecondémicas relevantes, con la
finalidad de adoptar las decisiones necesarias que
contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel
general de precios.

. PANORAMAECONOMICO

A. MUNDIAL
1. Actividad econdmica
En el transcurso de 2024, la actividad

econdmica mundial mostré resiliencia frente a
condiciones financieras aun restrictivas, a la
prolongacién de los conflictos geopoliticos y a la
intensificacion de las restricciones comerciales.
Dicho comportamiento se atribuye, en buena
medida, a lamoderacién de la inflacion, la solidez de
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los mercados laborales y la recuperacion gradual de
la confianza de los agentes econdmicos, lo cual se
reflejo en el dinamismo del sector servicios, en
contraste con la debilidad en la actividad de los
sectores mas sensibles a las tasas de interés, como
el de manufacturas y de construccién, aunque estos
Ultimos empezaron a estabilizarse en los Ultimos
meses. En este contexto, se estima que el
crecimiento econdémico mundial se mantuvo
relativamente estable, favorecido por el proceso de
relajacion de la politica monetaria por parte de los
bancos centrales de las principales economias
avanzadas y la dinamizacién del comercio
internacional;  factores que, en conjunto,
compensaron la pérdida del impulso derivado del
agotamiento de los ahorros extraordinarios
acumulados durante la pandemia del COVID-19 y del
retiro del apoyo de la politica fiscal. No obstante,
existen divergencias relevantes entre paises y
regiones, implicando que todavia hay desafios
importantes relacionados, principalmente, con las
tensiones geopoliticas, la posible ampliacion de
restricciones comerciales, el proceso de ajuste en el
sector inmobiliario de la Republica Popular China y
las vulnerabilidades financieras asociadas a los altos
niveles de endeudamiento, particularmente, en
algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo.

En este contexto, el FMI anticipa que la
economia mundial registraria un crecimiento de
3.2% en 2024 y de 3.3% en 20253, en un entorno en
el que el manejo adecuado de las politicas
macroecondmicas seguira siendo un factor
relevante para procurar un aterrizaje suave, siendo
necesario alternar la flexibilizacién de la politica
monetaria con ajustes fiscales que permitan
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a
largo plazo y restaurar los margenes de maniobra
fiscal. En cuanto a los riesgos para las perspectivas
de crecimiento econdmico, el FMI considera que
estos se encuentran sesgados ala baja, en medio de
una elevada incertidumbre politica, dado el cambio
de gobierno en varios paises durante 2024. En
particular, destaca que una mayor volatilidad en los
mercados financieros podria endurecer las
condiciones financieras internacionales, afectando
desproporcionalmente a las economias con
elevadas necesidades de financiamiento externo a
corto plazo; que una mayor inflacién, derivada de la

3 En comparacién con las proyecciones realizadas en octubre de
2024, la perspectiva de crecimiento econdémico para 2024 se
mantuvo sin cambios, mientras que para 2025 se revisé al alza en
0.1puntos porcentuales.

persistencia de la inflacion subyacente o de
incrementos en los precios de las materias primas,
asociados ya sea a factores politicos o a
condiciones climaticas adversas, induciria a
mantener la politica monetaria restrictiva durante
mas tiempo del previsto, lo cual no solo seguiria
afectando la demanda agregada, sino que también
aumentaria los riesgos fiscales y financieros; que una
agudizacién de la crisis en el sector inmobiliario
chino podria afectar la demanda interna de ese pais
con repercusiones negativas a nivel mundial; y que
una intensificacion de las politicas proteccionistas
podria exacerbar las tensiones comerciales,
disminuyendo la inversion, reduciendo la eficiencia
del mercado, distorsionando los flujos comerciales y
provocando interrupciones en las cadenas
mundiales de suministro. Asimismo, el FMI advierte
que factores estructurales, como las tendencias
demogréficas, la debilidad de la inversion y la baja
productividad, estan frenando el crecimiento
potencial de varias economias, lo que pone en
relieve la necesidad de llevar a cabo reformas
estructurales para mejorar las perspectivas de
crecimiento a mediano plazo.

En las economias avanzadas, el crecimiento
de la actividad econdmica continud respaldado por
el dinamismo del sector servicios, la fortaleza de los
mercados laborales y la recuperacion de los
ingresos reales de los hogares, lo que contribuyd a
compensar el menor apoyo de la politica fiscal y los
efectos del endurecimiento de la politica monetaria
enlos Ultimos dos afos, asicomo el impacto adverso
de laintensificacion de los conflictos geopoliticos y
comerciales y el agotamiento de los ahorros
acumulados durante la pandemia del COVID-19. En
este contexto, el FMI prevé que este grupo de
economias crecerd 1.7% en 2024 y 1.9% en 2025,
impulsadas por el sélido desempefo de laeconomia
estadounidense y la recuperacién paulatina en la
Zona del Euro, en medio de condiciones financieras
cada vez menos restrictivas, que favorecerian el
aumento de lainversiony el consumo.

Enlos Estados Unidos de América, de acuerdo
con la Oficina de Andlisis Econdmico del
Departamento de Comercio (BEA, por sus siglas en
inglés), el crecimiento econdmico fue de 3.1%“ en el
tercer trimestre de 2024, ritmo que siguié siendo
sélido, conunaligera aceleracidon respecto del 3.0%
del segundo trimestre. Dicho resultado reflejo,
principalmente, el sostenido dinamismo del
consumo privado, destinado tanto a servicios como

4 Se refiere alavariacion intertrimestral anualizada.
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a bienes; el aumento de la inversion empresarial,
particularmente del gasto en equipo de transporte e
informatico; y el mayor gasto del gobierno a nivel
federal, estatal y local. Por su parte, la inversion
residencial continué reduciéndose y la contribucion
de las exportaciones netas al crecimiento siguid
siendo negativa, ante un incremento de las
importaciones mayor que el de las exportaciones,
aun cuando estas Ultimas repuntaron.

Durante el cuarto trimestre de 2024, la
economia estadounidense continud creciendo,
aunqgue a un ritmo mas moderado, en un contexto de
solidez del gasto en consumo privado, respaldado
por el incremento de los salarios reales, la mejora en
la confianza de los consumidores, el relajamiento de
las condiciones financieras y el aumento del
patrimonio neto de los hogares, asociado a la
revalorizacion de los activos financieros e
inmobiliarios, lo cual ha contribuido a mantener la
expansion del sector servicios y, en menor medida,
de la manufactura. Sin embargo, el mercado laboral
continué mostrando una desaceleraciéon en la
creacion de nuevos empleos y la inversidon
residencial siguid siendo débil, dado que las tasas de
interés hipotecarias se mantuvieron elevadas;
factores que, junto con el menor apoyo de la politica
fiscal y la moderada demanda externa, estarian
ejerciendo un efecto adverso sobre el desempefo
de la actividad econdmica a corto plazo. En ese
contexto, el FMI| estima que la economia
estadounidense mantuvo el impulso en 2024, por lo
que alcanzaria un crecimiento de 2.8%, y que se
desaceleraria ligeramente a 2.7% en 2025, a medida
que la moderacion en el mercado laboral y el ajuste
fiscal gradual ralenticen el consumo interno; aunque,
si la politica fiscal se torna mas bien expansiva, dada
la adopcion de nuevas medidas, como recortes de
impuestos, por parte de la nueva administracion del
presidente Trump, o si la confianza econdmica
repunta, ante la potencial desregulacion, la actividad
econdmica podria dinamizarse en el corto plazo.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva
Federal (FED) decidid, en su reunidon de diciembre
del afio pasado, reducir por tercera vez consecutiva
la tasa de interés objetivo de fondos federales en 25
puntos basicos, ubicandola en unrango entre 4.25%
y 4.50%; con lo que continud con la flexibilizacion
monetaria iniciada en la reunidn de septiembre. Lo
anterior en un contexto en el que la inflacion siguid
convergiendo, aunque muy gradualmente, hacia el
objetivo de 2.00% y el mercado laboral, si bien ha
dado sefales de desaceleracion, se mantuvo sdlido,
de manera que los riesgos para lograr su mandato

dual de estabilidad de precios y pleno empleo estan
relativamente equilibrados. Adicionalmente, la FED
continué con la reduccion de su hoja de balance
(runoff) conforme lo anunciado en mayo del afo
pasado, cuando dispuso desacelerar el ritmo de
restriccidn cuantitativa a partir de junio, mediante la
disminucidn del limite mensual con el que deja de
reinvertir a su vencimiento los titulos publicos, de
US$60.0 millardos a US$25.0 millardos; mientras
que mantuvo el limite mensual para los titulos
respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en
inglés)en US$35.0 millardos.

Por su parte, conforme a la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés), el déficit fiscal como porcentaje del PIB
aumento a 6.4% en el afo fiscal 2024° (6.2% en
2023). Al respecto, el déficit fiscal se amplié debido
a que el incremento de los ingresos, derivado, en
parte, de la mayor recaudacion del impuesto sobre
la renta individual y de impuestos cuyo pago fue
aplazado en 2023¢, fue mas que compensado por el
incremento del pago neto de intereses sobre la
deuda; de los gastos obligatorios (o directos),
particularmente en Seguro Social, Medicare y
Medicaid; y de los programas discrecionales
federales; en funcion del financiamiento provisto en
la Ley de Asignaciones Consolidadas de 2024 y la
Ley de Asignaciones Consolidadas Adicionales de
2024, aprobadas por el Congreso de los Estados
Unidos de América en marzo de 2024; asicomo enla
Ley de Asignaciones Suplementarias de Emergencia
promulgada en abril, que proporcioné US$95.0
millardos adicionales para brindar apoyo militar a
Ucrania, a Israel y a los aliados en la region del
Indo-Pacifico, especialmente a Taiwan. Para el afio
fiscal 2025, el gobierno estadounidense presenté
una iniciativa de presupuesto por US$7.3 billones, la
cual contiene asignaciones importantes para
fortalecer el gasto social en atencidén de salud,
educacién y vivienda, para programas de
adaptacion al cambio climatico y para un mayor
gasto de defensa. Adicionalmente, la propuesta
contempla una significativa disminucion del déficit
presupuestario durante la préxima década,
mediante el aumento de impuestos a las

5 El afio fiscal comenzé el 1de octubre de 2023 y se extendié hasta
el 30 de septiembre de 2024.

6 E| Servicio de Impuestos Internos (IRS, por sus siglas en inglés)
extendié hasta el afo fiscal 2024 varios plazos de pago de
impuestos de 2023 para contribuyentes en zonas declaradas
como areas de desastre federal.
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corporaciones y personas con rentas mas altas’,
entre otras medidas; aunque todo esto esta sujeto a
potenciales ajustes en funcion del reciente cambio
de gobierno. Por su parte, el Congreso de los
Estados Unidos de América aprobd en septiembre
de 2024 la Ley de Continuidad de Asignaciones y
Extensiones 2025, la cual proporciond asignaciones
a agencias federales hasta el 20 de diciembre de
2024; ademas, el 21 de diciembre de 2024 se
promulgod la Ley de Alivio Estadounidense 2025, la
cual permitira el financiamiento del gobierno hasta el
14 de marzo de 2025, conlo que ha evitado el cierre
del gobierno federal. La misma ley también incluyd
US$100.0 millardos en ayuda por desastres
naturales y US$10.0 millardos en asistencia
econdmica para agricultores; ademas, prolongd la
Ley de Mejora de la Agricultura de 2018 y extendio
varios programas que estaban por expirar.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de
Estadisticas de la Union Europea (Eurostat), la
actividad econdmica se expandid 0.9% durante el
tercer trimestre de 20248, ritmo superior al 0.6% del
trimestre anterior. Este resultado se explicod por el
aumento del consumo privado, el mayor gasto de
gobierno y, en menor medida, la contribucion
positiva de las exportaciones netas al crecimiento,
debido a que el incremento de las exportaciones
superod al de lasimportaciones; lo que contrarrestd la
sostenida disminucién de la inversidn, a pesar de la
reposicion de inventarios. Entre las principales
economias de la zona, destaca el dinamismo en
Espafa y Francia, en contraste con el crecimiento
moderado en ltalia y Alemania, a causa de la
sostenida debilidad del sector manufacturero y de
las exportaciones de bienes.

En el cuarto trimestre de 2024, laeconomia de
la Zona del Euro continud recuperandose a un ritmo
moderado, a medida que el incremento del gasto en
consumo de los hogares se fortalecio, respaldado
por el aumento de los ingresos reales, por la mejora
de la confianza de los consumidores y por la solidez
del mercado laboral, asi como por la relajacion de la
postura de la politica monetaria; ademas, las
exportaciones se habrian beneficiado de la mejora

7 En particular, propone aumentar la tasa del impuesto corporativo
del 21% al 28%, incrementar la tasa maxima para las personas que
ganan mas de US$400,000 al afio del 37.0% al 39.6% e imponer
un impuesto sobre la renta minimo del 25% para aquellos con mas
de US$100 millones enriqueza.

8 En términos intertrimestrales, la economia de la Zona del Euro
crecié 0.4% en el tercer trimestre (0.2% en el trimestre previo),
reflejando la expansion de las principales economias de la zona,
incluida Alemania, que crecié 0.1%.

en la demanda mundial. No obstante, la actividad
econdmica se ha visto afectada por la sostenida
tendencia negativa de la inversion residencial, la
elevada incertidumbre geopolitica, los problemas
de competitividad y el retiro de las medidas de
apoyo fiscal orientadas a compensar el alza de los
precios energéticos. En este contexto, el FMI
anticipa que la economia de la Zona del Euro se
recuperaria  gradualmente, al registrar un
crecimientode 0.8% en 2024y de1.0% en 2025.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina
Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en
inglés), la actividad econdmica crecié 0.9% en el
tercer trimestre de 2024° frente al 0.7% del
segundo trimestre. Este resultado se atribuyd al
aumento del gasto de los hogares, particularmente
en servicios de vivienda, transporte, comunicacion y
educaciéon; al incremento de la inversion,
especialmente en maquinariay equipo, en edificiosy
estructuras, en inmobiliario residencial y en
productos de propiedad intelectual; y al mayor
gasto publico, principalmente en defensa, en la
administracion local, en proteccion social, en salud y
en educacion; lo cual, compensd la contribucién
negativa de las exportaciones netas al crecimiento,
derivado del efecto conjunto de la reduccion de las
exportaciones de bienes, tanto hacia la Unién
Europea (UE) como al resto del mundo, y del
aumento de las importaciones de productos
provenientes de paises no pertenecientes ala UE.

Durante el cuarto trimestre de 2024, el
crecimiento econdémico del Reino Unido siguid
acelerandose’®, debido al aumento en el consumo
de los hogares, respaldado por el incremento de los
salarios reales, el crecimiento del empleoy la mejora
en la confianza de los consumidores; y la
recuperacion moderada de la inversién privada,
incluida la del sector residencial, que esta siendo
beneficiada por la mayor actividad inmobiliaria y el
alza en los precios de las viviendas. Lo anterior en
medio de la implementacidon de las medidas de
apoyo fiscal contempladas en el Presupuesto de

9 En términos intertrimestrales, la economia del Reino Unido se
estancé en el tercer trimestre (crecié 0.5% en el segundo
trimestre), ante el aumento del consumo privado, de la formacién
bruta de capital fijo y del gasto publico, compensado por el mayor
déficit comercial.

10 En parte, debido al efecto base de comparacién, dado que el
PIB se contrajo 0.3% en el ultimo trimestre de 2023.
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Otofio 2024". No obstante, las condiciones
financieras aun restrictivas siguieron repercutiendo
negativamente en la demanda interna, en tanto que
las exportaciones a la UE mantuvieron la tendencia a
labaja, porlo que elimpulso econdmico proviene del
dinamismo del sector servicios; mientras que la
produccion industrial y la construccion continuaron
débiles. En este contexto, el FMI prevé que la
actividad econdmica del Reino Unido registraria un
crecimientode 0.9% en2024yde1.6% en 2025.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de
Gobierno, el crecimiento econdémico se desacelerd
a 1.2%'" en el tercer trimestre de 2024, desde 2.2%
en el trimestre anterior, en medio de la ocurrencia de
fendmenos naturales adversos, particularmente el
tifon Shanshan y el fuerte sismo en el sur del pais. El
crecimiento del tercer trimestre se asocid al
aumento del gasto en consumo final de los hogares,
principalmente, en bienes duraderos, impulsado por
los incrementos en los salarios y por la reduccion del
impuesto sobre larentay del impuesto residencial; y
al mayor gasto del gobierno; en contraste con la
disminucion de la inversidn publica y privada, tanto
residencial como no residencial. Por su parte, se
registrd una recuperacion de inventarios por parte
del sector privado; mientras que la contribucién de
las exportaciones netas al crecimiento siguid siendo
negativa, dado que el aumento de las importaciones
superd al de las exportaciones.

En el cuarto trimestre de 2024, la economia
japonesa siguid creciendo moderadamente,
impulsada por el repunte de la industria automotriz,
la depreciacion del yen y el apoyo de la politica
fiscal®, en un entorno de mayor dinamismo de la
demanda interna, ante la mejora de la confianza de
las empresas y los consumidores, que favorecid
especialmente el gasto en consumo privado y la
demanda de servicios de turismo. No obstante, la
incidencia negativa del alza de lainflacién en el gasto
de los hogares; la ralentizada demanda procedente

11 En particular, el aumento del salario minimo y de las pensiones; la
ampliacion e incremento del subsidio de empleo; la congelacién
de los umbrales del impuesto sobre la renta, hasta 2028, y del
impuesto sobre sucesiones, hasta 2030; y la prolongacién por un
afo mas de la congelacidn del impuesto al combustible; entre
otras medidas.

12 5e refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

13 Especialmente la extension de las subvenciones aplicadas para
contrarrestar el alza de los precios de la gasolina, la electricidad y el
gas; las transferencias a los hogares de bajos ingresos; la
reduccion temporal del impuesto sobre la renta y del impuesto de
residencia a partir de junio del afio pasado y los incentivos para
impulsar la inversion y la produccién de materiales estratégicos
como semiconductoresy baterias de almacenamiento.

de las economias europeas Yy asiaticas,
particularmente de la Republica Popular China,
principal socio comercial; y la disminucién de la
inversion residencial, atribuida, en parte, al aumento
de los precios de las viviendas y a las tendencias
demogréficas, habria afectado el desempefio de la
actividad econdmica. De esa cuenta, el FMI estima
que la actividad econdmica de Japdn registraria una
contraccién de 0.2% en 2024, pero se recuperaria
durante el presente ano, al crecer1.1%.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la actividad econdmica continud
creciendo, impulsada por el aumento de la demanda
interna, particularmente del consumo privado,
respaldado por la disminucion de la inflacion, el
aumento del empleo y la mejora de la confianza de
los agentes econdmicos; asi como por la mayor
demanda externa, ante larecuperacion del comercio
internacional. Sin embargo, persisten importantes
divergencias a nivel de paises y regiones, debido
tanto alos distintos grados de exposicion a choques
externos, principalmente a las condiciones todavia
restrictivas de financiamiento internacional, las
interrupciones en las cadenas mundiales de
suministro y los efectos adversos de los conflictos
geopoliticos; como a factores propios de cada
economia, especialmente por las diferencias en el
margen de maniobra con el que cuentan para
ejecutar politicas macroecondmicas de apoyo y por
situaciones de incertidumbre politica o inestabilidad
social, en particular. En este contexto, el FMI prevé
que este grupo de economias registraria un
crecimiento estable de 4.2% tanto para 2024 como
para2025.

Enla Republica Popular China, segun la Oficina
Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en
inglés), el crecimiento econdmico fue de 5.4% en el
cuarto trimestre de 2024, ritmo superior al 4.6% del
tercer trimestre. Este resultado se atribuyd, en parte,
al sostenido aumento de la produccion industrial y a
la aceleracion de la actividad del sector servicios, en
medio del incremento de las ventas minoristas, de
una baja tasa de inflacién, de mayores ingresos
disponibles y de un mercado laboral estable. De esa
cuenta, el crecimiento anual de la economia china,
con datos preliminares, fue de 5.0% durante 2024,
en linea con el objetivo establecido por el gobierno
para dicho ano (de alrededor de 5.0%), apoyada por
la implementacion de medidas de estimulo fiscal y
monetario, por la mejora de lademanda internay por
el buen desempefo de las exportaciones. No
obstante, la economia china siguié afectada por el
proceso de ajuste del sector inmobiliario, los bajos
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niveles de confianza de los consumidores, las
tensiones comerciales con los Estados Unidos de
Ameérica y la desaceleracién econémica estructural,
derivada, en parte, del envejecimiento de la fuerza
laboral. En ese sentido, el FMI anticipa que la
economia de la Republica Popular China registrara
un crecimiento de 4.6% en 2025, dado que los
estimulos fiscales recientemente anunciados
compensarian, en buena medida, el efecto negativo
sobre la inversidon de la mayor incertidumbre en
materia de politica comercial y el lastre del sector
inmobiliario.

En América Latina, la actividad econdmica
siguid expandiéndose, aunque a un ritmo
relativamente moderado, ante el aumento del gasto
de consumo de los hogares, en medio de la
disminucion de lainflacion, elincremento delempleo
y el menor grado de restriccion de las condiciones
monetarias en varias economias de la region; asi
como elimpulso externo procedente de laresiliencia
de la economia estadounidense, que ha favorecido
elaumento de las exportaciones, del turismo y de las
transferencias corrientes. Por su parte, el
crecimiento de la formacidn bruta de capital fijo se
habria desacelerado, debido a las tasas de interés
todavia elevadas, la persistente incertidumbre y los
niveles bajos de confianza empresarial y de los
consumidores; mientras que la demanda externa se
mantendria condicionada por el descenso del
comercio internacional y por la fluctuacion de los
precios internacionales de las materias primas; y el
gasto publico se reduciria en algunas economias,
dado su limitado espacio fiscal. A nivel de paises,
Brasil, la principal economia de la region, tuvo un
desempefio mejor de lo previsto, respaldado por la
mayor demanda interna; en tanto que las economias
de Peru, Colombia y Chile se recuperaron del débil
crecimiento de 2023; en contraste con la
desaceleracidon en México, asociada, en parte, al
caracter restrictivo de la politica monetaria; y con la
sostenida  contraccion en  Argentina. En
consecuencia, el FMI estima que América Latina, en
su conjunto, registraria un crecimiento econdmico
de 2.4% en 2024 y de 2.5% en 2025, a pesar de la
desaceleracion esperada durante el presente afo en
algunas delas principales economias de laregion.

En Brasil, de acuerdo con el Instituto Brasilefio
de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
econdémico alcanzd una tasa de 4.0% en el tercer
trimestre de 2024, superior al 3.3% del trimestre
anterior. Este resultado reflejo, principalmente, el
incremento del gasto de consumo de los hogares,
apoyado por la mejora en las condiciones del

mercado laboral y por los programas sociales
gubernamentales, particularmente el de
transferencias monetarias; la aceleracién de la
inversion, asociada al incremento de la produccién
nacional e importaciones de bienes de equipo, al
desarrollo de sistemas informaticos y a la evolucién
positiva de las actividades de construccién; y el
mayor gasto de consumo del gobierno. Por su parte,
las exportaciones continuaron creciendo, aunque a
un menor ritmo que las importaciones. En el cuarto
trimestre de 2024, la actividad econdmica mantuvo
sudinamismo, apoyado, en parte, porelaumento del
empleo, la politica fiscal expansiva y el impulso del
crédito bancario al consumo privado; factores que
contrarrestarian la incidencia negativa de la
moderacién de las exportaciones y de la debilidad
en la produccion del sector agroindustrial, a causa
de las condiciones climaticas adversas. En este
contexto, el FMI anticipa que Brasil registraria un
crecimiento econdémico de 3.7% en 2024 y de 2.2%
en2025.

En México, segun el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), el crecimiento de la
actividad econdmica se acelerd, al pasar de 1.2% en
el segundo trimestre a 1.6% en el tercer trimestre de
2024. Este resultado se explicd, fundamentalmente,
por la recuperacion de las actividades
agropecuarias, derivada del aumento de las
superficies sembradas y de la mayor produccion de
algunos cultivos; la expansion del sector servicios,
aunque de manera heterogénea a nivel de
actividades;y, en menor medida, el incremento de la
produccion industrial, dado que, si bien el sector de
la construccidon mejord, las manufacturas se
mantuvieron con crecimientos moderados. Por el
lado del gasto, la aceleracidon econdmica respondid
al aumento de la demanda interna, tanto del
consumo privado como de la inversion,
particularmente en maquinaria y equipo, y a la mayor
demanda externa, respaldada por la reactivacion de
las  exportaciones  dirigidas  al mercado
estadounidense. Durante el cuarto trimestre de
2024, la economia mexicana siguid expandiéndose a
un ritmo moderado, en medio de un entorno de
incertidumbre politica, asociado a factores externos
e internos, como la reforma judicial, el cambio de
gobierno, las elecciones presidenciales en los
Estados Unidos de Américay la baja contribucidn de
las exportaciones netas al crecimiento, dada la
persistente debilidad del sector manufacturero
estadounidense. De esa cuenta, el FMl estima que la
actividad econdmica de México registraria un
crecimientode 1.8% en 2024y de1.4% en 2025.
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En Centroamérica, la actividad econdmica
mantuvo un desempefno positivo, derivado del
aumento de la demanda interna, particularmente del
consumo privado, sustentado por la disminucion de
lainflacidn y por el crecimiento del crédito bancario;
ademas de que continud beneficidndose de la
resiliencia de la economia estadounidense, que
sigue impulsando el envio de remesas familiares (que
son especialmente relevantes para los paises del
Tridangulo Norte: Guatemala, El Salvador y Honduras),
los flujos de inversion extranjera directa, el turismo
internacional y la recuperacién gradual de la
demanda de exportaciones; asi como de la
reduccion de los precios de algunas materias primas
de las cuales es importador neto. Segun los
indicadores mensuales de actividad econdmica, los
sectores que registraron mayor dinamismo son las
actividades financieras y de seguros; las actividades
de alojamiento y servicios de comida; el suministro
de electricidad; y el comercio. No obstante, este
conjunto de paises creceria a un ritmo menor al de
2023, en medio de condiciones de financiamiento
externo aun restrictivas; un espacio fiscal limitado;
los efectos negativos de fendmenos climaticos
adversos; la debilidad de la demanda de algunos de
sus principales socios comerciales; y el impacto
indirecto de los conflictos geopoliticos. En ese
sentido, el FMI proyecta que la actividad econdmica
de estos paises registraria un crecimiento de 3.6%
en2024yde 3.5%en2025.
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. RECUADRO1
IMPLICACIONES ECONOMICAS DE LA SEGUNDA PRESIDENCIA DEDONALD TRUMP

Enlas elecciones generales de noviembre de 2024 se
eligié al candidato republicano, Donald Trump, como
presidente de los Estados Unidos de América (EE.UU.) a
partir del 20 de enero de 2025. Asimismo, el Partido
Republicano logré la mayoria, tanto en el Senado como en
la Camara de Representantes del Congreso, lo que podria
brindarle al presidente un mayor margen de accion para
aprobar las politicas que intente impulsar durante su
administracion.

El segundo mandato del presidente Trump, en el
contexto descrito, podria tener un impacto significativo
para la economia mundial, derivado de los cambios en la
agenda econdmica de los EE.UU., especialmente en las
politicas que conciernen a los ambitos de finanzas
publicas, comercio, inmigracién y cambio climatico;
ademas, algunos analistas plantean preocupaciones
sobre laindependencia de la Reserva Federal (FED).

Dichas politicas tendrian efectos macroecondmicos
y sectoriales en los EE.UU., pero también en el resto del
mundo, pudiendo causar perturbaciones en la produccion
y el empleo a nivel mundial, particularmente en los
sectores mas expuestos al comercio, como la
manufactura y la agricultura. La agenda de politicas
econdmicas de Donald Trump se inclina hacia la
promocién de la desregulacion, la reduccion de la
burocracia en sectores clave, subsidios a sectores
estratégicos de la economia como la tecnologia y
defensa; ademads de una postura altamente
proteccionista. Esto Ultimo, si bien favoreceria a la
actividad interna en algunos sectores, podria conllevar un
incremento de los precios internos, también afectaria
negativamente a los paises con mayores vinculos
comerciales con los EE.UU., propiciando un aumento en
las tensiones y en la fragmentacion econdmica y
comercial.

En cuanto a las politicas comerciales, las medidas
proteccionistas y el aumento de aranceles a algunos de
sus principales socios comerciales, provocarian
reacciones adversas por parte de los paises afectados, lo
que resultaria en una mayor inestabilidad de la actividad
econdmica y volatilidad de los mercados financieros.
Estas acciones no solo afectarian directamente las
relaciones comerciales bilaterales, sino que también
tendrian el potencial de desencadenar una escalada de
tensiones comerciales, afectando negativamente a las
cadenas mundiales de suministro.

En ese sentido, el presidente de los EE.UU., Donald
Trump, habia anunciado que el primer dia de su mandato
impondria un arancel de 25% al total de las importaciones
provenientes de México y Canaday un arancel adicional de
10% a las importaciones de bienes procedentes de la
Republica Popular China, que en su conjunto representan
mas del 40% del total de las importaciones
estadounidenses. Sin embargo, alin no lo harealizado, sino
que, en sulugar, ha amenazado conimplementar aranceles
especificos a esos mismos paises, incluso ya menciond a

la Unidn Europea que entrarian en vigor hasta el 1 de
febrero; amenaza, que algunos analistas opinan que podria
representar una herramienta de negociacion para obtener
otras concesiones.

En todo caso, se considera que la eventual
implementacion de nuevos aranceles, al menos en los
casos de México y Canada, representaria una violaciéon
directa a los términos establecidos en el Tratado entre
México, Estados Unidos de América y Canada (T-MEC), un
acuerdo comercial disefiado para fomentar el libre
comercio y la cooperacion econémica en la region que
fuera negociado durante la primera presidencia de Donald
Trump, en el marco de una actualizacion del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), dentro del
cual se establecen compromisos especificos que
prohiben medidas unilaterales que puedan afectar el flujo
comercial, por lo que la imposicién de dichos aranceles
podria desencadenar disputas comerciales, poniendo en
riesgo la estabilidad de las relaciones econdmicas entre
las tres naciones norteamericanas.

Estados Unidos de América

Importaciones de Bienes
Primer Trimestre de 2015 - Tercer Trimestre de 2024
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Fuente: Burd de Andlisis Econémico de los Estados Unidos de América (BEA por sus siglas eninglés)y Haver Analytics

Entre las consecuencias de las medidas, se
identifican varias implicaciones adversas para dichas
economias y para el comercio mundial. En primer lugar, se
anticipa un aumento de las presiones inflacionarias en el
corto plazo en los EE.UU., ya que los aranceles
incrementarian los costos de importacion de bienes de
consumo y de materias primas, lo que eventualmente se
trasladaria a los consumidores. Adicionalmente, los
riesgos a la baja para el crecimiento econémico se
acentuarian, asi como para el sector laboral, lo cual
generaria presiones adicionales a la FED para mantener
una politica monetaria restrictiva en el mediano plazo.

A su vez, estas medidas proteccionistas podrian
resultar en una interrupcion parcial o total del comercio
entre los EE.UU. y sus principales socios comerciales, si
estos responden con medidas arancelarias o restricciones
comerciales reciprocas, ampliando elimpacto econdmico
negativo. En este sentido, estas acciones podrian
desencadenar un reordenamiento de las cadenas
mundiales de suministro, proceso que implicaria costos...

(Continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 1(Continuacion)

..adicionales para las empresas y generaria retrasos en la
produccion y distribuciéon de bienes, especialmente en
sectores altamente integrados como la manufactura y la
tecnologia, al mismo tiempo que debilitaria la confianza
econdomica y alteraria los flujos comerciales a nivel
mundial.

Para el caso de Guatemala, lo anterior podria ser una
oportunidad para mejorar el comercio de bienes de
consumo, porque se pueden suplir algunos bienes que sin
el arancel impuesto a los productos mexicanos serian mas
baratos. También algunas empresas mexicanas podrian
buscar instalarse en Guatemala para realizar sus
exportaciones hacia los EE.UU. y evitar el arancel, pero eso
serfa un tema a mas largo plazo y dependera de si los
mayores aranceles se sostienen en el tiempo. Ademas,
podria observarse unincremento de productos mexicanos
en el pais, a media que los exportadores mexicanos
busquen opciones de mercado paravenderlos.

Por otra parte, el presidente Trump ha anunciado una
estrategia econdmica que combina recortes fiscales e
iniciativas destinadas a optimizar el gasto publico
estadounidense. Entre las propuestas destaca la
ampliacion de la “Ley de Empleos y Reduccion de
Impuestos” aprobada en 2017, durante el primer mandato
del presidente Trump, de la cual algunos beneficios
expirarian a finales de 2025. En particular, se contempla la
reduccién del impuesto a las sociedades, de un rango
entre 35% a 21% a un nivel fijo de 15% para algunos
sectores, lo que busca fortalecer la competitividad de las
empresas estadounidenses. Asimismo, ha planteado la
extension de los recortes fiscales individuales aprobados
en dicha ley, con la intencion de mantener el apoyo fiscal
para los hogares y fomentar el consumo mas alla de 2025,
aunque se estima que reduciria significativamente los
ingresos del gobierno federal, incrementando los desafios
para la sostenibilidad de las finanzas publicas
estadounidenses. En conjunto, esta postura fiscal apunta
a ser favorable para el sector privado, aunque plantea
interrogantes sobre sus efectos a largo plazo en areas
criticas como la deuda publica, los programas sociales y la
inversion eninfraestructura.

Por ahora, la nueva administracion ha emitido érdenes
ejecutivas para la creacion del Departamento de Eficiencia
Gubernamental que busca reducir el costo del gobierno,
establecid la congelacidon de contrataciones federales
para algunas areas y ordend el retorno a labores
presenciales para trabajadores federales. Adicionalmente,
el presidente ha firmado decretos orientados a la
suspension de la emision de nuevas regulaciones por parte
de cualquier agencia federal, la declaracién de
emergencia energética nacional para aumentar la
produccion de hidrocarburos y generar mas empleos y la
designacién de los carteles de la droga y bandas
criminales trasnacionales como organizaciones terroristas
extranjeras. De igual forma, establecid la finalizacion del
Nuevo Pacto Verde, el retiro del acuerdo de Paris e incluyo
elinicio del proceso de retirada del pais de la Organizacion
Mundial de la Salud.

En el ambito de la migracion, el nuevo gobierno
estadounidense sostiene una postura migratoria mas
restrictiva, lo que tendria un impacto significativo para
varias economias de Ameérica Latina, particularmente
México y Centroamérica, que reciben flujos importantes
de divisas porremesas familiares.

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
como Porcentaje del PIB
Afo 2023
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En los primeros dias de su segundo mandato, el
presidente Trump implementd érdenes ejecutivas para la
declaracion de emergencia nacional en la frontera sur y
construccion de barreras fisicas adicionales, la suspension
del programa de reasentamiento de refugiados durante
cuatro meses, la reactivacion de la politica "Quédate en
México” y la detencidn de vuelos migratorios provenientes
de Cuba, Haiti, Nicaragua y Venezuela. Asimismo, decretd
la Eliminacién de ciudadania automatica para los hijos
nacidos en EE.UU. de inmigrantes indocumentados.

No obstante, el impacto de dichas politicas sobre los
flujos de remesas dependera, en buena medida, de su
efectividad para incrementar las deportaciones y para
frenar la entrada de nuevos inmigrantes ilegales, lo cual no
solo es costoso, sino también dificil de ejecutar; ademas,
gue se podrian enfrentar contratiempos derivados de
revisiones judiciales, como la reciente suspension
temporal, por parte de un juez federal, de la orden
ejecutiva que pretendia eliminar la ciudadania como
derecho de nacimiento en el territorio de ese pais. En
cualquier caso, dado que el flujo de remesas familiares ha
crecido en los Ultimos afios como consecuencia de mas
guatemaltecos que emigran y de las condiciones de
solidez del empleo de la economia estadounidense, en el
corto plazo podria darse un incremento de las remesas,
debido al temor de algunas personas a ser deportadas,
podria implicar un mayor monto de envio por motivo
precaucion.

De esa cuenta, la incertidumbre politica ha tornado
mas complejas las perspectivas econdmicas a nivel
mundial, por lo que es relevante comprender las
implicaciones de la segunda presidencia de Donald
Trump, tanto para la economia estadounidense como para
la economia mundial, subrayando la complejidad de las
interacciones econdmicas enun escenario global.

Fuente: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(2023). “Confronting inflation and low growth”. OECD Economic Outlook,

Interim Report. Septiembre. White House (Enero). “Presidential Actions”.
2025.
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, RECUADRO 2 )
EVOLUCION DEL COMERCIO MUNDIAL Y EL PAPEL DEL ALINEAMIENTO GEOPOLITICO

El comercio mundial ha sido un factor clave para el
crecimiento econdmico a lo largo de la historia, dado que
ha favorecido el intercambio de bienes, servicios y
conocimientos, contribuyendo de esa manera a elevar los
niveles de vida a nivel mundial. Sin embargo, en los ultimos
afos, la dinamica del comercio mundial ha enfrentado una
serie de desafios que han puesto a prueba su resiliencia.
En ese contexto, si bien se observan algunas sefales de
recuperacion en su dinamismo, las perspectivas del
comercio mundial audn reflejan un elevado nivel de
incertidumbre, asociado a las condiciones econdmicas
mundialesy afocos de conflictos regionales.

Al respecto, un estudio reciente del Banco de Pagos
Internacionales (BIS, por sus siglas eninglés) resalta que las
tensiones geopoliticas estanimpulsando la fragmentacion
del comercio mundial, afectando las decisiones de
inversiony las cadenas mundiales de suministro. El estudio
define las categorias de paises “aliados” y “adversarios”
geopoliticos, en funcidn de su “distanciamiento
geopolitico”, el cual es aproximado mediante la
concordancia que mantienen las votaciones de los paises
enla Asamblea General de la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU).

De esa cuenta, se destaca que la “distancia
geopolitica” entre paises ha adquirido un rol relevante para
explicar las dinamicas actuales del comercio mundial, al
punto que esto podria reconfigurar sus tendencias en el
mediano y largo plazos. Lo anterior, debido a que los
paises tienden a otorgar un trato comercial preferencial a
sus aliados geopoliticos. En efecto, se evidencia que
mientras mas alineados geopoliticamente estan dos
paises, tienden a existir menos barreras, tanto arancelarias
como no arancelarias (es decir, cuotas, licencias, normas
de calidad, regulaciones u otros requerimientos), lo que
facilita los flujos de comercio. Como resultado, se estima
gue el volumen del comercio entre paises “adversarios” se
redujo, en promedio, 2.5% entre 2017y 2023.

Volumen del Comercio entre
Paises "Adversarios" Geopoliticos
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Lo anterior pone de relieve la vulnerabilidad de
algunas economias ante la potencial intensificacion de las
tensiones geopoliticas. En particular, los paises mas

vulnerables a la fragmentacion del comercio son aquellos
cuyos principales socios comerciales son adversarios
geopoliticos. Dicha vulnerabilidad es mayor en paises con
alta dependencia de socios comerciales especificos y
ante las dificultades que se enfrentan a corto plazo para
diversificar las relaciones comerciales, ya sea para
encontrar paises de donde importar productos cuya
oferta eslimitada o para encontrar mercados alternos para
las exportaciones.

Por ejemplo, la Republica Popular China es adversario
geopolitico de los Estados Unidos de América, Canada y
Noruega, quienes juegan un papel importante en su
abastecimiento de recursos energéticos; de igual forma,
la Unién Europea tenia un alto grado de dependencia de
las importaciones de gas, carbdn y petréleo procedentes
de Rusia, antes de que fueran forzados a diversificar su
suministro como consecuencia del inicio del conflicto
entre Rusia y Ucrania a inicios de 2022.

En consecuencia, se identifican dos principales
estrategias orientadas a reducir la exposicion y los riesgos
derivados de las tensiones geopoliticas. La primera es
aumentar la produccion interna o bien incrementar la
dependencia en paises cercanos que, a su vez, sean
aliados geopoliticos. Este proceso puede ser largo y
costoso, implicaria mayores precios y usos de capital
menos eficientes; por lo tanto, en el corto plazo
ocasionaria pérdidas en el PIB de cada pais. La segunda es
alinearse geopoliticamente con los principales socios
comerciales; sin embargo, esto suele serlento, de manera
que podria demorar décadas.

A pesar de estas circunstancias, la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC) estima que, tras disminuir
1.2% en 2023, el volumen del comercio mundial de
mercancias mostrara una recuperacion gradual, al crecer
27% y 3.0% en 2024 y 2025, respectivamente. No
obstante, advierte que los riesgos se mantienen sesgados
a la baja, dado que los conflictos geopoliticos, podrian
propiciar una mayor fragmentacién comercial, lo cual
afectaria negativamente el comercio y el crecimiento
econdémico a nivel mundial.

Por consiguiente, resulta fundamental que los
responsables de la formulacién de politicas disefien y
apliquen medidas que promuevan la estabilidad y el
crecimiento sostenido del comercio internacional. Esto
incluye, pero no se limita, a fortalecer los acuerdos
multilaterales, fomentar el didlogo geopolitico y apoyar a
las economias mas vulnerables para que puedan
diversificar sus relaciones comerciales y adaptarse a un
entorno global desafiante.

Fuente: Organizaciéon Mundial del Comercio (2024). “Recuperacién gradual
del comercio a pesar de los conflictos regionales y la incertidumbre en torno
a las politicas”. Octubre. Bank for International Settlements (2024).
“Deconstructing global trade: the role of geopolitical Alignment”.
Septiembre.
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2. Mercados financieros internacionales

Durante 2024, los mercados financieros
internacionales mostraron, en general, un
desempeno positivo, debido, en buena medida, ala
resiliencia de la actividad econémica mundial, que
apunto a un aterrizaje suave; a la materializacion del
inicio del ciclo de flexibilizacién de la politica
monetaria de los principales bancos centrales, dada
la continua disminucion de la inflacion; y al aumento
de la confianza de los inversionistas y de su apetito
porriesgo, ante el optimismo sobre las perspectivas
macroecondmicas. No obstante, este impulso
estuvo condicionado por la incertidumbre y los
riesgos de caracter  global, asociados,
principalmente, a la intensificacion de los conflictos
geopoliticos y comerciales; la persistencia de la
inflacion subyacente, particularmente en algunas
economias avanzadas, y sus implicaciones para las
decisiones de los bancos centrales; y los problemas
en el sector inmobiliario de la Republica Popular
China. En ese sentido, se observaron episodios de
pérdidas en las cotizaciones bursatiles y elevada
volatilidad en abril de 2024, debido a la
intensificacion de las tensiones geopoliticas,
especialmente, en Oriente Medio y al retraso de la
reduccion de tasas de interés respecto a lo que se
esperaba inicialmente; y entre mediados de julio y
principios de agosto, derivado de las senales de
desaceleracién en el mercado laboral de los
Estados Unidos de América, lo cual generd temores
de una recesion en ese pais, y de la decision
inesperada del Banco de Japdn de incrementar su
tasa de interés de referencia, lo que dispard la
volatilidad por el desmantelamiento del llamado
carry trade del yen“. En este contexto, las
condiciones financieras internacionales, aunque se
han venido relajando desde finales de 2023,
continuaron siendo restrictivas, de tal forma que no
solo ejercieron un efecto negativo en los sectores
mas dependientes de lainversion, particularmente la
construccién y la industria, sino que también
aumentaron las vulnerabilidades del sector
financieroy las asociadas ala carga de la deuda.

En las economias avanzadas, los principales
indices accionarios registraron ganancias respecto
del cierre de 2023, en la medida en que revirtieron el

14 ge refiere a una estrategia en la que los inversores pedian
prestado en yenes, aprovechando las bajas tasas de interés en
Japodn, para invertir en activos de mayor riesgo. Este carry trade
comenzo a perder atractivo tras la inesperada subida de tasas de
interés por parte del Banco de Japdn a finales de julio y la reversion
de la debilidad previa delyen.

retroceso observado a principios de agosto,
respaldados por el cambio en la orientacion de la
politica monetaria de los bancos centrales y la
evolucién positiva de los indicadores de actividad
econdmica de corto plazo, lo cual contribuyé a
contener las preocupaciones en torno al
enfriamiento del mercado laboral estadounidense,
la persistencia de la inflaciéon subyacente y la
intensificacion de las tensiones geopoliticas vy
comerciales. En los Estados Unidos de América, los
precios de las acciones aumentaron, alcanzando
nuevos maximos histéricos, debido al sdlido
crecimiento de la economia durante los tres
primeros trimestres de 2024; la publicacion de
resultados positivos de las ganancias empresariales
de los trimestres previos; las reducciones de la tasa
deinterés objetivo de fondos federales por parte de
la Reserva Federal; y el aumento de la confianza de
los agentes econdmicos, particularmente de los
inversionistas, aspecto que se vio reforzado por la
victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales, dada la expectativa de que la nueva
administracion de gobierno promulgara politicas
gue impulsaran la actividad del sector empresarial.
En la Zona del Euro, los precios de las acciones
también se incrementaron, apoyados por la mejora
en el desempefio de la actividad econdmica de la
zona, la recuperaciéon de los ingresos reales y la
continuacion del proceso de flexibilizacion de la
politica monetaria por parte del Banco Central
Europeo (BCE) iniciado en junio; sin embargo, su
comportamiento fue limitado por las menores
expectativas de beneficios empresariales, la
incertidumbre politica en Francia y Alemania, el lento
crecimiento del sector manufacturero, el aumento
de las primas de riesgo y la preocupacién sobre un
potencial incremento del proteccionismo que
repercuta en el comercio de la Unién Europea (UE)
con los Estados Unidos de América, por lo que se
ubicaron por debajo de los niveles registrados en
junio.

Por su parte, los rendimientos de los bonos
soberanos a 10 aflos de las economias avanzadas
moderaron la tendencia al alza observada entre
eneroy mayo de 2024, ante el anticipado iniciode la
normalizacion de la politica monetaria por parte de
los bancos centrales y las crecientes expectativas
de que este proceso se llevaria a cabo de manera
relativamente rapida, con reducciones consecutivas
y pronunciadas de las tasas de interés; en medio de
la continua disminucién de la inflacién, el menor
dinamismo en los datos del mercado laboral,
particularmente estadounidense, y la intensificacion
de las tensiones geopoliticas, especialmente en
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Oriente Medio. Comoresultado, los rendimientos de
los bonos soberanos a 10 afos de las economias
avanzadas se ubicaron por encima de los niveles
observados afinales de 2023.

En las economias de mercados emergentes 'y
en desarrollo, los indices accionarios, en su
conjunto, registraron un incremento respecto de
diciembre de 2023, impulsados por la decisidon de
los principales bancos centrales de las economias
avanzadas de comenzar a reducir sus tasas de
interés de politica monetaria; la resiliencia de los
datos econdmicos, especialmente, en los Estados
Unidos de América; y el aumento de la confianza de
los inversionistas y de su apetito por riesgo. Estos
factores favorecieronlas entradas netas de capital y
la moderacion de las presiones a la depreciacién de
la mayoria de divisas frente al délar estadounidense,
mientras que las primas de riesgo pais mostraron
una leve tendencia a la baja. No obstante, las
condiciones para el financiamiento externo
siguieron siendo restrictivas y podrian revertir su
relajamiento reciente ante cambios en el panorama
geopolitico, una mayor desaceleracion econdémica
mundial o nuevos episodios de volatilidad
financiera. En el caso particular de la Republica
Popular China, los precios de las acciones
repuntaron a finales de septiembre, alcanzando su
nivel mas elevado en mas de un afio, debido a la
implementacion de estimulos monetarios y medidas
fiscales de apoyo para reactivar la economia; con lo
cual revirtieron la tendencia a la baja observada
durante la mayor parte del afo, asociada a las
crecientes preocupaciones sobre las perspectivas
de crecimiento econdmico de ese pais, los bajos
niveles de confianza de los consumidores e
inversionistas y las tensiones comerciales con los
Estados Unidos de América, la UE y Canada. Por su
parte, en América Latina, los precios de las acciones
se incrementaron en Argentina, Chile y Peru,
derivado de la disminucion de la inflacién y del
crecimiento de las exportaciones; mientras que se
redujeron en Brasil, dado el giro en la politica
monetaria que implicd incrementos de la tasa de
interés de referencia, y en México, como resultado
delaincertidumbre politicay econdmica.
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Fuente: Bloomberg.
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—Economias Emergentes

3. Precios internacionales de algunas materias
primas

Durante la mayor parte de 2024, los precios
internacionales de las materias primas que pueden
incidir en la inflacidn de Guatemala registraron, en
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términos generales, una reduccién respecto a los
precios observados a finales del afho anterior, en un
entorno de considerable volatilidad. El precio
internacional del petrdleo, registré una tendencia al
alza en los primeros meses de 2024, atribuido,
principalmente, a la incertidumbre respecto al
suministro mundial de crudo, derivado del
mantenimiento de las limitaciones a la oferta de
petroleo por parte de los miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo y
otros importantes productores (OPEP+) y de las
tensiones geopoliticas en algunas de las principales
regiones productoras (Oriente Medio y Rusia), en un
contexto donde la demanda mundial de crudo se
mantuvo relativamente dindmica. A partir de abril, el
precio del crudo mostré una moderada tendencia a
la baja, asociada a la expectativa de una mayor
produccion en los Estados Unidos de América y
menores perspectivas de demanda en la Republica
Popular China; y posteriormente en junio, el precio
fue presionado al alza por la persistencia de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio y las
interrupciones a la produccién en Libia. No
obstante, desde el tercer trimestre de 2024, el
precio registré nuevamente una tendencia a la baja,
debido, principalmente, a las perspectivas menos
favorables para el crecimiento econdmico en los
principales paises consumidores, particularmente
en la Republica Popular China, lo cual incidid en la
revisidn a la baja de las proyecciones de demanda
de petréleo para el cierre de 2024 y 2025 por parte
de la Agencia de Informacion Energética y la OPEP.
Por su parte, los precios internacionales del maiz
amarillo y del trigo mostraron un comportamiento
volatil, pero, en general, con una tendencia a la baja,
influenciados por los mayores suministros
estadounidenses, por el abastecimiento constante
de granos desde la region del Mar Negro y por la
moderacién de la demanda de cereales a nivel
mundial; sinembargo, a partir del tercer trimestre los
precios de estos productos fueron influenciados,
fundamentalmente, por estimaciones de una menor
produccion en Europa y por una mayor demanda
externa por los granos estadounidenses. En
términos acumulados, al 31 de diciembre, el precio
spot del petréleo registré un leve aumento (0.10%);
por su parte, los precios del maiz amarillo y trigo
mostraron una reduccion de 2.73% y 12.23%,
respectivamente. En términos de precios promedio
de 2024, el del petrdleo, el del maiz amarillo y el del
trigo han sido inferiores a los observados el afio
anterior.

a) Petrdleo

El precio spot internacional del
petréleo, al 31 de diciembre de 2024, se ubico
levemente por arriba del precio observado a finales
de 2023 (US$71.65 por barril), aunque durante el afio
registré una considerable volatilidad, cotizando
tanto por arriba de los US$80.00 como por debajo
de los US$70.00 por barril. El incremento en el
precio observado en los primeros meses de 2024
fue resultado de las preocupaciones respecto de
una oferta mundial mas ajustada a corto y mediano
plazos, ante el repunte de los riesgos geopoliticos
vinculados a la escalada de la guerra entre Israel y
Palestina en Oriente Medio, donde los ataques a
embarcaciones comerciales en el Estrecho de
Mandeb en el Mar Rojo pusieron en peligro la
distribuciéon de combustibles y de productos
manufacturados en la regiéon por medio de esta
importante via maritima; el cierre temporal por
protestas en un campo petrolero en Libia; la
extension de los recortes voluntarios de produccion
por parte de la OPEP+%; y el ataque por parte de
Ucrania a refinerias en Rusia. Durante dicho periodo,
el comportamiento al alza en el precio fue
moderado, parcialmente, por las perspectivas de
una menor demanda mundial de energia,
particularmente por las condiciones monetarias y
financieras restrictivas en las economias avanzadas,
y un menor dinamismo de la economia de la
Republica Popular China, ademas de perspectivas
de mayores suministros de petréleo fuera de los
paises miembros de la OPEP+ en 2024. Cabe
destacar que la decisién de la OPEP+ de mantener
los recortes programados a su produccion hasta
finales de 2026, al tiempo que establecid un plan
para eliminar gradualmente los recortes voluntarios
de ocho miembros?® de la agrupacion, inicialmente a
partir de octubre de 2024, generd una mayor
volatilidad en el precio del petréleo a finales del
primer semestre de 2024.

A partir del tercer trimestre, el precio
del petréleo experimentd presiones a la baja, hasta
llegar a ubicarse en niveles por debajo de los

15 En noviembre de 2023, algunos paises de la OPEP+ acordaron
ajustar a la baja la produccién mensual en alrededor de 2.2
millones de barriles diarios (mbd), desde el 1 de enero hasta finales
de marzo de 2024, y posteriormente extendidos hasta finales de
2025. Destacando que Arabia Saudita mantendria el recorte
adicional de 1.0 mbd y Rusia implementaria un recorte de 0.47
mbd. Dichos recortes se suman a los recortes generales de 3.66
mbd.

16 | os paises que acordaron eliminar los recortes voluntarios son:
Arabia Saudita, Rusia, Irak, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait,
Kazajistan, Argeliay Oman.
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US$70.00 por barril, derivado de las perspectivas
menos favorables para el crecimiento econdmico
en los principales paises consumidores,
particularmente en la Republica Popular China, los
Estados Unidos de Ameérica y Europa, lo cual
provocd una reduccidén en las proyecciones de
demanda de petroleo para 2024 y 2025 por parte
de la Agencia de Informacidn Energética y de la
OPEP. Por su parte, la persistencia de las tensiones
geopoliticas en la region de Oriente Medio; las
interrupciones en la produccion y exportacién de
crudo en Libia por factores politicos internos; la
disminucion de la produccion de petrdleo en el
Golfo de Meéxico, afectada por condiciones
climaticas adversas (huracanes); y la extension de
los recortes voluntarios a la produccién de crudo de
la OPEP+ hasta diciembre de 2026, moderaron
parcialmente la tendencia a la baja del precio del
petrdleo. Sin embargo, se registré una mayor
volatilidad en el precio durante octubre, noviembre
y diciembre, atribuido, principalmente a los riesgos
para el suministro de crudo en la region de Oriente
Medio; aunado a la expectativa generada por el
resultado de las elecciones presidenciales en los
Estados Unidos de Ameérica y sus probables
implicaciones  favorables para la industria
energética estadounidense y el suministro mundial
de crudo.

Grafica3

principalmente, de los mayores recortes a la
produccion en Arabia Saudita, Irak, Kuwait y Nigeria.
En tanto que entre los paises aliados de la OPEP la
produccion de Rusia se situd en alrededor de 9.7
mbd, por arriba del nivel establecido!” (9.0 mbd).
Cabe mencionar que durante 2024 el suministro de
petréoleo ruso estuvo afectado por diversas
interrupciones, principalmente por los ataques
ucranianos a sus instalaciones portuarias y a
refinerias; sin embargo, las exportaciones de sus
productos permanecieron estables, principalmente,
destinadas a la Republica Popular China, India y
Turquia, a pesar de las diversas sanciones en contra
del sector energético ruso desde el inicio del
conflicto bélico con Ucrania.

Por otra parte, en octubre de 2024, los
miembros de la OPEP+ anunciaron la postergacion
para diciembre de 2024 de los recortes voluntarios
de ocho paises miembros en alrededor de 2.2 mbd,
previamente acordados para finales del tercer
trimestre y postergados inicialmente a noviembre
de 2024 y luego para marzo de 2025; asimismo,
indicaron que la eliminacidon gradual de dichos
recortes voluntarios dara inicio en abril de 2025
aunado a 1.65 mbd correspondientes a otros
recortes voluntarios que se restablecerian a finales
de diciembre de 2026.
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Fuente: Bloomberg.

Con relacién a la oferta mundial de
petréleo, en lo que respecta a la produccién de la
OPEP, ésta se mantuvo en alrededor de 2.1% por
debajo de su cuota de produccién a diciembre de
2024, equivalente a 0.6 mbd, resultado,

Produccién de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Coninformacion preliminar a diciembre de 2024.
Fuente: Bloomberg.

17 De acuerdo con el gobierno ruso el recorte a la produccién se
establece para apoyar la estabilidad y equilibrio del mercado.
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En contraste, la produccion de los
paises no pertenecientes a la OPEP+ aumentd en
2024, particularmente en los paises productores de
América, lo que contribuyd a moderar el precio
internacional del petrdleo. En los Estados Unidos de
América la produccidn se mantuvo elevada por el
mayor rendimiento de los nuevos pozos; aunque el
nimero de plataformas petroleras activas se ubicé
al cierre de diciembre en alrededor de 589, inferior
en 5.3% respecto a las activas del afio anterior (622
plataformas), principalmente por las interrupciones
causadas durante la temporada de huracanes en el
Golfo de México. Cabe destacar que los inventarios
de petrdleo crudo enlos Estados Unidos de América
se incrementaron considerablemente durante el
primer semestre de 2024; sin embargo, a partir de
julio estos mostraron una tendencia a la baja,
comportamiento que se atribuyd a una mayor
demanda para exportacion, lo que impulsé el precio
durante dicho periodo. En tanto que en el cuarto
trimestre el nivel de inventarios se recuperd, debido,
en buena medida, a una menor demanda de las
refinerias estadounidenses, y al aumento en la
extraccion de crudo en Canada, Brasil y Guyana.

Por el lado de la demanda, la falta de
certeza sobre las perspectivas del consumo de
combustibles  en los principales paises
consumidores, explicada por la expectativa de una
moderacién del dinamismo de la actividad
econdmica mundial, incidié negativamente en el
precio internacional del petréleo en 2024,
Asimismo, el impulso a las politicas de eficiencia
energética en Europa y Asia son factores que
podrian contribuir con un menor crecimiento de la
demanda de combustibles durante 2025. Sin
embargo, la flexibilizacién de la politica monetaria
por parte de la Reserva Federal en el ultimo
trimestre, favorecid las perspectivas de demanda
de crudo enlos Estados Unidos de América.

La Administracién de Informacidn
Energética de los Estados Unidos de América, con
cifras a diciembre, prevé que en 2024 la produccion
mundial de petrdleo se situé en102.6 mbd, mayor en
0.6 mbd respecto a la registrada en 2023. Ademas,
anticipa que la demanda mundial de crudo se
ubicaria en 103.0 mbd, mayor en 0.9 mbd a la de
2023. Lo anterior implicaria un resultado negativo
entre la oferta y la demanda mundial de crudo (de
-0.4 mbd) al finalizar el ano, inferior al resultado
registradoen 2023 (de -0.1Tmbd).

Cuadro1
Ofertay Demanda Mundial de Petréleo
2023-2024
(Millones de barriles diarios)
Variacion
Descripcion 2023@ 2024®
2024-2023
Oferta 102.0 102.6 0.6
Demanda 102.1 103.0 0.9
Balance (oferta-demanda) -0.1 -04 -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.

Fuente: Administracion de Informacién Energética.

En el contexto descrito, los prondsticos
del precio promedio, en el escenario base, anticipan
que el barril de petréleo se ubique en US$72.47 en
2025, por debajo del precio promedio registrado al
cierre de 2024 (US$75.72 por barril).
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i RECUADRO 3
VINCULO ENTRE EL COMPORTAMIENTO DEL
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO Y ELDOLAR ESTADOUNIDENSE

Historicamente el precio internacional del petréleo y
la cotizacion del délar estadounidense han tenido una
relacion inversa, comportamiento asociado al hecho de
que el barril de petréleo en los mercados internacionales
se cotiza enddlaresy a que los Estados Unidos de América
(EE.UU.) ha sido tradicionalmente importador neto del
crudo. En este contexto, aunque en los mercados de
energéticos se continua utilizando el ddlar como moneda
de referencia, en los Ultimos afos, con el posicionamiento
de los EE.UU. como el mayor productor mundial de
petréleo, sin necesidad de depender de las
importaciones, dicha relacion ha empezado a revertirse,
evidenciandose un vinculo positivo entre el aumento de
los precios del crudo y el fortalecimiento del dolar
estadounidense, lo que potencialmente podria intensificar
la dinamica inflacionaria en otras regiones, particularmente
enlaZona del Euro.

La evolucién de la correlacion petréleo-ddlar parece
estar vinculada a choques especificos y no a una relaciéon
causal directa. Se considera que el vinculo entre las
variables habria experimentado un cambio significativo
cuando los EE.UU. comenzd a producir y exportar crudo a
gran escala en los Ultimos afios, impulsado por el auge de
la extraccion del petréleo de esquisto y el levantamiento
de la prohibicion de exportacién de crudo por parte del
Congreso estadounidense en 2015. Como resultado, el
pais se convirtié en un exportador neto de petréleo a fines
de 2019.

Este cambio en el mercado mundial del crudo alterd
el vinculo entre los precios del petrdleo y el ddlar de dos
formas. Por una parte, modificé elimpacto de los choques
de oferta de petroleo sobre los términos de intercambio
de los EE.UU.; y por la otra, la mayor produccion de
petréleo de los EE.UU. podria haber influido en la
respuesta de la demanda agregada interna a los choques
del mercado petrolero, contribuyendo al fortalecimiento
del ddlar.

En ese contexto, un analisis empirico evalud el vinculo
entre ambas variables, desde dos perspectivas: la primera
asociada ala variacion temporal entre ellas y su vinculacion
(mediante un modelo Autorregresivo Vectorial); y la
segunda, a la descomposicion historica de sus impulsores
(mediante un modelo Autorregresivo Vectorial Bayesiano).

Para estudiar la variaciéon temporal del vinculo entre
ambas variables se dividié el periodo de estudio en tres
episodios. Entre 1989 y 1999, la produccién de petrdleo en
los EE.UU. fue baja y el pais fue un importador neto de
crudo. El choque de oferta sobre los precios del crudo
resultd enun deterioro de los términos de intercambio y en
un debilitamiento del ddélar. Del 2000 al 2010, la
produccion de petréleo aumentd, pero el pais continuaba
siendo mayormente importador. El impacto negativo en
los términos de intercambio persistio, sin que esto
generara una respuesta significativa en el valor del ddlar.
Finalmente, entre 2011 y 2023, los EE.UU. pasd a ser

exportador neto del crudo, lo que contribuyd a estabilizar
los términos de intercambio, aunque el aumento de
precios del crudo no fue lo suficientemente marcado
como para fortalecer considerablemente al ddlar, ya que
la reaccion del mismo ante los choques de oferta continud
siendo negativa.

Correlacién entre los Precios del Petréleo
y elDdlar Estadounidense
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precios al consumidor de los EE. UUL)

Fuente: BancoCentral Europea.

La evidencia empirica sugiere que el reciente cambio
estructural en el mercado mundial del crudo no ha sido
suficiente para que la correlacion petroleo-dolar sea
sistematicamente positiva. Al respecto, dos factores
podrian explicar la ausencia de un efecto positivo mas
pronunciado sobre el délar estadounidense. Primero, las
exportaciones netas de petrdleo de los EE.UU., como
porcentaje de las exportaciones totales, siguen siendo
bajas; y segundo, los precios mas altos del crudo podrian
estar reduciendo el comercio mundial, que es intensivo en
ddlares, lo que a su vez tiene un impacto negativo en el
valor de dicha divisa.

Respecto a la descomposicidon histérica de sus
impulsores, se encontré que la actual correlacion
petréleo-ddlar positiva parece explicarse mas por una
combinacién de choques especificos que por un cambio
estructural en el mercado. EI movimiento conjunto
observado entre ambas variables es, en gran medida, el
resultado de perturbaciones pasadas que hicieron que los
precios del crudo y el ddlar se movieran en la misma
direccion, sin que exista una relacion causal claramente
definida.

En sintesis, un fortalecimiento del ddlar podria
amplificar el impacto inflacionario de los altos precios del
petréleo enlos paises importadores y viceversa. A medida
que los EE.UU. se afianza como un exportador neto de
petréleo, es posible que la relacion entre estas variables
evolucione hacia una correlaciéon mas estable y positiva.

Fuente: Ricci, Martino (2024). “The link between oil prices and the US dollar:
evidence and economic implications”. Economic Bulletin Issue 7/2024.
European Central Bank. Octubre.
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b) Maizamarilloy trigo

Durante los primeros meses de 2024, el
precio internacional del maiz amarillo mantuvo la
tendencia a la baja observada desde el segundo
semestre de 2023, asociado a las perspectivas de
una mayor oferta mundial, ante las condiciones
climaticas favorables para los cultivos en las
regiones productoras de los Estados Unidos de
Ameérica y de América del Sury, en menor medida, a
la moderacién de la demanda en los principales
paises consumidores, particularmente en la
Republica Popular China. Posteriormente, a partir de
marzo de 2024 el precio registré una tendencia al
alza, debido a las preocupaciones sobre la
interrupcion de las exportaciones de granos en la
region del Mar Negro, tras diversos ataques contra
instalaciones portuarias, principalmente en Ucrania;
y a una mayor demanda por parte de los
productores de biocombustible en los Estados
Unidos de América. No obstante, las estimaciones
de una cosecha abundante en ese pais durante la
temporada 2024/2025, segun el Departamento de
Agricultura de los EE.UU. (USDA, por sus siglas en
inglés), aunado a las previsiones de una menor
demanda mundial, particularmente por parte de la
Republica Popular China, presionaron el precio del
grano a la baja desde finales de mayo. Por su parte,
una mayor demanda del cereal estadounidense por
parte de México y los prondsticos climaticos
desfavorables para el desarrollo de los cultivos en la
region productora del medio oeste de los Estados
Unidos de Américarespaldaron el repunte del precio
apartirde septiembre.

Grafica é

En el contexto descrito, los prondsticos
del precio promedio del maiz amarillo para 2025
reflejan un leve aumento respecto del precio
promedio observado en 2024 (US$7.57 por quintal),
considerando que, en el escenario base, se ubicaria
enUS$7.97 por quintal.

Grafica7

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)

16.0
14.0

1212
12.0

10.59

10.0
8.0
6.0
4.0

DI Y GRARD Y ODOPD N GAPR S DDV VDD S Gy b Y G
& & ,31’ A Y "L%L Ff@l

(1) Coninformacion al 31 de diciembre de 2024.
Fuente: Bloomberg.

Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo
Observadoy Prondsticos (1)
(US ddlares por quintal)

14.00 Pronéstico

12.39

12.00 /
10.39
Jo2s

10.09
10.00

6.72

6.00 6.40 642
*570

o ° A g & o o v W o

~ ~ a5 T ~ o o o o o
o v

I A A~ S - ¥

(1) Coninformacion al 31de diciembre de 2024.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, el precio internacional del
trigo, durante los primeros meses de 2024 se ubico
por debajo del precio registrado a finales de 2023
(US$10.47), debido, particularmente, a una mayor
disponibilidad de suministros provenientes de la
region del Mar Negro y por las estimaciones de
mayores inventarios estadounidenses del cereal.
Posteriormente, desde finales de marzo de 2024
dicha tendencia se revirtio, debido, seguin el USDA, a
las expectativas de menores suministros, ante el
incremento de las tensiones geopoliticas en la
region del Mar Negro y a condiciones climaticas
adversas (sequias) registradas en importantes zonas
productoras de Rusia y la Unidon Europea, donde se
estima que la produccién se reduciria en 3.8% y
1.6%, respectivamente, durante la temporada
2024/2025. Sin embargo, el precio mostré una
marcada tendencia a la baja a partir de mayo
derivado de la revisién al alza de la estimacion de la
USDA de produccidon mundial del cereal para la
cosecha 2024/2025, ante las mejores perspectivas
de produccion enla Republica Popular China, Indiay
los Estados Unidos de América, ademas del
aumento de los suministros provenientes de la
region del Mar Negro. Cabe destacar que en
septiembre el precio registrdé un aumento ante las
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persistentes tensiones geopoliticas en el Mar Negro
y larevision a la baja enlas estimaciones de cosecha
en Rusia y en la Unién Europea, principalmente en
Francia y Alemania; aunque el precio aumento en la
parte final del afo, aun se ubicd en niveles por
debajo de lo observado a finales de 2023,
influenciado por los prondsticos climaticos
favorables (lluvias) para los cultivos en algunas de las
principales zonas productoras de los Estados
Unidos de América.
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Los prondsticos del precio promedio
del trigo para 2025 reflejan un leve aumento
respecto del precio medio registrado al cierre de
2024 (US$9.54 por quintal), considerando que, en el
escenario base, se situariaen US$9.71 por quintal.
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4, Inflaciény politica monetaria

La inflacidn internacional durante 2024, en
términos generales, continud moderandose en la
mayoria de economias, acercandose a las metas de
los bancos centrales. Dicho comportamiento se
caracterizd por menores presiones en las cadenas
mundiales de suministro, en los precios
internacionales  de las  materias primas,
particularmente de los alimentos y de los
energéticos; y la desaceleracion del crecimiento de
la actividad econdmica, en algunos casos asociada
a los efectos de las condiciones financieras
restrictivas a nivel mundial. En ese contexto, en la
mayor parte de las principales economias
avanzadas, los bancos centrales moderaron el
sesgo restrictivo de su politica monetaria, iniciando
el ciclo de reducciones de sus tasas de interés de
politica en el segundo semestre de 2024, ante la
robusta evidencia de la convergencia de la inflacion
a sus respectivos objetivos. Por su parte, en algunas
de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, los bancos centrales continuaron con
anterioridad con las reducciones de sus tasas de
interés, ante la moderacion de las presiones
inflacionarias.

Enlos Estados Unidos de América, la inflacion
continué el proceso de desaceleracién iniciado
desde julio de 2022, ubicandose en 2.89% en
diciembre de 2024, aungue aun por arriba de su
objetivo de 2.0%. Dicho comportamiento se
explica, principalmente, por los mayores precios de
los servicios y de los rubros asociados a la vivienda,
los cuales fueron moderados, parcialmente, por los
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menores precios de la energia. En ese sentido, la
Reserva Federal (FED) en su reunidon de septiembre
de 2024 decidio iniciar con la reduccién del rango
delatasa deinterés objetivo de fondos federales en
50 puntos basicos, situandolo entre 4.75% y 5.00%,
luego de haberlo mantenido entre 5.25% y 5.50%
desde julio de 2023, resaltando una mayor certeza
de que la inflacion se estaba acercando de forma
sostenida a la meta (2.0%); asimismo, indicd que
consideraba que los riesgos para alcanzar sus
objetivos de pleno empleo y estabilidad de precios
se encontraban mas equilibrados que antes,
consideracion que sostuvo en sus dos reuniones
posteriores, cuando continué con el recorte de
dicho rango, aunque en menor magnitud (25 puntos
béasicos en cada ocasion) hasta ubicarlo entre
4.50% y 4.75% en noviembre, y entre 4.25% y
4.50% en diciembre. Ademas, reiteré6 que para
considerar ajustes adicionales en la tasa de interés
objetivo de fondos federales, continuara evaluando
los efectos de las condiciones econdmicas vy
financieras observadas y esperadas sobre su
objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de
precios, enfatizando el compromiso de utilizar la
amplia gama de herramientas de politica monetaria
y su disposicion a ajustar la orientacion de la politica
monetaria si surgieran condiciones que puedan
impedir el logro de dichos objetivos. En cuanto al
proceso de reduccidn gradual de su hoja de balance
(runoff), continud reduciendo las reinversiones de
activos financieros, mediante la fijacidn de un limite
mensual para las reinversiones de bonos del tesoro
enUS$60.0 millardos y de valores gubernamentales
respaldados por hipotecas en US$35.0 millardos.
No obstante, en su reunidén de mayo de 2024 la FED
decidié reducir el limite mensual para las
reinversiones de bonos del tesoro, a partir de junio,
fijandolo en US$25.0 millardos, manteniendo el
limite de US$35.0 millardos establecido
previamente para las reinversiones de valores
gubernamentales respaldados por hipotecas.

En la Zona del Euro, durante 2024 la inflacién
mantuvo su tendencia decreciente, iniciada desde
noviembre de 2022, situandose en diciembre en
2.43%, aungque por arriba de la meta (2.00%) del
BCE, dicho comportamiento fue resultado,
principalmente, del descenso de los precios de la
energiay de los alimentos. De acuerdo con el BCE, la
inflacion continuaréd acercandose al objetivo
durante 2025, ante la evolucidon esperada de los
precios de la energia. En lo relacionado con la
politica monetaria, el BCE anuncié en marzo de 2024
los resultados de la revisién realizada a su marco
operativo, sefalando que la tasa de interés de

facilidad de depdsito guiara el nivel de las otras
tasas de interés de seguimiento de la politica
monetaria a partir del 18 de septiembre de 2024. En
ese sentido, mantuvo dicha tasa de interés en
4.00% en sus primeras reuniones del afo pasado;
mientras que en sus reuniones de junio, septiembre,
octubre y diciembre, decidié moderar el grado de
restriccion de la politica monetaria, reduciéndola en
25 puntos basicos en cada ocasidn, hasta ubicarla
en 3.00%, ante la dinamica de la inflacién y la
intensidad de la transmision de la politica monetaria,
anticipando que continuard implementando una
postura suficientemente restrictiva durante el
tiempo que sea necesario para asegurar el retorno
de la inflacién a su objetivo de mediano plazo.
Asimismo, indicé que a partir de septiembre la tasa
de interés de operaciones de financiamiento se
ubicara 15 puntos basicos por arriba de la tasa de
interés de politicamonetaria; mientras que latasade
interés marginal de crédito, se situard 25 puntos
basicos por arriba de la tasa de interés de
operaciones de refinanciamiento. Asimismo, sefald
gue laremuneracion de las reservas minimas?8 de las
entidades de crédito se mantendriaen 0.00%.

En lo que respecta a las medidas de politica
monetaria no convencionales, durante 2024 el BCE
continué con la reducciéon del portafolio del
Programa de Compras de Activos (APP, por sus
siglas en inglés), dejando de reinvertir los activos
vencidos desde julio de 2023. En cuanto al
Programa de Compras de Emergencia Pandémica
(PEPP, por sus siglas en inglés), en su reunién de
diciembre de 2023, el BCE indicd que mantendria la
reinversion de los reembolsos vencidos en esta
cartera de manera flexible durante el primer
semestre de 2024 y los reduciria mensualmente en
€7.5 millardos durante el segundo semestre,
finalizdndolas en diciembre de 2024. Ademas,
reiteré que continuaria evaluando la manera en que
las operaciones de financiamiento a largo plazo con
objetivo especifico (TLTRO-IIl, por sus siglas en
inglés) contribuyen a la postura de la politica
monetaria, en tanto que los bancos contindan
devolviendo los montos prestados bajo este
programa. Por Ultimo, en marzo de 2024 el BCE
anuncidé que proporcionaria liquidez mediante una

18| s reservas minimas corresponden a los saldos de reservas que
las entidades de crédito estan obligadas a mantener, en
promedio, en sus bancos centrales nacionales del Eurosistema.
Las entidades deben mantener un importe minimo de reservas
equivalente a 1% de determinados pasivos, principalmente
depdsitos de clientes. Previamente, las reservas minimas se
remuneraban a la tasa de interés de la facilidad de depdsito del
BCE.
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amplia variedad de instrumentos, como las
operaciones de financiamiento a corto plazo, las
operaciones de financiamiento a tres meses y, en
una fase posterior, las operaciones estructurales de
financiamiento a plazo mas largo y una cartera
estructural de valores.

En el Reino Unido, durante 2024 la inflacion
registré un repunte, situdndose en 2.50% en
diciembre, por arriba de la meta (2.00%). Dicho
comportamiento responde, principalmente, al
incremento de los precios regulados de la energia,
principalmente del gas y la electricidad, aunque la
reduccion en los precios de algunos servicios
modero el alza. El Banco de Inglaterra previd que la
inflacion cerraria por arriba de la meta en 2024, ante
la contribucidn menos negativa de la energia a la
inflacién. En ese sentido, el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central mantuvo en 5.25% la
tasa de interés de politica monetaria, en sus
reuniones de febrero, marzo, mayo y junio de 2024;
mientras que, en su reunién de agosto decidid
reducirla en 25 puntos basicos, ubicandolaen 5.0%,
nivel que mantuvo en septiembre y la redujo de
nuevo en noviembre en 25 puntos basicos a 4.75%,
manteniéndola en diciembre, anticipando que
mantendra una postura restrictiva durante el tiempo
que sea necesario para que la inflacién retorne a su
objetivo; no obstante, dada la evolucidon de la
inflacion y sus determinantes, considerd apropiado
adoptar un enfoque para reducir gradualmente
dicha postura. Respecto a las medidas de politica
monetaria no convencionales, el Comité continud
con el proceso de reduccién de sus compras de
bonos del gobierno en £100.0 millardos, el cual
inicié en octubre de 2023y culminara en septiembre
de 2025.

En Japdn, a pesar de la desaceleracion
observada en los ultimos meses de 2023 la inflacion
mostrdé incrementos en algunos periodos de 2024,
ubicandose a diciembre en 3.60%, nivel por arriba
del objetivo (2.00%) del Banco de Japdn (BOJ, por
sus siglas en inglés). El comportamiento de la
inflacion se asocié a los mayores precios de los
servicios relacionados con la vivienda y con la
disipacion del efecto de las medidas
implementadas por el gobierno para mitigar los
efectos negativos del alza de precios,
particularmente de la energia. En ese contexto, el
BOJ prevé que lainflacién se ubique alrededor de su
meta en los préximos meses, asociado a diversos
factores, como la moderacion de la demanda
agregada. En ese contexto, en su reuniéon de marzo
seflaldé que mantendria condiciones financieras

acomodaticias, con el propdsito de preservar la
estabilidad de precios, consistente con su objetivo
de inflacidn y decidié incrementar, por primera vez
desde 2007, la tasa de interés que aplica a los
préstamos del sistema bancario a un dia, ubicandola
en unrango entre 0.00% y 0.10%; posteriormente,
en sureunion de julio decidid incrementar dicha tasa
y situarla en 0.25%, manteniendo ese nivel en sus
reuniones de septiembre, octubre y diciembre.
Ademas, manifestdé que continuaria comprando
deuda publica en montos mensuales de alrededor
de ¥6.0 billones, sefalando en su reunién de julio
gue reducira dicho monto hasta alcanzar un nivel de
alrededor de ¥3.0 billones en el primer trimestre de
2026, con el propdsito de que las tasas de interés
de largo plazo respondan a las fuerzas del mercado.
Respecto al programa de compras de activos, el
BOJ anuncié la culminacién de las compras de
fondos de inversiéon cotizados (ETFs, por sus siglas
en inglés) y de fondos de inversion inmobiliaria.
Asimismo, indicd que reduciria gradualmente la
compra de bonos comerciales y corporativos hasta
concluirlas en el primer trimestre de 2025.
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En las economias de mercados emergentes y
endesarrollo, incluidas las principales economias de
Ameérica Latina que operan bajo el esquema de
metas explicitas de inflacion, se observd una
desaceleracién de las presiones inflacionarias y un
descenso de la inflacion durante el primer trimestre
de 2024, que se mantenia desde 2023. No obstante
que dicha tendencia se contuvo en el segundo

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 23




trimestre en algunos paises, el descenso de la
inflacion continud en el tercer trimestre, aunque aun
ritmo mas moderado de lo que venia haciendo con
anterioridad. Vale destacar que en varios de estos
paises, la inflacién alcanzd o se ubicd en niveles
cercanos a la meta establecida por sus respectivos
bancos centrales, lo que les permitid moderar el
sesgo restrictivo de la politica monetaria durante
2024. Sin embargo, en ciertas economias las
presiones inflacionarias persistieron, lo que
presentd desafios adicionales para la conduccion
de su politica monetaria.

En la Republica Popular China, la inflacion
registrd niveles negativos en la segunda mitad de
2023 e inicios de 2024, debido a la ralentizacion de
la demanda interna, la incertidumbre por las
perspectivas del sector inmobiliario interno y la
reduccion de los precios de los alimentos; no
obstante, a partir de febrero de 2024 la inflacién se
tornd positiva, aunque en niveles por debajo de la
meta de mediano plazo establecida por el gobierno
(3.00%), ubicandose a diciembre en 0.10%. En este
contexto de baja inflacion y brecha del producto
negativa, el Banco Popular de China implementd
durante el aflo una postura acomodaticia de la
politica monetaria, en congruencia con los objetivos
de flexibilidad y estabilidad determinados en el Plan
de Evaluacién Macroprudencial (MPA, por sus siglas
en inglés); asimismo, mantuvo su tasa de interés de
referencia en 3.45% en el primer semestre del anho,
entanto que enla segunda parte del afo la redujo en
sus reuniones de julio y octubre en 10 y 25 puntos
béasicos, respectivamente, hasta ubicarla en 3.10%
como parte de una serie de medidas centradas en
estabilizar el crecimiento de la economia mediante
la coordinacion y cooperacién con otras politicas
econdémicas y, a su vez, mantener la estabilidad de
precios ante los riesgos deflacionarios.

En México, durante 2024 el ritmo inflacionario
mostrd una tendencia a la baja y se ubicé en 4.21%
en diciembre, por arriba de la meta de inflacion
establecida por el Banco de México (3.00% +/- 1
punto porcentual). Dicho comportamiento fue
acompafado por una elevada volatilidad atribuida
en parte, a choques de oferta en los productos
alimenticios de origen agropecuario e incrementos
de precios de algunos servicios. Vale destacar que
dicho banco central consideré que el proceso de
desinflacion continuaria ante la disipacién esperada
de los efectos de los choques inflacionarios en los
préximos trimestres, lo cual impacta directamente
en las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazos, por lo que, en el transcurso del afo realizé

recortes en su tasa de interés de referencia desde
gue ésta alcanzo su nivel maximo de 11.25%, el cual
mantuvo hasta su reunién de febrero, efectuando la
primera reduccion de 25 puntos basicos en la
reunion de marzo, ubicandola en 11.00% vy
manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de
mayo Yy junio; para luego recortarla en 25 puntos
basicos en cada ocasidon en sus reuniones de
agosto, septiembre, noviembre y diciembre, hasta
ubicarla en un nivel de 10.00%, conservando la
posturarestrictiva de la politica monetaria.

En Brasil, el proceso de desaceleracion del
ritmo inflacionario continué hasta inicios del
segundo trimestre de 2024 debido, principalmente,
a la reduccién de las presiones inflacionarias de
demanda asociada a la desaceleracion de la
actividad econdmica. Sin embargo, a partir de
mayo, la inflacién mostré una tendencia al alza ante
las mayores presiones de demanda, ubicandose a
diciembre de 2024 en 4.83%, superando la meta
establecida por el Banco Central de Brasil para el
referido afo (3.00% +/- 1.5 puntos porcentuales). En
ese contexto, el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) de dicho Banco Central, en sus reuniones
del primer semestre de 2024, continud con el ciclo
de reduccion de la tasa de interés SELIC (de politica
monetaria) iniciado en el tercer trimestre de 2023,
de manera que decidié recortar 50 puntos basicos
en cada una de las reuniones de eneroy marzo y 25
puntos basicos en su reunion de mayo, hasta
ubicarla en 10.50%, nivel que mantuvo en sus
reuniones de junio y julio. No obstante, en sus
reuniones de septiembre, noviembre y diciembre,
con el objetivo de consolidar el proceso
desinflacionario y garantizar la convergencia de la
inflacion a su meta junto con el anclaje de las
expectativas, el COPOM decididé incrementar en 25,
50 y 100 puntos basicos, respectivamente, la tasa
SELIC ubicandolaen12.25%.

En Chile, la inflacion registrd una moderacion
hasta inicios del primer trimestre de 2024, no
obstante, a partir del segundo trimestre, mostré una
leve tendencia al alza, ubicandose en 4.53% en
diciembre, por arriba del objetivo establecido por el
Banco Central de Chile (3.00%) debido al
incremento de las tarifas de consumo eléctrico
residencial y a choques de oferta que impactaronen
el precio de algunos productos alimenticios. En este
contexto, considerando que los aumentos de la
inflacion serian transitorios, la autoridad monetaria
en sus reuniones de 2024, decidié continuar con el
proceso de normalizacidon de la politica monetaria,
reduciendo la tasa de interés de referencia en 100
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puntos basicos en la reunion de enero, 75 puntos
basicos en la reunion de abril, 50 puntos basicos en
la reunién de mayo y 25 puntos basicos en cada
ocasion en las reuniones de junio, septiembre,
octubre y diciembre, hasta ubicarla en 5.00%,
estimando que la magnitud y temporalidad de dicho
proceso tomara en cuenta la evolucién
macroecondémica y sus implicaciones para la
trayectoria de lainflacion.

En Colombia, la tendencia decreciente de la
inflacion se mantuvo durante 2024, a medida que se
disiparon los choques de oferta en el precio de los
alimentos de origen agricola y en los precios de la
electricidad generados por el fendmeno
climatoldgico de El Nifio, aunado a la reduccion del
precio de los combustibles, ubicdndose en un valor
de 5.20% en diciembre, por encima de la meta
establecida porelBanco Central (3.00% +/- 1punto
porcentual). En dicho contexto, la Junta Directiva del
Banco de la Republica considerd que las principales
presiones inflacionarias de origen interno se habian
reducido y decidié continuar con la disminucidn de
la tasa de interés de politica monetaria en 2024,
reduciéndola en 350 puntos basicos (25 puntos
basicos en cada ocasion en enero y diciembre y 50
puntos basicos en marzo, abril, junio, julio,
septiembre y octubre, respectivamente),
ubicandola en 9.50%, indicando que la postura de
politica apoya la recuperaciéon del crecimiento
econdémico y se mantiene prudente ante los riesgos
inflacionarios que persisten.

En Perd, desde el segundo trimestre de 2024
elritmo inflacionario se mantuvo estable y dentro de
la meta determinada por la autoridad monetaria
(entre 1.00% y 3.00%), situandose en diciembre en
1.97%, asociado a la disipacion de los choques que
impactaron a los precios de los alimentos y del
transporte en 2023. Ante dicho escenario de bajas
presiones inflacionarias, el Directorio del Banco
Central de Reserva del Perd acorddé en enero,
febrero, abril y mayo reducir el nivel de la tasa de
referencia en 25 puntos basicos en cada ocasién
hasta ubicarla en 5.75%, manteniéndola en dicho
nivel en sus reuniones de junio y julio, reanudando los
recortes en sus reuniones de agosto, septiembre y
noviembre en la misma magnitud que los anteriores,
hasta ubicarlaen 5.00%, enfatizando que los futuros
ajustes de la misma estaran condicionados a la
nueva informacién que surja relacionada a la
inflaciony sus determinantes.
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Por su parte, en la mayoria de paises de
Centroamérica y en la Republica Dominicana, la
inflacion se moderd en los primeros meses de 2024
ante la disminucién de las presiones inflacionarias,
principalmente de origen importado. No obstante,
aunqgue en el segundo trimestre la inflacion registrd
leves incrementos, en el tercer trimestre se observé
nuevamente una disminucidn, atribuida,
principalmente, a la baja del precio internacional del
petrdleo, por lo que en el caso de Guatemala y
Costa Rica la inflacién se ubicd por debajo de sus
respectivas metas, en este Ultimo pais, el proceso
deflacionario que experimentd desde mediados de
2023, prevalecid en la mayor parte de 2024; en
tanto que Honduras y la Republica Dominicana se
ubicd dentro de las respectivas metas definidas por
sus bancos centrales; mientras que en El Salvador la
inflacidon cerré por debajo de lo proyectado. En
cuanto a Guatemala, el Banco Central en sus
reuniones de politica monetaria de febrero, marzo,
abril, mayo, junio y agosto mantuvo en 5.00% su
tasa de interés lider y en sus reuniones de
septiembre y noviembre la recorté en 25 puntos
basicos en cada ocasion, ubicandola en 4.50%; por
su parte, el Banco Central de Honduras, que
mantuvo su tasa de interés de politica monetaria en
3.00% desde finales de 2020, en sus reuniones de
julio y octubre decidié incrementarla en 100 y 175
puntos basicos en cada ocasidn ubicandola en
5.75%, como resultado de la necesidad de
preservar la posicion externa del pais, en un
contexto donde las presiones inflacionarias podrian
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aumentar; en el caso del Banco Central de la
Republica Dominicana, en sus reuniones de enero,
febrero, marzo, abril, mayo, junio y julio, mantuvo el
nivel de su tasa de interés de politica en 7.00%,
recortdndola en sus reuniones de agosto,
septiembre, octubre, noviembre y diciembre en 25
puntos basicos en cada ocasion a 5.75%; mientras
que, el Banco Central de Costa Rica, en su reunién
de enero redujo su tasa de interés de referencia en
25 puntos basicos, en sus reuniones de marzo, abril y
septiembre la redujo en 50 puntos basicos en cada
ocasion, y en su reunion de octubre la disminuyd
nuevamente en 25 puntos basicos, ubicandola en
4.00%.
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RECUADRO4
PERCEPCION DELA INFLACION

La inflacion es un fendmeno econémico complejo
que tiene una incidencia significativa en el desempefo de
la economia, derivado de su impacto en la toma de
decisiones de los agentes econdémicos. La forma en que la
inflacion afecta a estos agentes es diversa; sin embargo, la
interpretacion de este fendmeno es determinante en la
formacion de sus expectativasy en el alcance de la politica
monetaria.

En este sentido, los hogares constituyen uno de los
sectores institucionales mas importantes en la actividad
econdmica, dado que su participacion en el consumo es
notable. Diversos estudios concluyen que los hogares
interpretan la inflacion de manera diferente a su definicion
econdmica (unincremento sostenido en el nivel general de
precios), ya que prestan especial atencion a gastos
relacionados con alimentos, energia, transporte y
alquileres. Esto genera la percepcion de que lainflacidn es
mayor que la publicada por fuentes oficiales, situacion que
también tiende a distorsionar sus expectativas de inflacion
amedianoy largo plazos.

La recuperacion postpandemia del COVID-19 y la
guerra entre Rusia y Ucrania colocd a la inflacion
nuevamente en el centro de atencidon y las
preocupaciones sobre sus efectos en los niveles de vida
han resurgido. La mayoria de las personas asocia la
inflaciéon con una erosion sistematica del poder adquisitivo
y anticipa una variedad de efectos adversos en su
situacion financiera personal y en la economia en general;
dicha percepcion genera una sensacion de injusticia y
provoca reacciones emocionales adversas, asi como
mayor complejidad y dificultad en la toma de decisiones
cotidianas; adicionalmente, los hogares perciben la
necesidad de ajustar sus presupuestos y habitos de
consumo. A pesar de que existen potenciales beneficios
econdmicos asociados con la inflacion como estimular el
gasto, la inversion y el crecimiento econdmico, estas
asociaciones positivas rara vez son reconocidas por los
hogares.

La inflacion tiende a afectar todos los componentes
de las restricciones presupuestarias de los hogares (como
los precios de consumo, los ahorros nominales, las
deudas, los precios de los activos y los ingresos laborales).
Sin embargo, la exposicion de los hogares a los efectos de
la inflacién varia segun sus circunstancias, particularmente
por el nivel de consumo y de ingreso. La literatura
econdmica sugiere que el canal del consumo relativo (o la
existencia de canastas de consumo heterogéneas),
implica que la inflacién impactard a los hogares de manera
diferente segun los bienes que consumen, lo que puede
dar lugar a una “desigualdad inflacionaria”. Por su parte, el
canal de ingresos indica que los hogares pueden ajustarse
alainflacion en diferentes grados, resultando en impactos
diferenciados segun sus ingresos reales.

Como agentes econdmicos, los hogares tienden a
reaccionar ante condiciones adversas que les afectan en
sus roles como consumidores, trabajadores o poseedores

de activos. Sin embargo, su respuesta es mas pronunciada
en su papel de consumidores, ya que las principales
preocupaciones de la mayoria se centran en el costo de
viday la asequibilidad, especialmente enlo que respecta a
alimentos y transporte. Una proporcidon menor se
preocupa por la disminucion del valor de sus ahorros y por
la posible pérdida de empleos. Respecto a su papel de
consumidor, las reacciones mas comunes se encuentran la
reduccion en la cantidad de bienes comprados, el
aplazamiento en la adquisicion de productos y la compra
de la misma cantidad, pero de menor calidad (efecto
sustitucion).

En este contexto, la comprension de la inflacion por
los hogares y sus efectos en la economia presenta un
panorama heterogéneo, caracterizado por una variedad
de interpretaciones comunmente incorrectas del
fendmeno. Entre estas se incluyen la creencia de que la
inflacion es causada Unicamente por el aumento de los
precios de los productos basicos, la confusidon de la
estacionalidad de precios con inflacidn y la inclusidon de
ciertos bienes que no forman parte de la canasta de
consumo, como el precio de las viviendas y otros bienes
duraderos, en el célculo del indice de Precios al
Consumidor (IPC). Por lo que dichas interpretaciones
erroneas contribuyen a agravar la connotacién negativa
sobre lainflacion.

Otro factor que influye en la percepciéon de los
hogares sobre la inflacion es la forma en que estos se
informan. La mayoria de las personas considera
fundamental estar al tanto de la inflacion, con un interés
creciente en los Ultimos afios. Para formar sus
expectativas, los hogares se basan principalmente en
fuentes como sus compras diarias, amigos y familiares, y
en noticias de medios de comunicacion. No obstante, la
mayor parte de la informacion que reciben proviene de los
cambios de precios que observan al realizar sus compras,
lo cual expone la vulnerabilidad de las personas al formar
expectativas de inflacion basadas Unicamente en los
precios de los articulos que ellos consumen mas
frecuentemente.

Las perspectivas sobre el futuro de la economia son
fundamentales en la macroeconomia, especialmente enla
formacion de expectativas de inflacion por parte de los
hogares. Estas expectativas se ven influenciadas
desproporcionadamente por precios frecuentemente
observados, sus experiencias de compray por la magnitud
de las variaciones, reflejando una tendencia a prestar mas
atencion al incremento de precios que a las reducciones,
incluso si estos bienes y servicios tienen un bajo peso enla
medicién oficial de lainflacion.

(Continua en la pagina siguiente)
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Recuadro 4 (Continuacion)

Como consecuencia, las expectativas de inflacion de
los hogares son menos estables de lo que se pensaba, no
estan bien definidas y tienden a sobreestimar la inflacién
futura. En este entorno, las autoridades monetarias deben
considerar esta sobreponderacion por parte de los
hogares hacia ciertos sectores al establecer el rumbo de
sus politicas.

¢Como perciben los hogares la Politica Monetaria?

Un equilibrio fundamental para los economistas es el
que existe entre la inflacion y el desempleo, pero la
percepcion publica sobre este equilibrio es compleja. La
mayoria de las personas cree que la inflacion y el
desempleo estaninterrelacionados; sin embargo, solo una
pequena parte considera que esta relacion es inversa. Es
evidente que asocian la inflacion alta con recesiones
econdmicas, interpretando la inflaciéon como un indicador
de un mal estado de laeconomia. En este contexto, no hay
una percepcion clara de compensacion entre la inflacion y
la actividad econémica. Existe una creencia generalizada
de que controlar la inflacion no requiere sacrificios
significativos, como reducir la actividad econdmica. Solo
una pequefa fraccion de la poblacién comprende los
efectos de un aumento en las tasas de interés como
medida de politica monetaria y muchos enfrentan
dificultades para entender cémo los choques de oferta 'y
demandaimpactan lainflaciony como estos determinan el
rumbo de la politica monetaria.

Comprender como piensan y razonan las personas
permite abordar mejor sus preocupaciones y limitaciones.
Esto es especialmente relevante cuando se analizan las
percepciones erréneas sobre la inflacion, que pueden
afectar la efectividad de las medidas de politica
monetaria. Un factor clave que influye en las expectativas
de inflacion de los hogares es la comunicacion de las
politicas monetarias. Cuanto mas complejas son estas
politicas, mas dificil es explicarlas de manera efectiva, lo
que disminuye la probabilidad de que impacten
positivamente en las expectativas. Los aumentos de
precios en las categorias que mas preocupan a los
consumidores generan un efecto persistente en sus
percepciones, lo que sugiere que puede llevar tiempo
para que las expectativas de inflacion de los hogares se
ajusten alabaja.

En general, un anuncio del banco central sobre
modificaciones en las tasas de interés de politica
monetaria suele tener escaso impacto en estas
expectativas y en los patrones de gasto de los hogares.

Este comportamiento tiene consecuencias notables
sobre la politica monetaria, ya que los ajustes de politica se
fijan en linea con la inflacion esperada. Para mejorarlo, la
comunicacion debe enfocarse en objetivos claros,
utilizando un lenguaje sencillo para facilitar la comprension
de un publico poco especializado. Por otra parte, la baja
valoracioén de la informacion econdmica en los periddicos,
en contraste con la alta percepcion en las redes sociales,
sugiere que los bancos centrales no pueden confiar
Unicamente en los medios tradicionales para comunicar
sus anuncios de politica monetaria.

Conclusion

La inflacién, desde el punto de vista de los
consumidores, es considerada un fenémeno
inequivocamente malo, lo que convierte su manejo en una
alta prioridad para los responsables de politicas
monetarias. Este comportamiento tiende a influir en las
expectativas de inflacion de los consumidores, que, por
naturaleza, son volatiles, de corto plazo y a menudo poco
definidas, lo que lleva a una sobreestimacion de la
inflacion, complicando asi la toma de decisiones
cotidianas. A pesar de la aversion generalizada hacia la
inflacion, hay escaso seguimiento y apoyo a las medidas
de ajuste monetario, ya que muchos no perciben las
compensaciones necesarias para controlar este
fendmeno, sumado a una limitada comprension de la
politica monetaria. Para abordar este desafio, los bancos
centrales deben centrarse en una comunicacion efectiva,
utilizando mensajes claros y accesibles para publico poco
especializado. Comprender esta dinamica es crucial para
ajustar la politica monetaria y alinearla con la realidad
economica que enfrentan los hogares, garantizando asi
una mejor respuesta a sus necesidades.

Fuente: Binetti, A.; Nuzzi, F. y Stantcheva, S. (2024). “People's understanding
of inflation”. National Bureau of Economic Research Working Paper Series.
Cambridge, MA. Junio. Dhamija, V.; Nunes, R. y Tara, R. (2023). “House price
expectations and inflation expectations: evidence from survey data”. SUERF
- The European Money and Finance Forum. Julio. Stantcheva, S. (2024). “Why
do we dislike inflation?”. National Bureau of Economic Research Working
Paper Series. Cambridge, MA. Abril. Weber, M. (2023). “Shaping
expectations”. Finance and Development Magazine. International Monetary
Fund. Marzo.
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B. INTERNO

1. Actividad econémica
a) Productointerno bruto

Luego de expandirse 3.5% en 2023, la
actividad econdmica nacional evidencié un mayor
dinamismo alo largo de 2024 de manera que, segun
la estimacidon de cierre, registraria un ritmo de
crecimiento de 3.7%. Dicho crecimiento estaria
respaldado por el comportamiento positivo de la
demanda interna, impulsada, principalmente, por el
aumento del gasto final de consumo de los hogares
y de la inversion, particularmente en maquinaria y
equipo; asi como por la recuperacion moderada de
lademanda externa.
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Por el destino del gasto, se prevé que la
demanda interna registre un crecimiento de 4.9% en
2024, influenciada, principalmente, por el aumento
estimado en el consumo privado, asociado, en
buena medida, al incremento en las remuneraciones
percibidas por los hogares, debido a perspectivas
positivas en la mayoria de las actividades
econdmicas; al ingreso de divisas por remesas
familiares; al mantenimiento de condiciones
crediticias favorables; y a la estabilidad en el nivel
general de precios. En cuanto a la inversion, se
espera que ésta aumente, ante el crecimiento
estimado enlaimportacion de bienes de capitaly en
la mayor inversion esperada en la construccion de
edificaciones privadas para uso residencial y no
residencial, resultado de expectativas favorables en

la autorizacion de licencias de construccion privada.
Por su parte, se anticipa un incremento en el gasto
de consumo del Gobierno General, como
consecuencia del aumento en el rubro de
remuneraciones, derivado de la mayor contratacion
de personal.

Con relacion a la demanda externa, en
términos reales, las exportaciones de bienes y
servicios se incrementarian 2.4%, impulsadas por la
recuperacion en las exportaciones de bienes,
principalmente de bebidas, liquidos alcohdlicos y
vinagres; detergentes y jabones; materiales
plasticos y sus manufacturas; entre otros. Por su
parte, las importaciones de bienes y servicios
aumentarian 7.4%, resultado de perspectivas
favorables en la importacién de combustibles y
lubricantes, de materias primas y productos
intermedios para la industria y de bienes de
consumo.

Por el origen de la produccion, el
crecimiento econdmico estaria asociado al
desempefio positivo de la mayoria de las
actividades econdmicas, destacando el incremento
en las actividades de comercio y reparacion de
vehiculos; industrias manufactureras; actividades
financieras y de seguros; actividades inmobiliarias;
actividades de salud; ensefianza; actividades de
alojamientoy servicios de comidas; y actividades de
informacién y comunicaciones. Dichas actividades
explicarian, en su conjunto, alrededor del 72% de la
tasa de crecimiento del PIB prevista para 2024.

b) Otros indicadores de actividad
econdomica
El indice Mensual de la Actividad

Econdmica (IMAE) registré en noviembre de 2024
una tasa de variacion interanual de 3.5% (2.4% el
mismo mes del afo previo), explicada por el
crecimiento de las actividades econdmicas
siguientes: comercio y reparacion de vehiculos;
actividades financieras y de seguros; actividades
inmobiliarias; actividades de alojamiento y de
servicio de comidas; construccion; e informacion y
comunicaciones. De esa cuenta, la variacion
acumulada del IMAE a ese mes fue de 3.7%, la cual
es congruente con el crecimiento previsto del PIB
anual para2024(3.7%).
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En cuanto al indice de Confianza de la
Actividad Econdmica (ICAE), éste se situd en 63.44
puntos en diciembre de 2024, permaneciendo en
zona de expansion (es decir, por arriba de los 50
puntos) desde enero, reflejando la percepcion
positivarespecto al clima de negociosy de inversion
que prevalecera en los proximos seis meses. Cabe
indicar que las expectativas de crecimiento
econdémico para 2024y 2025 del panel de analistas
privados no registraron cambios significativos en
comparacion con los meses previos y se encuentran
en linea con las proyecciones del Banco de
Guatemala.

Grafica14

2. Entorno inflacionario y variables de politica
monetaria

a) Evolucion de lainflacion

A diciembre de 2024, el ritmo
inflacionario se situé en 1.70%, valor que se
encuentra por debajo de la meta de inflacion
determinada por la Junta Monetaria (4.00% +/- 1.0
punto porcentual). Es importante destacar que
durante 2024 se observo una reduccion en la tasa
de inflacion, como resultado de la disipacion de las
presiones de inflacidon por choques de oferta
internos de los alimentos y de la disminucion de los
precios de los combustibles. En este contexto, las
expectativas de inflacion a 12 meses y 24 meses, a
diciembre de 2024 se sitian en 3.89% y 3.95%,
ambas dentro de la meta de inflacién y con
tendencia al valor central de lamisma.
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El comportamiento de la inflacidn
durante 2023 se caracterizé por una importante
desaceleracién durante la mayor parte de dicho
afo, luego de alcanzar su maximo en febrero,
cuando se situd en 9.92%, derivado de la disipacion
e los factores externos que afectaron
significativamente a los precios de las materias
primas, en particular del petrdleoy sus derivados, asi
como de los cereales y fertilizantes, como resultado
del conflicto entre Rusia y Ucrania que inicid en
febrero de 2022, y que tuvo unimpacto significativo
en la division de gasto de Transporte,
particularmente en los combustibles y el transporte
de pasajeros terrestre y aéreo. Asimismo, influyo la
normalizacion de la evolucion de la inflacién de

o
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alimentos, afectada en 2022 por choques de oferta
y por la estacionalidad de la produccion,
principalmente del rubro de hortalizas, legumbres y
tubérculos y el de frutas. Finalmente, fueron
determinantes las acciones de politica monetaria
implementadas por la Junta Monetaria y el Banco de
Guatemala entre mayo de 2022 y abril de 2023, en
particular, los incrementos realizados a la tasa de
interés lider de politicamonetaria.

A diciembre de 2024, el
comportamiento de la inflacion se explica por la
evolucion de los precios medios de los bienes y
servicios de las divisiones de gasto de Alimentos y
bebidas no alcohdlicas, de Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros y de Transporte. Asimismo,
otra division de gasto que registra un incremento
importante es la de Restaurantes y servicios de
alojamiento.
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La division de gasto de Alimentos vy
bebidas no alcohdlicas presentd a diciembre de
2024 una variacidén interanual de 3.77%,
significativamente menor a la tasa maxima de
variacion observada en febrero de 2023, cuando se
situé en 15.38%, asociada a la normalizacion de
algunos choques de oferta que provocaron el alza
de dicha division durante 2022 y 2023. En el
comportamiento a diciembre de 2024, se destacan
las alzas en las clases de gasto de vegetales,
tubérculos y legumbres de coccidn; de frutas y
nueces; y de animales vivos, carne y otras partes de
animales terrestres sacrificados. En efecto, los
vegetales, tubérculos, y legumbres de coccion

registraron una variacién interanual de 17.45%,
explicada principalmente por el incremento en los
precios medios del glisquil (46.70%), asociado a
una menor oferta del producto en el mercado
interno  como resultado de una baja en la
produccion, particularmente, en los departamentos
de Chimaltenango y Guatemala, de acuerdo al
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién
(MAGA); delapapa(32.85%), asociado afactores de
estacionalidad en la produccidn, principalmente en
los departamentos de Solold, San Marcos vy
Quetzaltenango; del tomate fresco (31.35%),
asociado a una menor oferta del producto en el
mercado interno, como resultado de una baja en la
produccion, particularmente, en los departamentos
de Baja Verapaz, Solold y San Marcos; de los frijoles
negros secos (5.75%), derivado de dafios en la
produccion ocasionados por plagas a finales de
2023, lo que mermo la oferta disponible, aunado
también a factores estacionales en la produccion;
por lo que el mercado se abasteciod con producto
almacenado e importado, de acuerdo al MAGA. Se
destaca la disminucién registrada en el precio
medio de la Cebolla (-11.57%), explicada por la
normalizacion enla produccion. Por su parte, la clase
de gasto frutas y nueces presenté una variacion
interanual de 12.63%, explicada, principalmente, por
el incremento en los precios medios de los
aguacates frescos (22.00%), como resultado de
una menor produccién en las principales regiones
productoras y de los bananos frescos (23.27%),
debido a una menor oferta en el mercado interno
por estar en una fase baja de produccion, de
acuerdo al MAGA. Respecto a la clase de gasto de
animales vivos, carne y otras partes de animales
terrestres sacrificados presentd una variacion
interanual de 2.67%, como resultado del incremento
en el precio medio de la carne fresca de pollo
(4.03%), principalmente, derivado del incremento
en sus costos de produccion, seguninformacion del
MAGA. Por su parte, la clase de gasto de Cerealesy
productos de cereales, presentd una tasa de
variacion negativa (0.74%) explicada por la
disminucidn en el precio medio del maiz (-4.89%)
como resultado, principalmente, del inicio del
periodo de cosecha del grano en la regién norte del
pais.
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La division de gasto de Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros presentd una variacion
interanual negativa de 1.48% a diciembre de 2024,
explicada, fundamentalmente, porlareducciénenel
precio medio de la energia eléctrica en términos
interanuales, el cual presenta una baja de 13.21%,
como resultado de la ampliacion de la cobertura del
apoyo social temporal a los consumidores,
denominada tarifa social, la cual pasé de 89 kWh a
100 kWh al mes, a partir de junio y hasta diciembre
de 2024. Ademas, la Comision Nacional de Energia
Eléctrica (CNEE) dio a conocer los pliegos tarifarios
del servicio de energia eléctrica para las tres
principales distribuidoras del pais correspondiente
al trimestre de noviembre de 2024 a enero de 2025,
en donde se destaca que, en términos interanuales,
los pliegos tanto de la tarifa social como de la tarifa
no social registraron una reduccion, situacion que ha
incidido en la inflacién desde noviembre de 2024.
Por su parte, desde junio del aflo anterior se registré
una disminucién en el precio medio del cilindro de
gas propano, derivado del comportamiento ala baja
registrado en el precio internacional del petrdéleo
que a su vez provocd una reduccion en el precio
internacional del combustible, de acuerdo al
Ministerio de Energiay Minas (MEM).
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Gasy Otros (1)
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La division de gasto de Transporte
registré a diciembre de 2024 una tasa de variacion
interanual  negativa de  1.61%, asociada,
principalmente, a la reduccion presentada en el
precio medio de las gasolinas, que presenta una
disminucion de 4.33% y del combustible diésel que
registra una reduccién de 13.77%, como resultado
de la baja observada en el precio internacional del
petréoleo que provocd una disminucion en los
precios internacionales de los refinados antes
indicados, de acuerdo al MEM.
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(1) Coninformacion a diciembre de 2024.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional
de Estadistica.

Respecto a otras divisiones de gasto
que a diciembre de 2024 tuvieron una incidencia
importante en lainflacidn, resalta la de Restaurantes
y servicios de alojamiento, que presenté una tasa de
variacion interanual de 4.29%, destacando los
incrementos en los rubros de alimentos consumidos
fuera delhogar como los desayunosy los almuerzos.

Por su parte, a nivel de las regiones del
pais, histéricamente la inflacion de la divisién de
Alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido
significativamente superior en tres de las ocho
regiones?”, siendo estas, la Region Il, Norte
(departamento de Alta Verapaz); la Regidn 1V,
Suroriente (departamentos de Jalapa y Jutiapa); y la
Regién VI, Noroccidente (departamentos de
Quiché y Huehuetenango); sin embargo, a partir de
2022 se observd un comportamiento generalizado
al alza en todas las regiones del pais, siendo la
Regién Il la que mostré las mayores tasas de
crecimiento. A partir de 2023, dicha dindmica se
revirtié, mostrando una tendencia a la baja y a
diciembre de 2024, todas las regiones antes
indicadas muestranun nivel menor alo observado en
2023.

19 E| INE actualizd la cobertura de los departamentos en las
regiones del pais.

Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario por Regiones Principales

(Porcentaje)
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(1) Coninformacioén a diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.
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Es importante indicar que, a nivel
mundial, la inflacion presenté un importante
incremento entre 2021y 2023 como resultado del
proceso de recuperacion post COVID-19, que tuvo
un impacto significativo en los mercados de
materias primas, a la que se sumo la interrupcion en
las cadenas mundiales de suministro y el posterior
conflicto entre Rusia y Ucrania en 2022, que
nuevamente afecté a las materias primas,
principalmente los energéticos, los cereales y los
fertilizantes. Al inicio de 2023, la inflacion a nivel
internacional fue impulsada por incrementos en los
costos de produccion al igual que los efectos de
segundavueltaenlainflacion, los cuales en conjunto
se reflejaron en incrementos generalizados de
precios. No obstante, en la mayoria de economias la
inflacion continud reduciéndose, aunque, en
términos generales, aln se ubica por encima de las
metas de inflacion establecidas por los bancos
centrales.

En el caso de Guatemala, contrario a lo
observado enla mayoria de paises a nivel mundial, la
inflacion mostré una tendencia decreciente durante
el segundo semestre de 2021 y los primeros dos
meses de 2022; sin embargo, a partir de marzo de
2022, dicho comportamiento empezdé a revertirse
rapidamente y entre mayo de 2022 y mayo de 2023
la inflacion se ubicd por arriba de la meta
establecida por la autoridad monetaria (4.00% +/-1
punto porcentual), lo cual estuvo explicado,
fundamentalmente, por factores externos que
afectaron los precios de los energéticos y de los
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alimentos, pero también por incrementos
significativos en otras divisiones de gasto del indice
de Precios al Consumidor (IPC), lo cual evidencio los
efectos de segunda vuelta en el comportamiento
de la inflacion en Guatemala. Al analizar los
resultados de esta estimacion se puede identificar
que, a partir de marzo de 2022, la inflacion sin
alimentos y sin energéticos comenzo a registrar una
marcada tendencia creciente y por arriba de los
pardmetros considerados como normales. En ese
sentido, dicho comportamiento podria
considerarse como indicativo de que se registraban
efectos de segunda vuelta en la inflacion, debido al
incremento que han reflejado los precios de los
productos de origen importado, por lo que, a partir
de junio de 2022 y hasta mayo de 2023, la
composicién de la inflacion total estaria incluyendo
dentro del componente importado los efectos de
segunda vuelta, situacion que en el segundo
semestre de 2023 se disipd segun lo previsto.

Entre noviembre y diciembre de 2023 la
inflacion importada fue negativa como resultado,
principalmente, de la caida observada enlos precios
medios de los energéticos y de los cereales. En
tanto que a partir de 2024 empezd nuevamente a
ser positiva y, en algunos meses, acorde a los de su
promedio histérico. Vale indicar que derivado de la
importante caida en los precios de los energéticos
registrados en la segunda mitad del afo, a
diciembre de 2024 la inflacién importada presentd
valores positivos y acordes a su comportamiento
histdrico.

Grafica 21

En cuanto a la inflacidn subyacente,
medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los
choques que afectan a la inflacion total y que
captura los efectos de demanda agregada en el
comportamiento de lainflacién total, a diciembre de
2024 registrd una variacion interanual de 3.73%,
nivel que se sitla dentro de la meta establecida por
la autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto
porcentual), sugiriendo que existen moderadas
presiones de demanda agregada; sin embargo, el
nivel de inflacion continda siendo congruente con la
posicion ciclicade laeconomia.

Grafica22
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(1) Coninformacion a diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Coninformacion a diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del
Instituto Nacional de Estadistica.
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) RECUADROS
DIFERENCIA ENTRE LA CANASTA BASICA ALIMENTARIA Y EL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Laimplementacién de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia en Guatemala se fundamenta en el esquema
de metas explicitas de inflacion, el cual consiste, en
términos generales, en una estrategia de politica
monetaria que se basa en el compromiso, por parte del
Banco Central, de establecer una meta explicita para la
tasa de inflacion, tomando en cuenta uno o varios
horizontes temporales para el cumplimiento de la misma.
Parala meta de inflacion se utiliza la variacion interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC), definiendo la
inflacion como el incremento generalizado y sostenido de
los precios enuna economia.

En ese contexto, existen distintas mediciones de
cambios en los precios de la economia, una de las mas
conocidas es el comportamiento de la Canasta Basica
Alimentaria (CBA); sin embargo, dadas las caracteristicas
fundamentales de la CBAy del IPC, es evidente que estos
indicadores son distintos en su construccion y objetivos,
por lo que no pueden ser comparables y de ninguna forma
pueden considerarse como sustitutos.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la CBA
se define como el “conjunto de alimentos que constituyen
un minimo necesario para satisfacer al menos las
necesidades energéticas y proteinicas de una persona; y
que se ajustan al patrén cultural, capacidad adquisitiva y la
disponibilidad y precios de los alimentos a nivel local”. La
CBA se presenta en costo de adquisicion de la misma,
considerando los precios de los productos, las cantidades
de los alimentos necesarios y el nUmero de integrantes de
una familia representativa.

La primera CBA se implementd en Guatemala en 1995
y estaba integrada por 26 variedades de productos.
Posteriormente, en 2017 se adoptd la segunda CBA, la cual
se revisé en 2020, conformandose por 34 variedades de
productos. En enero de 2024 se implementd una nueva
CBA que permite tener una medicién para el area urbana y
una para la rural con base diciembre 2023, mismas que
fueron elaboradas a partir de lainformacion de la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH)
2021-2022. Las principales diferencias entre la CBA
Urbanay laRural, se asocian ala cantidad de variedades de
productos que las integran (66 y 60, respectivamente) y a
la cantidad de personas que integran una familia
representativa (4.17y 4.80, en su orden).

Por su parte, el IPC actual para Guatemala es base
diciembre 2023 = 100 y esta vigente a partir de enero de
2024. El IPC toma en consideracion una canasta
representativa de bienes y servicios para toda la
economia, la cual se elaboré a partir de lainformacion de la
ENIGH y esta integrada por 930 variedades de productos
que se clasifican en trece grandes agregados que se
denominan divisiones de gasto en los cuales no solo se
encuentran los alimentos, sino también los relacionados
con vestuario, vivienda, transporte, educacion, salud,
recreacion, comunicaciones y servicios financieros, entre
otros rubros.

Porcentaje que representa la Canasta Basica Alimentaria
dentro delIndice de Precios al Consumidor

864

Varledades adicionales
integran el indice

de Preciosal
Consumidor

92.90%

66 Variedades
integran la
Canasta Basica
Urbana

7.10%

6.45%

60 Variedades
integranla
CanastaBasica
Rural

® CBA-Urbana CBA-Rural Restode Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Fuente:Instituto Nacional de Estadistica

Resultados a diciembre de 2024

A diciembre de 2024 el ritmo inflacionario se situd en
1.70% mientras que la CBA Urbana presentd un costo total
de Q3,762.93 por hogary la CBA Rural registré un costo de
Q3,360.24 por hogar. Respecto a enero de 2024, la CBA
Urbana presentd una variacion de 6.88% y la CBA Rural
registro una variacion de 6.99%.

CanastaBésica Alimentaria2024
Costomensual por familia
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33105 339008 333506 332285 331402
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

El resultado del costo de la CBA, tanto urbana como
rural, no se puede interpretar como inflacion, ya que ésta
refleja Unicamente el comportamiento de los precios
medios de productos especificos del rubro de los
alimentos.

El resultado de la inflacion total al cierre de 2024 es
uno de los valores mas bajos de los ultimos afios y se
explica, principalmente, por la moderacion que tienen los
precios de los energéticos, entre los que estan las
gasolinas, el diésel, el gas propano y el servicio de
electricidad, asi como por el menor crecimiento de otros
rubros del IPC.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (2024). “Canasta Basica
Alimentaria, diciembre 2024”. Diciembre. Instituto Nacional de Estadistica
(2024). “Republica de Guatemala Indice de Precios al Consumidor,
diciembre 2024”. Diciembre.
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b) Variables informativas de la politica

monetaria
i) Agregados monetarios y de
crédito

En 2024 la actividad econdmica a
nivel mundial mostré un comportamiento mas
dindmico que durante 2023, a pesar de un entorno
de niveles relevantes de incertidumbre econdmica.
En las economias avanzadas, los factores a los que
se asocid este desempefio fueron, principalmente,
la solidez de los mercados laborales, la recuperacion
delosingresos de los hogaresy el inicio del proceso
de flexibilizacion de la politica monetaria; lo que
compenso, en parte, los efectos adversos del menor
apoyo de la politica fiscal y la intensificacion de las
tensiones geopoliticas y comerciales a nivel mundial.
Mientras que las economias de mercados
emergentes y en desarrollo mantuvieron un
crecimiento favorable, derivado del aumento del
consumo internoy de larecuperacién de lademanda
externa; sin embargo, se continuaron observando
importantes divergencias entre paises y regiones,
debido, en buena medida, a las diferencias en el
espacio disponible para ejecutar politicas
macroecondémicas. En el caso especifico de
Guatemala, los principales indicadores de corto
plazo de actividad econdmica, como el IMAE, el
ICAE, las remesas familiares y el crédito bancario al
sector privado, entre otros, mostraron un
desempefo congruente con el comportamiento
esperado enlaactividad econdmica para2024.

En ese contexto, al 31 de
diciembre de 2024, el crédito bancario al sector
privado, conforme con lo esperado, mostré un
desempefio positivo y consistente con su
tendencia. Por su parte, los medios de pago y la
emision monetaria registraron un comportamiento
similar al presentado en afos previos a la pandemia
del COVID-19, de acuerdo conlo previsto.

Grafica 23

Emisiéon Monetaria, Medios de Pago y Crédito
Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacioninteranual observada al 31 de diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Emision monetaria

Al 31 de diciembre de
2024, el ritmo de crecimiento de la emisidn
monetaria se ubicd en 6.3%, inferior al registrado a
finales de 2023. Cabe indicar que dicha variable se
comportd de acuerdo con sus componentes
estacionales y aunque en la mayor parte del afo
evolucioné por debajo de los niveles estimados,
esta tendencia se revirtié y convergid a sus valores
de largo plazo para finales de 2024, ante el aumento
de demanda de efectivo del Ultimo trimestre del
ano.

En general, el
comportamiento de la emisidon puede ser analizado
desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas
la descomposicion de su demanda en un
componente ciclico-tendencial, que obedece,
principalmente, a Sus fundamentos
macroeconémicos, como el crecimiento
econdmicoy lainflacién; aun componente asociado
a factores estacionales que inciden en la demanda
de efectivo;y aun componente aleatorio, que refleja
eventos no esperados. Conrelacién al componente
tendencial, su comportamiento, es congruente con
la meta de inflacidn (4.00% +/- 1 punto porcentual) y
con el desempeno de la actividad econdmica en
2024; adicionalmente, se espera que continlde
transitando hacia tasas de crecimiento similares alas
registradas previo alapandemiadel COVID-19.

Ademas, el
comportamiento de la emision monetaria también
se encuentra relacionado con la preferencia del
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publico por billetes y monedas, medido por el
coeficiente de preferencia de liquidez?®, el cual
desde 2017 se ha incrementado, ubicandose, en
promedio, durante 2023 en 0.2137, superior al valor
promedio observado en afios previos; en tanto que
al 31 de diciembre de 2024 dicho coeficiente
mantuvo su tendencia, en promedio, se ubicd en
0.2234. El aumento desde anos previos en este
indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor
disponibilidad de recursos de los agentes
econdémicos, derivado, en buena medida, del
dinamismo en el ingreso de divisas por remesas
familiares.

Grafica 24

negativa de 1.6 puntos porcentuales, inferior a la
observada al 31de diciembre de 2023 (grafica 25).

Grafica 25
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Al analizar el desempefo
de la emision monetaria por componentes
(numerario en circulacion y caja de bancos), se
observd que, al 31 de diciembre de 2024, el
numerario en circulacién registré un crecimiento
interanual de 8.9%, incidiendo en 7.9 puntos
porcentuales en el comportamiento de la emisidn
monetaria (12.6 puntos porcentuales al 31 de
diciembre de 2023); mientras que la caja de bancos
registré una reduccidon de 13.7% e incidencia

20 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario
en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un
indicador de la demanda de dinero en efectivo por parte de los
agentes econdmicos para la realizacion de transacciones. Cuando
dicho indicador aumenta, lo hace normalmente por cambios en el
nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones financieras,
expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los
agentes econdmicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.

Composicion del Ritmo de la Emision Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
(Porcentajes)
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(1) Al 31 de diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Medios de pago
Los medios de pago (M2),

al 31 de diciembre de 2024, registraron un
crecimiento interanual de 7.8%, superior al
observado en diciembre de 2023. El

comportamiento de este agregado estuvo asociado
al desempefio de la mayoria de sus componentes,
entre los que destacd el dinamismo registrado en el
cuasidinero, el numerario en circulacién y los
depdsitos monetarios, en moneda nacional. Al
respecto, al 31 de diciembre de 2024, se observd
una incidencia de 4.6 puntos porcentuales en el
cuasidinero en moneda nacional, 1.7 puntos
porcentuales en el numerario en circulaciony de 0.6
puntos porcentuales en los depdsitos monetarios,
también en moneda nacional.

Al analizar el crecimiento
delos medios de pago totales, destaca el segmento
en moneda nacional, el cual representd alrededor de
84.0% de dicho agregado y que, en 2024, mostré un
crecimiento interanual de 8.3% (8.2% en diciembre
de 2023). Por su parte, el segmento en moneda
extranjera, registrd una variacioén interanual de 5.3%
(0.5% endiciembre de 2023).
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Grafica 26

Grafica 27
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Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacién a los
componentes de los medios de pago se observo
que, en términos agregados, al 31 de diciembre de
2024 el medio circulante (M1)? presentd un
crecimiento de 5.5%, asociado al desempefo del
numerario en circulacién, el cual mostré un
crecimiento de 8.9% y al de los depdsitos
monetarios en moneda nacional (2.8%). Por su parte,
el cuasidinero en moneda nacional mostré una tasa
de crecimiento interanual de 11.0% y el cuasidinero
en moneda extranjera reflejé una variacién interanual
de 4.6%.

Crédito bancario al sector
privado

El crédito bancario al
sector privado constituye una de las principales
fuentes de financiamiento de la actividad
econdmica, razdn por la que existe un fuerte grado
de asociacion entre ambas variables. Durante 2024,
el crédito bancario al sector privado continud
mostrando un desempefo favorable, acorde con el
comportamiento de la actividad econdmica.

En este sentido, al 31 de
diciembre de 2024, se registrd un crecimiento
interanual de 12.3% en el crédito total, impulsado por
el crecimiento del crédito en moneda nacional
(13.9%)y el crédito en moneda extranjera (8.0%).

21 Corresponde a la definicién de oferta monetaria en sentido
restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza
transaccional.
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Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
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(1) Coninformacion al 31de diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 31 de diciembre de
2024, el crédito bancario al sector privado en
moneda nacional evidencid un crecimiento
favorable, aunque inferior al observado en el mismo
periodo de 2023 (20.2%). El desempeno de dicha
variable se explicd, principalmente, por el
comportamiento del crédito otorgado al consumoy
al sectorempresarial, que en conjunto representaron
alrededor del 87.0% del total de la cartera en dicha
moneda. En efecto, en términos interanuales, el
crédito al consumo crecié 18.7% y al sector
empresarial 10.1%.

Por su parte, el crédito en
moneda extranjera, en el transcurso de 2024, mostro
un crecimiento positivo, luego de un periodo de
recuperacion iniciado a finales de 2023. En general,
el comportamiento de esta variable estuvo
asociado, principalmente, a los préstamos
destinados al sector empresarial, que representaron
alrededor de 91.0% del financiamiento concedido
endichamoneda.

Al analizar el crédito al
sector privado total por segmento durante 2024,
destaco el crédito otorgado al consumo y, en menor
medida, al empresarial, que han impulsado el
comportamiento del crédito.
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Grafica 28

Cartera de Créditos por Segmento (1)
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(1) Coninformacioén al 31 de diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a las fuentes
de recursos que impulsaron la actividad crediticia
total, se observd que la misma fue financiada,
principalmente, con captaciones bancarias.

i) Tipo de cambio real

La dinamica reciente del tipo de
cambio real de Guatemala ha sido consistente conla
evolucién de sus determinantes fundamentales,
dado que las estimaciones revelan que no existen
desviaciones significativas respecto del Tipo de
Cambio Real de Equilibrio (TCRE). En efecto, al tercer
trimestre de 2024, tanto el enfoque de
fundamentales (modelo 1) como los de balance
macroeconémico (modelo 2) y de sostenibilidad
externa (modelo 3) sugieren que el tipo de cambio
real es consistente con su valor de equilibrio, al
registrar desviaciones de -1.4%, 2.7% y -2.3%,
respectivamente??.

22 Conforme a lo sugerido por el FMI, para la interpretacion de los
resultados de las desviaciones se consideran tres umbrales: el
primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos
porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos porcentuales,
entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria
indicativo de un tipo de cambio real consistente con sus factores
fundamentales; entre el primero y el segundo umbral,
moderadamente  sobreapreciado (+) © moderadamente
sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral,
sobreapreciado (+) o sobredepreciado (-); y por arriba o por
debajo del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o
sustancialmente sobredepreciado (-), respectivamente.

3. Variables del sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base
en la informacién proporcionada por la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT),
registré un aumento de 2.7% en el valor FOB de las
exportaciones de bienes acumulado a noviembre de
2024, respecto de similar periodo de 2023,
explicado por un aumento en el precio medio de
exportacion (3.2%), el cual fue compensado,
parcialmente, por una reduccion en el volumen
exportado (0.5%). En ese mismo periodo, el valor CIF
de las importaciones de bienes aumentd 6.9%,
reflejo de un incremento en el volumen importado
(11.3%), el cual fue compensado, parcialmente, por
una disminucion en el precio medio de importacion
(3.9%).

El saldo deficitario de la balanza comercial
ascendid a US$16,450.9 millones, mayor en
US$1,582.2 millones al observado en el mismo
periodo de 2023 (US$14,868.7 millones).
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El comportamiento del comercio exterior se
explica, en buena medida, por el desempefo que
muestra la actividad econdmica interna, pero
también externa, esta ultima caracterizada por
crecientes niveles de incertidumbre y un entorno de
riesgos que, si bien se han reducido, siguen
sesgados a la baja. En ese contexto, el resultado de
las exportaciones se asocia al desempefno
econdmico de los principales socios comerciales
del pais. Para finales de 2024 se espera que
mostrarian un mayor dinamismo, acorde con las
perspectivas de crecimiento econdmico mundial,
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que permitiria que las exportaciones registren un
aumento de 3.0%; mientras que para las
importaciones se estimaunincrementode 7.0%.

Por su parte, los importantes flujos de
remesas familiares que ha recibido el pais%,
generaronun cambio en el saldo de cuenta corriente
de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que
éste pasod de un déficit, en promedio, de alrededor
de 2.0% del PIB en el periodo 2009-2015, a
superavits de 1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de
0.9% en 2018, de 2.4% en 2019, de 5.0% en 2020,
de2.2%en2021,de1.3% en 2022y de 3.1% en 2023.
No obstante, por las condiciones de la coyuntura
econdmica de 2024, se espera que dicho superavit
se reduzca moderadamente, resultado del
comportamiento en las remesas familiares y del
comportamiento esperado en el comercio exterior.

La variacion del valor FOB de las
exportaciones en dodlares estadounidenses a
noviembre de 2024, fue consecuencia del aumento
en las exportaciones de cardamomo; energia
eléctrica; articulos de vestuario; azlcar; productos
diversos de la industria quimica; preparados de

carne, pescado, crustdceos y moluscos; y
productos farmacéuticos; compensado,
parcialmente, por una disminucion en las

exportaciones de grasas y aceites comestibles;
café; hierroy acero;y banano.

El valor de las exportaciones de cardamomo
aumentd en US$136.8 millones (45.8%) explicado
por el aumento en el precio medio por quintal
(163.3%), al pasar de US$289.43 en noviembre de
2023 a US$762.02 en el mismo mes de 2024 y
compensado, parcialmente, por la caida en el
volumen exportado (44.6%). El incremento en el
precio internacional de la especia, se asocia,
principalmente, a interrupciones en las cadenas de
suministro de India y a la caida en la produccién en
India, Nepal y Butan, derivado de condiciones
climaticas adversas. En tanto que la produccion
guatemalteca se ha reducido como consecuencia
de los precios bajos que se observaron en afos
previos.

El valor de las exportaciones de energia
eléctrica a noviembre de 2024 aumentd US$106.6
millones  (210.1%). Los principales paises
compradores fueron El Salvador (67.0%), Nicaragua
(16.9%), Honduras (6.6%), Costa Rica (4.6%) y
Panama (3.4%). Segun la Direccion de Politicas y
Analisis Econdmico del Ministerio de Economia, el

23 Crecimientos superiores a13.0% entre 2015y 2019.
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incremento de las exportaciones de energia
eléctrica se debe a una mayor demanda de los
paises de laregidn centroamericana.

El valor exportado de articulos de vestuario
aumentd US$99.9 millones (7.2%), debido al
incremento en el volumen exportado (6.7%) y en el
precio medio de exportacion (0.4%). El incremento
en el volumen exportado se asocia, principalmente,
a la mayor demanda de los Estados Unidos de
Ameérica, que compro el 89.3% del total exportado.

El valor exportado de azicar aumentd
US$87.6 millones (15.5%), derivado de un aumento,
tanto en el precio medio de exportacion (9.3%), que
paso de US$23.29 por quintal en noviembre de 2023
aUS$25.45 por quintal en noviembre de 2024, como
en el volumen exportado (5.7%). Segun el sistema
informativo Bloomberg, el incremento en el precio
internacional del azlcar se asocia a las perspectivas
de una menor producciéon en India y otros
importantes paises productores. Por su parte, la
Asociacidon de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA),
indicé que la zafra 2023-2024 registrd un nivel
menor a la zafra anterior (2022-2023), debido a
condiciones climaticas adversas, asociadas al
fendmeno climatico de El Nifio; sin embargo, se
prevé que, en la zafra que inicid en junio de 2024,
dichas condiciones se irdn normalizando.

Elvalor exportado de productos diversos de la
industria quimica aumenté US$58.9 millones
(23.8%), debido al incremento tanto en el precio
medio de exportacion (19.1%) como en el volumen
exportado (4.0%). Elincremento se asocia ala mayor
demanda de Honduras, El Salvador, Colombia,
México, Republica Dominicana, Nicaragua y Costa
Rica, los cuales compraron el 89.2% del total
exportado.

El valor exportado de preparados de carne,
pescado, crustaceos y moluscos aumentd US$33.9
millones (18.8%), debido al incremento tanto en el
volumen exportado (15.6%) como en el precio medio
de exportacién (2.8%). El incremento se asocia a la
mayor demanda de El Salvador, Espafia, Honduras,

Nicaragua, México y Costa Rica, los cuales
compraronel 90.7% del total exportado.
El valor  exportado de productos

farmacéuticos aumenté US$30.3 millones (8.0%),
debido al incremento en el precio medio de
exportacion (33.1%), compensado, parcialmente,
por una disminucién en el volumen exportado
(18.8%). Elincremento se asocia a la mayor demanda
de Honduras, Nicaragua, El Salvador, Costa Rica,
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Panama y Republica Dominicana, los cuales

compraronel 93.0% del total exportado.

El valor de las exportaciones de grasas y
aceites comestibles disminuyd US$311.1 millones
(32.0%), derivado de la caida tanto en el volumen
exportado (31.5%) como en el precio medio de
exportacion (0.8%). Segun la Gremial de
Palmicultores de Guatemala (GREPALMA) se
proyecta una baja en alrededor del 25% en la
produccion de palma para 2024, debido a la
alteraciéon del ciclo de lluvias provocado por el
fendmeno climatico de El Niflo durante 2023 y parte
de 2024. Los principales paises compradores
fueron, en su orden, Paises Bajos, El Salvador,
México, Nicaragua, Espafia e lItalia, paises a los
cuales se destind el 90.9% del total exportado.
Segun Bloomberg, la disminucién en el precio medio
de exportacion del aceite de palma ha sido
provocada por la expectativa de una menor
demanda de algunos de los principales paises
consumidores.

La disminucién en el valor de las exportaciones
de café de US$47.6 millones (5.1%), se asocia a la
caida en el precio medio de exportacion (8.2%), al
pasar de US$236.39 a US$217.01 por quintal entre
noviembre de 2023 y similar mes de 2024; por su
parte, el volumen exportado registré un aumento
(3.4%). De acuerdo con Bloomberg, el precio
internacional se redujo debido a las expectativas de
una mayor produccién en Vietnam ante condiciones
climaticas favorables y al aumento de los inventarios
delgrano enlos Estados Unidos de América, segunla
empresa Intercontinental Exchange. Por su parte,
segun cifras preliminares de la Asociacién Nacional
del Café (ANACAFE), el afio cafetalero 2023-2024
que finalizé a finales del tercer trimestre, registré un
incremento de 4.0% al ubicarse en 4.03 millones de
sacos de 60 kilogramos (3.87 millones de sacos en el
aho cafetalero anterior), ello debido a condiciones
climaticas favorables.

El valor de las exportaciones de hierro y acero
disminuyé US$41.1 millones (17.7%), explicado por la
caida en el precio medio (24.9%) y, moderado,
parcialmente, por el aumento en el volumen
exportado (9.6%). En este rubro, es importante la
reduccion de envios de ferroniquel por US$36.2
millones, derivado de las sanciones impuestas en
2023 por el Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos de América a la empresa Solway Investment
Group, duefa de las principales compafias mineras
de niquel del pais, la Compafia Guatemalteca de
Niguel (CGN) y la Compafiia Procesadora de Niguel
de lzabal (PRONICO). Cabe indicar que dichas

sanciones fueron retiradas en enero de 2024, sin
embargo, aun no se han reanudado las operaciones
de dichas companiias mineras.

El valor exportado de banano disminuyd
US$33.6 millones (3.6%), debido a la reduccion,
tanto en el volumen exportado (2.6%), como en el
precio medio de exportacion (1.1%), al pasar de
US$17.60 a US$17.41 por quintal entre noviembre de
2023 y similar mes de 2024. Segun Bloomberg, la
caida en el precio internacional se debe,
principalmente, a una mayor oferta por parte de
Ecuador y de algunos paises centroamericanos. En
tanto que el comportamiento del volumen
exportado ha estado afectado por los problemas
registrados en los puertos de embarque
guatemaltecos.

Por su parte, en el contexto de la coyuntura
econdmica internacional y de los riesgos
geopoliticos derivados de los conflictos entre Rusia
y Ucrania e Israel y Palestina, la demanda externa
muestra entre enero y noviembre de 2024 un leve
aumento, comportamiento que se ha manifestado
de dos maneras. En primer lugar, la variacién
interanual de las exportaciones hamostrado unaleve
recuperacion (al registrar un incremento interanual
acumulado de 2.7% a noviembre de 2024). En
segundo lugar, la mayoria de los productos que
registraron disminuciones en el volumen exportado,
con excepcidon del cardamomo y productos
farmacéuticos, no fueron compensados
completamente por un incremento en el precio
medio de exportacion. Mientras que, rubros como
azlcar, los productos diversos de la industria
quimica y los preparados de carne, pescado,
crustaceos y moluscos registraron incrementos
tanto envolumen como en precio medio.
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Grafica 30 Grafica 31
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Conrelacion a las importaciones a noviembre
de 2024, el aumento en el valor CIF en dolares
estadounidenses (6.9%) estuvo determinado, como
seindico, por elincremento en el volumenimportado
(11.3%), moderado, parcialmente, por una caida en el
precio medio de importacion (3.9%). En dicho
comportamiento destaca el alza del rubro de bienes
de consumo (10.5%), de bienes de capital (10.0%),
de materiales de construccién (7.8%), de materias
primasy productos intermedios (5.5%); en tanto que
en el rubro de combustibles y lubricantes se registro
unareduccion (1.4%).

Respecto a la evolucidn de la factura
petrolera, en 2023 se observd un ahorro acumulado
equivalente a US$632.2 millones. A noviembre de
2024, se observo un ahorro acumulado en la factura
petrolera equivalente a US$62.9 millones, como
consecuencia de una reduccidon en los precios
internacionales con respecto a similar periodo de
2023, que fue compensado, parcialmente, por un
incremento en el volumenimportado.
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(1) Coninformacion a noviembre de 2024.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

2023 2024

Elingreso de divisas por remesas familiares, al
31 de diciembre de 2024, se situdé en US$21,510.2
millones, superior en US$1,706.2 millones (8.6%),
respecto al monto observado en igual periodo del
ano previo. Cabe indicar que el comportamiento
positivo observado, aunque con un ritmo de
crecimiento mas moderado gque el afio anterior, se
asocia, principalmente, a la solidez mostrada por el
mercado laboral en la economia estadounidense,
particularmente el segmento de empleo hispano, e
influenciado por la incidencia que pudo tener en el
comportamiento del envio de remesas el triunfo del
Partido Republicano en los comicios de los Estados
Unidos de América que ha prometido medidas
drasticas en contra de la migracioén ilegal a dicho
pais.

Al 31 de diciembre de 2024, el nivel de
Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de
US$24,421.6 millones, mayor en US$3,102.2 millones
al del 31 de diciembre de 2023, resultado,
principalmente, de la colocaciéon de bonos del
tesoro nacional en el mercado internacional, de la
participaciéon del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario y del rendimiento de las reservas
monetarias  internacionales 'y compensado,
parcialmente, por el pago por servicio de la deuda
publica externa. El referido nivel de RIN equivale a 9.3
meses de importacion de bienes, lo que refleja la
sélida posicion externa del pais.
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4, Finanzas publicas

Para el ejercicio fiscal 2024 se aprobd un
presupuesto en el Congreso de la Republica de
Q124,880.0 millones, equivalente al 14.2% del PIB
(14.5% en 2023). No obstante, el Presupuesto fue
suspendido por el amparo provisional decretado por
la Corte de Constitucionalidad del 18 de diciembre
de 2023. En ese sentido, al no haberse emitido una
resolucion definitiva de los amparos relacionados a
la Ley del Presupuesto General de Ingresos y
Egresos para el Ejercicio Fiscal 2024, rigio el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2023 aprobado
mediante el Decreto Numero 54-2022 del Congreso
de la Republicay sus ampliaciones aprobadas en los
Decretos Numeros 1-2023, 5-2023 y 10-2023, el
cual ascendié a Q116,130.6 millones, equivalente a
13.2% del PIB.

A diciembre de 2024, el presupuesto fue
ampliado en doce ocasiones por los Acuerdos
Gubernativos siguientes: i) Acuerdo Gubernativo
Numero 20-2024, que amplid el presupuesto en
Q600.0 millones destinados a incrementar las
asignaciones de clases pasivas; i) Acuerdo
Gubernativo 58-2024, que por medio de
donaciones, amplio el presupuesto en Q1.2 millones
para la Secretaria Presidencial de la Mujer;
iii) Acuerdo Gubernativo 74-2024, que amplio el
presupuesto en Q135.0 millones para apoyar las
actividades del Organismo Judicial; iv) Acuerdo
Gubernativo 115-2024, que elevo el presupuesto en
Q0.5 millones por la devolucién de un saldo
proveniente de una cooperacion financiera entre el
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica
(BCIE) y la Republica de Guatemala; v) Acuerdo
Gubernativo  119-2024, que incrementd el
presupuesto de la Coordinadora Nacional para la
Reduccion de Desastres (CONRED) en QI13.5
millones y cuyos fondos provinieron de la activacion
del seguro paramétrico por los efectos climaticos
adversos registrados; vi) Acuerdo Gubernativo
123-2024, que amplid el presupuesto en Q140.0
millones para dar cumplimiento a la Ley Temporal de
Desarrollo Integral; vi) Acuerdo Gubernativo
143-2024, que incrementd el presupuesto en
Q14,151.7 millones y fue distribuido entre los
ministerios e instituciones de gobierno derivado de
la ampliacion presupuestaria aprobada mediante
Decreto Numero 17-2024 del Congreso de la
Republica; viii) Acuerdo Gubernativo 147-2024 que
aumento el presupuesto del Ministerio de la Defensa
en QI12.0 millones; ix) Acuerdo Gubernativo
150-2024 que incrementd el presupuesto del

Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social en
Q12.0 millones; x) Acuerdo Gubernativo 183-2024,
xi) Acuerdo Gubernativo 238-2024 cuyos recursos
provienen nuevamente de la activacion del seguro
paramétrico; y xii) Acuerdo Gubernativo 259-2024
que ampliaron el presupuesto en Q4.5 millones,
Q13.0 millones y Q0.4 millones, respectivamente;
todas ellas para atender rubros a cargo de
obligaciones del tesoro. Cabe indicar que, para el
caso de la primera, tercera y sexta ampliaciones, las
mismas  fueron financiadas con recursos
provenientes de la caja fiscal, en tanto la séptima fue
cubierta, principalmente, poringresos tributarios.

Tomando en cuentalo anterior, el presupuesto
vigente al 31 de diciembre de 2024 fue ampliado en
Q15,083.8 millones (13.0%), alcanzando un monto
totalde Q131,214.4 millones (15.0% del PIB).
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(1) Presupuesto vigente al 31de diciembre 2024.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

a) Ingresos

Al 31 de diciembre de 2024, con datos
preliminares del Ministerio de Finanzas Publicas
(MINFIN), los ingresos totales del gobierno central
aumentaron 6.5% respecto al mismo periodo del
ano anterior, en virtud del incremento de 8.1% que
registraron los ingresos tributarios (95.0% de los
ingresos totales), mientras que el resto de ingresos
(no tributarios, de capital y donaciones),
disminuyeronen16.6%, respecto delo observado en
elmismo periodo de 2023.

En lo que corresponde a los ingresos
tributarios, los impuestos directos aumentaron 8.1%,
sustentados en el desempefno del Impuesto de

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 43




Solidaridad (ISO), que registrd una variacidn
interanual de 9.4%, y el Impuesto Sobre la Renta
(ISR), el cual crecid 7.8%. Por su parte, los impuestos
indirectos registraron un aumento de 8.1%,
destacando el desempefo de los derechos
arancelarios (DAI), con un crecimiento de 13.4%, del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico (9.8%),
el IVA sobre importaciones (6.3%) y de los derivados
delpetrdleo (5.2%), respectivamente.

Grafica 33
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Respecto al cumplimiento de la meta
de recaudacidn tributaria, segun el MINFIN, al 31 de
diciembre de 2024, los ingresos tributarios
alcanzaron un monto de Q103,265.3 millones,
equivalente al 103.6% de la meta para dicho periodo
(Q99,684.1 millones), generando una brecha positiva
derecaudacionde Q3,581.2 millones.

b) Gastos

Al 31 de diciembre de 2024, con datos
preliminares del MINFIN, el gasto publico total se
incrementd 4.5% (aumento de 6.2% en similar
periodo de 2023). Al respecto, la desaceleracién
que se observo en la ejecucion presupuestaria hasta
septiembre estaba asociada, segun el MINFIN, entre
otros aspectos, a que ya no se realizaron aportes
extraordinarios de recursos al Tribunal Supremo
Electoral, dado que finalizd el proceso electoral, a la
disminucion en la ejecucidon presupuestaria del
Ministerio de Energia y Minas por la finalizacién del
subsidio al consumo de gas propano en junio de
2023y alareduccion de la ejecucion presupuestaria

por parte del Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda. No obstante, a partir de
octubre se registré un aumento en la ejecucion,
principalmente por el incremento en las
transferencias y aportes, asi como de mayores
asignaciones a las instituciones del Estado derivado
de la ampliacion presupuestaria aprobada por el
Congreso de la Republica seguin Decreto Numero
17-2024.

En ese contexto, los gastos de
funcionamiento aumentaron 5.4% y los de capital
0.6%, respecto del mismo periodo de 2023. En lo
que respecta a los gastos de funcionamiento, el
aumento fue resultado, principalmente, de un mayor
dinamismo de los gastos en las transferencias
corrientes realizadas por el Gobiernoy el incremento
ensueldosy salarios respecto de 2023. Por su parte,
el incremento en los gastos de capital estuvo
asociado, entre otros, al aumento en las
transferencias al resto del gobierno general.

De acuerdo con la clasificacidn
institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo
amortizaciones de la deuda publica, se ubicd en un
nivel de 92.1%, menor a laregistrada en diciembre de
2023 (97.0%). Entre las entidades que tuvieron los
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el
Ministerio de la Defensa Nacional (100.0%), los
Servicios de la Deuda Publica (99.3%), el Ministerio
de Finanzas Publicas (97.9%), el Ministerio de
Relaciones Exteriores (96.7%) y la Procuraduria
General de la Nacién (96.5%); en tanto que de las
entidades que registraron los menores porcentajes
de ejecucion sobresalen el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (70.7%),
el Ministerio de Cultura y Deportes (71.1%), el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
(81.6%), y el Ministerio de Ambiente y Recursos
Naturales (85.5%).

44 INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA
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(1) Variacioninteranual de los flujos acumulados.
(2) Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2024.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

c) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre losingresos totalesy
el gasto publico total, al 31 de diciembre de 2024,
resultd en un déficit fiscal de Q8,695.9 millones
(1.0% del PIB), mientras que en el mismo periodo de
2023 se registro un déficit fiscal de Q10,230.6
millones (1.3% del PIB). Por el lado de las fuentes de
financiamiento, el externo neto fue positivo en
Q8,604.5 millones, resultado de los desembolsos
de préstamos por Q1,091.6 millones y la colocacion
de Eurobonos por Q10,843.9 millones, los cuales
fueron compensados, en parte, por las
amortizaciones por Q3,331.0 millones. En lo que
respecta al financiamiento interno neto a diciembre,
éste fue positivo en Q1,925.2 millones. Por tanto,
derivado de los flujos de todas las operaciones
sefialadas, se observd un incremento en la caja del
Gobierno Central por Q1,833.8 millones.

Por otra parte, para el ejercicio fiscal
2024 se autorizé un monto de bonos del tesoro por
Q19,036.9 millones, de los cuales Q12,775.1 millones
corresponden a nueva emisiony Q6,261.8 millones a
roll-over. Al 31 de diciembre de 2024, se colocé el
99.9% del monto autorizado, equivalente a
Q19,019.8 millones, de estos, Q10,843.9 millones
(equivalentes a US$1,400.0 millones, al tipo de
cambio vigente al dia de la negociacién)
corresponden a bonos del tesoro negociados en el
mercado internacional, mientras que el resto se
refieren a colocaciones de bonos realizadas en el
mercado local en moneda nacional. Estas
colocaciones se realizaron con fechas de

vencimiento en los anos 2025, 2026, 2027, 2030,
2036, 2039 y 2044, a tasas de rendimiento
promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%,
7.40%, 7.75%, 7.88% y 8.00%, respectivamente.
Asimismo, para pequefios inversionistas se habian
colocado Q58.9* millones, monto que en su
totalidad corresponde amoneda nacional.

Con informacién preliminar al 31 de
diciembre de 2024, el saldo de la deuda publica
interna se ubicd en Q126,994.4 millones, mayor en
Q1,832.2 millones respecto al 31 de diciembre de
2023 (Q125,162.2 millones); mientras que el saldo de
la deuda publica externa, se situé en US$13,538.3
millones, superior en US$1,092.5 millones respecto
del registrado a finales de 2023 (US$12,445.8
millones). Segun cifras preliminares, la deuda publica
total como porcentaje del PIB al final de 2024 se
ubicaria en 26.4%, menor a la registrada en 2023
(27.2%,).

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIAY CREDITICIAEN 2024

1. Politica monetaria

a) Tasa de interés lider

monetaria

de politica

Conforme el calendario previsto para
2024, la Junta Monetaria se reunid en ocho
ocasiones para decidir sobre el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria (TILPM). En las
primeras seis reuniones, que tuvieron lugar entre
febrero y agosto, la Junta monetaria dispuso
mantener dicha tasa de interés sin cambios en
5.00%; mientras que, en las dos reuniones
posteriores, realizadas en septiembre y noviembre,
resolvié reducirla en 25 puntos basicos (es decir, en
un total de 50 puntos basicos), situandola en 4.50%
afinalesde 2024.

Dichas decisiones estuvieron
fundamentadas sobre la base del andlisis integral de
la coyuntura tanto externa como interna, expresado
en el balance deriesgos de inflacion. En ese sentido,
considerd, entre otros aspectos, en el entorno
externo, que las perspectivas de la actividad
econdmica mundial continuaron siendo positivas
tanto para 2024 como para 2025, sustentadas, en
parte, porlasolidezde los mercados laborales, porla
relajacion de la politica monetaria y por la

24 Con fechas de vencimiento para las colocaciones en moneda
nacional en 2025, 2026 y 2027, a tasas de rendimiento promedio
ponderado de 6.000%, 6.125%y 6.250%.
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recuperacion del comercio internacional. No
obstante, los riesgos a la baja permanecieron
relevantes debido a la intensificacion de las
tensiones geopoliticas y comerciales y el proceso
de ajuste en la economia de la Republica Popular
China. En lo que respecta al precio internacional del
petrdleo, éste se estabilizd en niveles inferiores a los
observados a finales de 2023, debido a las
expectativas de una moderacion en la demanda de
energéticos y de una mayor oferta de crudo. Por su
parte, la inflacion a nivel internacional fue
convergiendo gradualmente a sus respectivos
objetivos, lo que permitid a los bancos centrales de
las principales economias avanzadas, incluyendo los
Estados Unidos de América, avanzar con el ciclo de
relajamiento de la politica monetaria.

En el entorno interno, la mayoria de
indicadores de corto plazo de la actividad
econdmica siguieron registrando un desempefo
congruente con la estimacion de crecimiento del PIB
anual previsto para 2024 y para 2025 (3.7% y 4.0%,
respectivamente). Por su parte, el ritmo inflacionario
en el dltimo cuatrimestre de 2024 registré una
disminucion significativa, ubicdndose por debajo del
limite inferior de la meta determinada por la Junta
Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual), como
resultado, principalmente, de la disipaciéon de las
presiones de inflacion por choques de oferta
internos de los alimentos y de la baja de los precios
de los combustibles; de tal forma que se anticipa
que las presiones inflacionarias seguirdn siendo
moderadas en el horizonte temporal relevante para
la politica monetaria.

En tal contexto, la Junta Monetaria ha
reafirmado su compromiso de seguir adoptando las
medidas que sean necesarias para que los niveles de
inflacion sigan ubicandose dentro de la meta, por lo
que continuard dando seguimiento cercano a la
evolucion de los principales indicadores
econdmicos, tanto externos como internos, que
puedan afectar el nivel general de precios y, por
ende, las expectativas de inflacion.

Grafica 35
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(1) Coninformacioén a diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

b) Tasas deinterés en el mercado
i) De corto plazo

La tasa de interés para
operaciones de reporto a un dia, utilizada como un
indicador de las tasas de interés de corto plazo y del
nivel de liquidez existente, se ubico durante 2024, en
promedio, 20 puntos basicos por debajo de la tasa
de interés lider de politica monetaria y dentro del
margen establecido para las subastas de
neutralizacion e inyeccion de liquidez, reflejo de
condiciones adecuadas en el mercado de dinero.
Los mecanismos de captacidn e inyeccion de
liquidez utilizados por el Banco Central constituyen
un marco de referencia para las negociaciones entre
agentes financieros privados.
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Grafica 36
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i) Delargo plazo

La tasa de interés representativa
de largo plazo para las operaciones activas del
sistema bancario es la tasa de interés activa
promedio ponderado en moneda nacional, la cual,
después de mantenerse estable en los Ultimos anos,
a partir del segundo trimestre de 2020, registré una
moderada tendencia a la baja, que se prolongd
hasta el cuarto trimestre de 2022. Durante 2024, la
tasa de interés activa mostré una leve tendencia

En 2024, la referida tasa de
interés aumentd 58 puntos basicos, al pasar de
12.09% en diciembre de 2023 a 12.67% al 31 de
diciembre de 2024 (grafica 37). Enlo que respecta a
la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en
moneda nacional, ésta se situd en 5.18% (grafica 37),
mayor en 68 puntos basicos al valor observado a
diciembre de 2023 (4.50%,).

c) Operaciones de
monetaria (OEM)

estabilizacion

En adicidén a la tasa de interés lider, el
Banco de Guatemala, conforme alaleyy ala politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, dispone
de las Operaciones de Estabilizaciéon Monetaria
(OEM) como instrumento para moderar la liquidez
primaria. En 2024, las OEMs aumentaron en Q8,726.1
millones (88.0% corresponde al sector privado y el
12.0% a entidades publicas), asociado,
fundamentalmente, a la reduccion en la posicién de
encaje del sistema bancario. Cabe indicar que al
finalizar 2023, el 6.4% de las OEM estaba colocado a
un dia plazo, en tanto que al 31 de diciembre de 2024
lareferida proporcion aumentd a15.6%. Por su parte,
la proporcion de OEM colocada con fechas de
vencimiento menores de 2 afios, paso de 74.9% en
diciembre de 2023 a 69.1% en diciembre de 2024,
mientras que el porcentaje de OEM colocado alargo
plazo disminuyd en 3.4 puntos porcentuales (de
18.7% en 2023 a15.3% en 2024). El costo de politica
derivado de la realizacion de operaciones de
estabilizacion monetaria equivale a 0.3% del PIB,
igual al costo de 2023.

Grafica 38

positiva, observandose un valor promedio de
alrededorde 12.35%.

Grafica 37

Tasas deInterés Activay Pasiva (1)

(Porcentajes)

Tasa Tasas en Moneda Nacional Tasa
Activa Fechas Activa Pasiva Pasiva
24.00 16.00

31-dic-23 12.09 4.50
2062 Idic-24 1267 518
21.00 14.00
18,00 11.28 12.00
15.00 10.00
12.67
12.00 8.00
2.00 5.'\86 00
6,00 4.00
ActivaM/N =—PasivaM/N
3.00 2.00
a '»*:abu'\%a\op@@\a\%\bq\q,\qg\w,p
o Qbf’b& A Q\oobsoaf« L A A AR o“‘ﬁl‘b q’b y
“Q%n‘\,\ho\;\'o\\,l",)ff\ﬁ\a}“}“)‘;\f\,h“)\")\“?“:\ﬁ“"\'7 A

(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda
nacional, coninformacion al 31 de diciembre de 2024.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Composicion de las Operaciones de Estabilizacidn
Monetaria (1)

(Porcentajes)

100.0

Aldia ===Fechade Vencimiento AlargoPlazo

90.0
Py emas 7, - SYEY AT
0 o IR
[ o v .
700 KT 1 S R L;"‘
311212023

74.9 311272024
69.1

60.0

50.0

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0

n?;m“ o '» o> b o APl ak alab b oo m"m"f»‘*%"@ o ’Lbbjbifbb
)

s S o Y b IS g g g
E K ‘b'b‘ooa'b\)\)\\gqe.a SR
RGN 6 2 @g@\")z@,\@d\\@b\'\\\(’) @ L 4)0”\0, 43‘\%,,(‘ (‘o\b/\)\
(1) Participacién porcentual por estructura de plazos. Al 31 de
diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

G
Q'

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 47




2. Politica cambiaria

Para la conduccién de la politica monetaria
bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se
requiere de unrégimen de flexibilidad cambiaria, que
coadyuve a que el banco central focalice sus
esfuerzos en la consecucién de su objetivo
fundamental (estabilidad en el nivel general de
precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio
nominal contribuya a absorberlos choques externos.
No obstante, la flexibilidad cambiaria no significa
que el banco central deje de participar en el
mercado de divisas en situaciones determinadas o
excepcionales, ya sea porque se evidencia
demasiada volatiidad o porque  existen
circunstancias que requieren de la moderacién de
movimientos inusuales y significativos en el
comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indicd, el tipo de cambio nominal
registrd, al 31 de diciembre, una apreciacion
interanual de 1.54%, comportamiento asociado a sus
fundamentos.

Grafica 39

interanual de 1.5%, acorde conlos fundamentales de
dichavariable.

Grafica 40
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Cabe indicar que la apreciacién interanual del
tipo de cambio nominal en 2017, alcanzd un maximo
de 5.3% el 17 de abril de ese afio y se revirtid
gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de
2.4% al finalizar 2017. En 2018, se registré una
depreciacion interanual de 5.3%, en 2019 una
apreciacion de 0.5%, en 2020 una depreciacion de
1.2%, en 2021 una apreciacion de 1.0%; en 2022 una
depreciacién de 1.7%; en 2023 una apreciacién de
0.3%; y en 2024 se registrd una apreciacion

Tipo de Cambio Nominal
2018 -2024(1)
(Tasas de variacioninteranual)

7.0

Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme
a la politica cambiaria vigente, utilizd la regla de
participacion en el Mercado Institucional de Divisas
(MID), la cual es transparente, simétrica vy
ampliamente conocida por los participantes en
dicho mercado, cuyo objetivo primordial es el de
moderarlavolatilidad del tipo de cambio nominal, sin
afectar su tendencia. En efecto, al 31 de diciembre
de 2024, el Banco de Guatemala por activacion de la
regla cambiaria compré US$2,298.7 millones vy
efectud ventas por US$653.8 millones. Por su parte,
el Comité de Ejecucién autorizd la participacién
mediante el mecanismo de acumulacion de reservas
monetarias internacionales, aprobando la
participacidon hasta por un monto de US$500.0
millones conforme la politica cambiaria aprobada
por la Junta Monetaria. El referido mecanismo se
implementd a partir del 6 de septiembre y estuvo
vigente hasta el 31 de diciembre, con el propdsito de
moderar los excedentes de divisas que prevalecian
enelMIDylos que podrianregistrarse en 2024, porlo
que bajo dicho mecanismo se efectuaron compras
de divisas por US$298.0 millones. En ese sentido, la
participaciéon neta del Banco de Guatemalaen el MID
al 31 de diciembre de 2024, son compras netas
equivalentes a US$1,942.9 millones, que
corresponde a 2.29% del total negociado en el MID.
Cabe indicar que en 2023 se efectuaron ventas
netas por US$513.7 millones, equivalente a 0.65%
deltotalnegociado.
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Grafica 41

Participacion del Banco de Guatemala en el
Mercado Cambiario Mediante Subastas de Compra
y Venta de Divisas (1)

(Millones de US$)

3,200.0

2,800.0

2,485.1
22987

24000

2,000.0

1,590.2
1777.3
1.500.0
1,472.2
1,370.3

1,600.0

1188.5
12265
12527

12000

734.0
702.9
739.0

800.0

4099
| E2X
|320
4559
476.0
261.3
501.2
84.0
437.4
298.0
653.8

400.0
w
<
)
0.0 —
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Compras(mediante reglade participacion) mVentas mCompras (mediante mecanismo de acumulacion)
(1) Coninformacién a diciembre de cada afio.

Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que
la Regla de Participacion del Banco de Guatemala en
el mercado cambiario ha sido efectiva para moderar
la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la
tendenciade dichavariable.

] SEGUNDA PARTE
POLITICAMONETARIA, CAMBIARIAY CREDITICIA

L. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2025
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

Segun el FMI, la actividad econdmica mundial
se ubicara en 3.2% en 2024 y en 3.3% en 2025. En
2024, el crecimiento habria sido impulsado por el
desempefo positivo del sector servicios, la
moderacién de la inflacidn y la recuperacién de la
confianza de los agentes econémicos. No obstante,
dicho impulso estaria atenuado por las condiciones
financieras aun restrictivas, por la prolongacién de
los conflictos geopoliticos, por la intensificacidon de
las restricciones comercialesy porla moderacion de
la actividad del sector manufacturero. Para 2025, las
perspectivas estarian sujetas a una elevada
incertidumbre, asociada, principalmente, a la
expectativa de las politicas fiscales, monetarias y
comerciales que podrian implementar los nuevos
gobiernos, a la resiliencia de las cadenas mundiales
de suministro, a la volatilidad en los mercados
financieros y a los efectos sobre el comercio y la
inversidon que puedan tener la intensificacion de los
conflictos geopoliticos y la fragmentacion
econdmica.

En las economias avanzadas, se prevé un
crecimiento econdmico de 1.7% en 2024y de 1.9%

en 2025. Por su parte, en los Estados Unidos de
América, se anticipa un crecimiento econémico de
2.8% en 2024, impulsado por el mejor desempeio
delainversiony la solidezdel consumo, asociado, en
gran medida, a un aumento de los salarios reales. En
2025, el crecimiento de la actividad econdmica se
ubicaria en 2.7%, impulsada por una politica
monetaria menos restrictiva y condiciones
financieras favorables; no obstante, la
desaceleracion del mercado laboral afectaria el
consumo privado.

En la Zona del Euro, se prevé que la actividad
econdmica registre un crecimiento de 0.8% en
2024, asociado al mejor desempefio del consumo
privado y de las exportaciones, a la fortaleza del
mercado laboral y a la mayor confianza de los
consumidores; sin  embargo, la persistente
debilidad del sector manufacturero moderaria dicho
crecimiento. Vale la pena destacar que, existe
divergencia en el comportamiento de las principales
economias de la zona, dado que Alemania esta
experimentando presiones ante la consolidacion
fiscal y la caida de los precios inmobiliarios, en tanto

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 49




que en ltalia se espera que la demanda interna se
beneficie del Plan Nacional de Recuperacion y
Resiliencia financiado por la Unién Europea. Por su
parte, para 2025 se espera que el crecimiento
econdémico de la regidon se ubique en 1.0%, reflejo
de una recuperacion de los ingresos reales,
respaldados por niveles mas bajos de inflacién, lo
que impulsaria la demanda interna; asi como por la
flexibilizacion gradual de la politica monetaria que
favoreceria la inversion; sin embargo, las tensiones
geopoliticas y una mayor incertidumbre politica
continuarian afectando la confianza de los agentes
econdmicos.

En el Reino Unido, se proyecta que la
economia crezca 0.9% en 2024 y 1.6% en 2025,
impulsada por el consumo de los hogares, el
crecimiento delempleo, lamejora de la confianza de
los consumidores y la recuperacion de la inversion
privada, debido, principalmente, al mayor
dinamismo de la actividad inmobiliaria y por el alza
de los precios de las viviendas. No obstante, dicho
dinamismo seria atenuado por la moderacion de la
produccion industrial, por las condiciones
financieras aun restrictivas y por la tendencia a la
baja en la demanda internay en las exportaciones a
laUnién Europea.

En Japdn, se estima que el crecimiento
econdémico se ubicaria en -0.2% en 2024,
registrando una caida respecto del afio previo,
asociadaainterrupciones enlas cadenasinternas de
suministro en el primer semestre del afio y por el
desvanecimiento de factores que impulsaron la
actividad econdmica en 2023, como el aumento del
turismo. Ademas, la actividad econdmica fue
afectada, en parte, por las interrupciones
temporales registradas en la industria automotriz
derivado del cierre de una importante planta de
automoviles. Por su parte, se prevé una aceleracion
del crecimiento econdmico en 2025, al ubicarse en
1.1%, impulsado por el consumo privado a medida
que se fortalece el crecimiento de los salarios
reales.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la actividad econdmica creceria 4.2%
tanto en 2024 como en 2025, mostrando
comportamientos divergentes entre regiones y
paises. En la Republica Popular China, segun la
Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas
en inglés), la economia se expandid 5.0% en 2024,
derivado de la resiliencia del consumo y del mayor
dinamismo de las exportaciones netas, en medio de
la implementacion estimulos fiscales y monetarios.
No obstante, se prevé que perderia impulso en

2025, dada la continua debilidad del sector
inmobiliario, los bajos niveles de confianza de los
consumidores y el aumento de las tensiones
comerciales, particularmente con los Estados
Unidos de América, por lo que registraria un
crecimientode 4.6%.

En América Latina, la actividad econdmica
creceria 2.4% en 2024 y 2.5% en 2025, impulsada
por la dinamica del gasto de consumo de los
hogares. No obstante, dicho crecimiento estaria
condicionado por una demanda externa moderada,
por la escalada de las tensiones geopoliticas y
comerciales y por la intensificacion de las
condiciones climaticas extremas. Asimismo, las
presiones inflacionarias, principalmente en los
alimentos, han erosionado el poder adquisitivo de
los hogares; mientras que el sesgo restrictivo de las
politicas monetarias de la regién ha incidido en una
menor inversion.

En Brasily México, las economias mas grandes
de laregion, se anticipa que el PIB se expanda 3.7%
y 1.8%, respectivamente en 2024. En Brasil, la
actividad econdmica seria respaldada por el
fortalecimiento del consumo de los hogares y la
inversion en el primer semestre del afio, como
resultado de mejores condiciones del mercado
laboral, por las transferencias gubernamentales y
por condiciones climaticas mas favorables. Por su
parte, en México el crecimiento econémico reflejaria
un debilitamiento de la demanda interna como
consecuencia de una politica monetaria restrictiva.
Para 2025 se prevé una desaceleracion a niveles de
2.2% en Brasil y de 1.4% en México, asociada, en
parte, a las condiciones monetarias y fiscales
restrictivas y a un deterioro del mercado laboral. En
elresto de paises de laregion se proyecta que Perd,
Chile y Colombia se recuperarian del débil
crecimiento registrado en 2023 y que registren
tasas de crecimiento en 2024 de 3.0%, 2.5%y 1.6%,
en su orden, impulsado por el aumento de la
demandainterna.

En Centroamérica, se anticipa que la actividad
econdmica creceria 3.6% en 2024, resultado,
principalmente, del sélido desempeno del consumo
privado, impulsado por la desaceleracién de la
inflacion, por el crecimiento del crédito bancario y
por el mayor dinamismo de las remesas familiares;
asimismo, el crecimiento de la region se veria
influenciado por los flujos de inversidn extranjera
directa y por la recuperacién gradual de las
exportaciones. Por su parte, en 2025 se prevé que el
crecimiento econdmico se ubique en 3.5%, debido
a la moderacién de los niveles de inflacién, a las
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condiciones de financiamiento externo menos
restrictivas, a la resiliencia de la demandainternay a
la expectativa de una mayor demanda de algunos de
sus principales socios comerciales, particularmente
los Estados Unidos de Ameérica. Sin embargo,
factores como el limitado espacio fiscal, los bajos
niveles de inversion y la vulnerabilidad a choques
climaticos, aunado a la incertidumbre en el entorno
internacional,  continuarian  restringiendo el
crecimiento de este conjunto de economias.

2. Inflacion internacional

La inflacidn internacional registrd una
moderacion en 2024 respecto de los niveles
observados en 2023, acercandose a los objetivos
de los bancos centrales en la mayoria de paises.
Dicha moderacion se asocié a las menores
presiones inflacionarias derivadas de las
interrupciones en las cadenas mundiales de
suministro y de los precios internacionales de las
materias primas, principalmente de los alimentos y
de los energéticos. Sin embargo, se observé una
dinamica sectorial divergente en la que los precios
de los servicios registraron una menor moderacion
que los precios de los bienes. En dicho contexto, en
algunas economias avanzadas, los bancos centrales
moderaron el sesgo restrictivo de su politica
monetaria e iniciaron el ciclo de reducciones de su
tasa de interés en el segundo semestre de 2024, en
tanto que las economias de mercados emergentesy
en desarrollo iniciaron dicho proceso con
anterioridad. De acuerdo conlas previsiones del FMI,
la inflacion mundial se situaria en 5.0% al finalizar
2024y en 3.9% a finales de 2025. En las economias
avanzadas la inflacién se ubicariaen 2.2% en 2024y
se moderaria a 2.0% en 2025; mientras que en las
economias de mercados emergentes y en
desarrollo, la inflacidén registraria niveles de 7.0% en
2024y5.2% en2025.

Enlos Estados Unidos de América, la inflacion
se situd en 2.9% a diciembre de 2024 debido
principalmente, a la desaceleracion de los precios
de la energia; no obstante, se observé unrepunte en
el precio de los servicios y de los rubros asociados a
la vivienda. Asimismo, se anticipa que la inflacion se
desacelere a 1.9% en 2025. En dicho contexto, la
Reserva Federal moderd la postura restrictiva de la
politica monetaria al disminuir su tasa de interés
objetivo de fondos federales, ubicandola entre
4.25% y 4.50%, dado que la inflacion se estaba
acercando de una forma sostenida al objetivo del
2.0%.

En la Zona del Euro la inflacidn se ubicd en
2.4% a diciembre de 2024 y se prevé gue se situara
en 2.0% en 2025, ubicdndose en la meta
establecida por la autoridad monetaria, asociada,
principalmente, a la disminucion de los precios de la
energia y de los alimentos. En dicho contexto, el
Banco Central Europeo, ante la dindmica de la
inflacién y la solidez de la transmisidn de la politica
monetaria, moderé el grado de restriccion de la
misma, mediante la disminucion de su tasa de
interés en sus reuniones de junio, septiembre,
octubre y diciembre en 25 puntos basicos en cada
oportunidad, ubicandola en 3.00%.

En el Reino Unido, la inflacidn se desacelero,
ubicandose en 2.50% a diciembre de 2024, aunque
todavia por arriba de la meta establecida por el
Banco de Inglaterra (2.0%), reflejo de los menores
precios de la energia y la moderacion de los precios
de algunos servicios. Por su parte, se anticipa que la
inflacion converja a la meta en 2025 y se ubique en
2.0%; de tal cuenta que el Banco de Inglaterra
moderd su postura restrictiva de politica monetaria
alreducirsutasadeinterés, ubicandolaen 4.75%.

En Japdn, la inflacion se ubicd en 3.6% en
diciembre de 2024 y se situariaen 1.8% en 2025, por
debajo del objetivo (2.0%) influenciada por la
moderaciéon de la demanda interna. En ese
contexto, la autoridad monetaria mantendria las
condiciones financieras acomodaticias con el
propodsito de preservar la estabilidad de precios,
consistente con su objetivo de inflacién, por lo que
en julio de 2024 decididé incrementar su tasa de
interés que aplica a los préstamos del sistema
bancario a wun dia, ubicandola en 0.25%,
manteniéndola en dicho nivel el resto del afo.

En la Republica Popular China, la inflacién se
ubicden0.1% en 2024y aumentariaa 2.0% en 2025,
por debajo de lameta de mediano plazo establecida
por el Banco Popular de China (3.0%), asociada a la
moderacién de la demandainterna, laincertidumbre
por las perspectivas del sector inmobiliario y la
reduccion de los precios de los alimentos. En dicho
contexto, la postura de politica monetaria del banco
central continuaria siendo acomodaticia con el fin
de impulsar el consumo interno y acelerar la
recuperacion econémica. Al respecto, la autoridad
monetaria, mantuvo su tasa de interés de referencia
en el primer semestre de 2024 en 3.45%; sin
embargo, enjulio y octubre la redujo, ubicandola en
3.10%.

En América Latina, la inflacién continud
moderandose, al ubicarse en 13.2% en 2024;
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mientras que en 2025 se situaria en 6.9%,
comportamiento que obedece, fundamentalmente,
a menores presiones inflacionarias asociadas a la
reduccion de los precios internacionales de los
energéticos y de los alimentos, asi como a los
efectos sobre la demanda interna de la politica
monetaria restrictiva. En ese contexto, la mayoria de
los bancos centrales iniciaron un ciclo de
reducciones de sus respectivas tasas de interés de
politica; aunque la persistencia inflacionaria en
algunos paises moderé el ritmo de ajuste de las
tasas de politica monetaria en los primeros meses
de 2024. No obstante, laregidn continla expuesta a
choques de precios de las materias primas, razon
por la que las presiones inflacionarias podrian
reaparecer.

En Brasil, lainflacion se ubicé en 4.8% en 2024
y en 2025 se moderaria hasta situarse en 3.3%,
dentro del rango meta establecido por el Banco
Central de Brasil (3.00% +/- 15 puntos
porcentuales), derivado de la desaceleracion del
proceso inflacionario, principalmente de la
demanda, asociada a la moderacién de la actividad
econdmica; de tal cuenta, la autoridad monetaria
mantuvo su postura restrictiva de politica monetaria,
aunque inicio el ciclo de flexibilizacion recortando su
tasa de interés en sus reuniones de enero, marzo y
mayo hasta ubicarla en 10.5%. No obstante, la
inflacion mostré una tendencia al alza a partir de
mayo, por lo que el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidié incrementar enlatasa SELIC hasta
ubicarla en 12.25% con el objetivo de consolidar el
proceso  desinflacionario 'y  garantizar la
convergencia de lainflaciona sumeta.

En México, la inflacidn se ubicd en 4.2% en
2024, entanto que para 2025 se desaceleraria hasta
ubicarse en torno a 3.2%. Por su parte, en Chile y en
Colombia, la inflacion se ubicd en 4.5% y 5.2% en
2024, respectivamente; mientras que, en 2025 se
estima que la misma se situaria en 3.5% para ambos
paises. En Perd, la inflacion se ubicd en 2.0% en
2024 y se mantendria en ese nivel en 2025. En
Centroamérica, la inflacién en 2024 registrd una
desaceleracién respecto del afio previo, situandose
en promedio, en 1.7%, y para 2025 se espera que se
ubique en 3.3%.

En el cuadro siguiente se presentan los datos
observados de 2023y las proyecciones para 2024 y
2025, relativas al crecimiento econdmico e inflacion
anivelinternacional.

52 INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA




Cuadro 2

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)

PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos de América 2.9 2.8 27 32 2.9 1.9
El Salvador 3.5 3.0 3.0 1.2 0.3 1.8
Honduras 3.6 3.6 3.5 5.2 3.9 4.5
Nicaragua 4.6 4.0 3.8 5.6 2.8 4.0
Zonadel Euro 0.4 0.8 1.0 2.9 2.4 2.0
México 3.3 1.8 1.4 4.7 4.2 3.2
Otros socios comerciales
Colombia 0.6 1.6 2.5 9.3 5.2 3.5
Japén 1.5 -0.2 1.1 2.9 3.6 1.8
Brasil 3.2 3.7 2.2 4.6 4.8 3.3
Chile 0.2 2.5 2.4 3.9 4.5 3.5
Peru -0.6 3.0 2.6 3.2 2.0 2.0
Reino Unido 0.3 0.9 1.6 4.0 2.5 2.0
Republica Popular China (1) 52 5.0 4.6 0.3 0.1 2.0
Mundial 3.3 3.2 3.3 6.0 5.0 3.9
-Economias avanzadas 17 1.7 1.9 3.1 2.2 2.0
-Economias de mercados 4.4 4.2 4.2 81 7.0 52
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (2) 2.4 2.4 2.5 17.2 13.2 6.9
-Centroamérica (3) 4.0 3.6 35 2.6 17 3.3
Principales socios (4) 2.9 2.6 2.5 3.5 2.8 2.4

(1) EI PIB de 2024 corresponde al dato observado, publicado por la Oficina Nacional de Estadisticas de la

RepublicaPopular China.

(2) En la inflacidn, se excluye a Venezuela y a partir de la publicacion de las Perspectivas de la Economia
Mundial del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2024, se incluye nuevamente a Argentina.

(3) Promedio ponderado, de acuerdo al tamafio de laeconomia.

(4) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y
Nicaragua, que en conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, octubre de 2024 y

actualizacionde enero 2025.

B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Actividad econdmica

En 2024, la economia nacional mostré un
comportamiento dindmico, impulsado por el
aumento de la demanda interna, particularmente el
gasto de consumo final de los hogares y la inversion
en maquinaria y equipo; por lo que se estima que el
PIB habria registrado un crecimiento de 3.7%. Para
2025, se prevé que la actividad econdmica
alcanzara un crecimiento entre 3.0% y 5.0% (valor

central de 4.0%), respaldado por la mayor demanda
interna, principalmente por el incremento del
consumo privado, de la inversidn en construccion y
del gasto publico, asi como por el desempefio
positivo de lademanda externa.
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidosa 2013.

(2) Cifras preliminares para 2021, 2022 y 2023, estimacién de
cierre para2024y proyeccion para 2025.

Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacién, se presenta un detalle de las
proyecciones del sectorreal para2025.

a) Demandainterna

Para 2025, se estima que la demanda
interna registre un crecimiento de 4.3%, derivado
del comportamiento positivo del consumo privadoy
de la inversion, y del mayor consumo del Gobierno
General. El aumento del consumo privado estaria

Cuadro 3

respaldado, principalmente, por el incremento de
las remuneraciones, por el ingreso de remesas
familiares, por el mantenimiento de condiciones
crediticias favorables y por la estabilidad en el nivel
general de precios. Asimismo, la aceleracion de la
formacidén bruta de capital fijo reflejaria la mayor
inversion en proyectos de infraestructura publica del
Gobierno General y el aumento en la construccion
de obras de ingenieria civil privada, particularmente
las relacionadas con Alianzas Publico Privadas. Por
su parte, el repunte en el gasto de consumo del
Gobierno General se asociaria al aumento en los
rubros de remuneraciones y de compra de bienesy
servicios de la Administracion Central, congruente
con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2025, aprobado
por el Congreso de la Republica.

b) Demanda externa

Las exportaciones de bienes vy
servicios, en términos reales, crecerian 4.0%,
apoyadas por la mayor demanda de productos
nacionales por parte de los principales socios
comerciales del pais, en congruencia con las
perspectivas de crecimiento de la economia
mundial. De igual forma, las importaciones de bienes
y servicios, en términos reales, aumentarian 5.0%,
como reflejo del incremento en la demanda de
bienes destinados al consumo final e intermedioy a
lainversion.

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto

2023-2025
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2023 (p) 2024 (e) 2025 (py) 2023 (p) 2024 (e) 2025 (py)
1. DEMANDA INTERNA 5.2 4.9 4.3
GASTO DE CONSUMO FINAL 98.6 99.1 99.5 4.3 5.0 4.3
Gasto de consumo final de los hogares e instituciones
87.4 88.3 88.5 4.4 5.6 4.4
sin fines de lucro que sirven alos hogares
Gasto de consumo final del gobierno general n.2 10.8 1.0 3.3 0.7 4.1
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 16.2 16.1 16.4 7.4 3.9 5.9
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.3 0.3 -0.1
2. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 16.6 16.2 16.2 -2.5 2.4 4.0
3. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 31.6 31.7 31.9 5.9 7.4 5.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.5 3.7 3.0-5.0
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento

delPIB(3.0% - 5.0%).
Nota:

Fuente: Banco de Guatemala.

Las cifras se presentan conforme ala metodologia del SCN 2008, con afo de referencia 2013.
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c) Actividad sectorial

Por el origen de la produccion, se prevé
que lamayoria de actividades econémicas muestren
una variacion positiva, excepto la de explotacion de
minas y canteras. En términos de su incidencia, las
actividades con mayor contribucién en el PIB serian:
comercio y reparaciéon de vehiculos; industrias
manufactureras; construccion; actividades
financieras y de seguros; actividades inmobiliarias;
actividades de servicios administrativos y de apoyo;
y actividades de alojamiento y de servicio de

comidas; las que en su conjunto explicarian
alrededor del 67% de la tasa de crecimiento
proyectada para 2025.

El comercio y reparacion de vehiculos
(con un peso relativo de 21.1% en el PIB y una
contribucién de 0.78 puntos porcentuales) creceria
3.7%, ante las expectativas favorables en la
comercializacion de bienes, tanto de origen
nacional como importado, resultado delincremento
en la produccién de las actividades agricolas e
industriales, y en el volumen de bienesimportados.

En cuanto a las industrias
manufactureras (con una participacion de 13.6% en
el PIB y una contribucion al crecimiento de 0.55
puntos porcentuales), estas aumentarian 4.0%,
derivado de la mayor demanda interna y externa de
metales comunes; cemento; productos de plastico;
articulos de hormigén; productos farmacéuticos; y
de alimentos y bebidas, especialmente bebidas no
alcohdlicas, carne de aves, aceites y grasas de
origen vegetal y alimentos preparados para
animales. Ademas, influiria positivamente el
incremento de las exportaciones de productos
textiles, de prendas de vestir y del servicio de
manufactura de prendas de vestir (maquila).

Por su parte, la construccion (con un
peso relativo de 5.7% en el PIBy una contribucion de
0.38 puntos porcentuales) se aceleraria a 6.8%,
impulsada por el aumento en la construccion de
infraestructura vial y de edificaciones publicas del
Gobierno General, en congruencia con el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado parael Ejercicio Fiscal 2025, aprobado por el

Congreso de la Republica. Asimismo, contribuiria el
incremento en la construcciéon de obras de
ingenieria  civil privada, particularmente las
relacionadas con Alianzas Publico Privadas.

Las actividades financieras y de
seguros (conunpesorelativode 4.5% enel PIByuna
contribucién de 0.33 puntos porcentuales) se
expandirian 7.6%, dado el aumento en la cartera
crediticia, que favoreceria la actividad de bancosy
financieras. Por su parte, el desempefo positivo de
las actividades de emisores de tarjetas de crédito se
veria reflejado en el crecimiento de las actividades
auxiliares de los servicios financieros.

Respecto alas actividadesinmobiliarias
(con un peso relativo de 7.3% en el PIB y una
contribucién de 0.33 puntos porcentuales), estas
crecerian 4.4%, debido al incremento de los
alquileres residenciales, asociado al mayor nimero
de viviendas construidas y puestas a disposicion de
los hogares. Adicionalmente, las actividades de
comercio, restaurantes y servicios financieros
impulsarian la demanda de alquileres no
residenciales.

Las actividades de servicios
administrativos y de apoyo (con una participacion
de 3.2% en el PIB y una contribucion al crecimiento
de 0.16 puntos porcentuales) se incrementarian
5.0%, apoyadas por el dinamismo de las actividades
de centros de llamadas, debido al aumento de la
demanda externa. Ademads, las actividades de
empleo, de seguridad e investigacion privada, asi
como de alquiler y arrendamiento, mantendrian un
comportamiento positivo, asociado a la mayor
demandaintermedia de dichos servicios.

Finalmente, las actividades de
alojamiento y de servicio de comidas (con una
participacion de 3.2% en el PIB y una contribucioén al
crecimiento de 0.15 puntos porcentuales) se
expandirian 4.6%, impulsadas por el incremento de
la demanda de alimentos consumidos fuera del
hogar. Asimismo, el mayor flujo de turistas
nacionalesy extranjeros incidiria positivamente enla
demanda de servicios de alojamiento.

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 55




Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccion

2023-2025
(Estructura porcentualy tasas de crecimiento)
Actividades econdmicas EstructuraPorcentual Tasade variacion Contribucional PIB

2023 (p) 2024(e) 2025(py) 2023(p) 2024(e) 2025(py) 2023(p) 2024(e) 2025 (py)
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 9.8 99 9.6 22 0.2 11 0.20 0.02 on
Explotacion de minasy canteras 05 0.4 0.4 N7 -2.6 -0.1 -0.07 -0.01 0.00
Industrias manufactureras 14.0 13.7 13.6 1.9 26 4.0 0.27 0.37 0.55
Suministro de electricidad, aguay saneamiento 23 22 22 -1 43 3.6 -0.02 0.10 0.08
Construccion 5.6 55 57 35 0.5 6.8 0.20 0.03 0.38
Comercioy reparacion de vehiculos 207 20.9 211 33 44 37 0.68 091 0.78
Transporte y almacenamiento 30 3.1 3.1 24 4.0 3.8 0.07 0.12 0.12
Actividades de alojamientoy de servicio de comidas 3.0 3.2 3.2 6.5 51 4.6 0.18 0.15 0.15
Informaciony comunicaciones 31 3.0 2.9 17 48 3.8 0.06 0.15 on
Actividades financieras y de seguros 4.2 44 45 10.3 8.4 7.6 0.40 0.36 0.33
Actividades inmobiliarias 75 74 73 41 4.6 4.4 0.32 0.35 0.33
Actividades profesionales cientificas y técnicas 23 23 23 42 4.4 49 0.10 0.10 on
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.2 3.2 3.2 2.7 4.6 5.0 0.09 0.15 0.16
Administracion publicay defensa 4.0 39 39 29 11 33 0.12 0.05 0.13
Ensefianza 4.2 42 4.2 3.4 3.8 3.6 0.15 0.16 015
Salud 27 28 28 12 6.7 4.7 0.03 0.18 013
Otras actividades de servicios 34 33 3.3 3.3 34 40 0n on 0.13
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.5 3.7 3.0-5.0
(P) Cifras preliminares.
(e) Estimacién de cierre.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccidn del rango de crecimiento

delPIB(2.5% - 4.5%).

Nota: Las cifras se presentan conforme ala metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.
Fuente: Bancode Guatemala.
2. Proyeccionesy expectativas de inflacion para el corto plazo

a) Prondsticos de corto plazo

Los prondsticos de inflacion prevén
que el ritmo inflacionario total para diciembre de
2025 se situaria en 4.00%, en el valor central de la
meta establecida por la Autoridad Monetaria
(4.00% +/- 1 punto porcentual). Respecto a la
inflacion subyacente, se anticipa que para finales de
2025 también se ubicaria en 4.00%. Dichos
prondsticos de inflacion consideran que en 2025,
por ellado de la oferta, la evolucion del precio de los
alimentos estara en funcidn de la estacionalidad de
la produccién agricola, la cual podria ser afectada
por fendmenos climaticos; y la disipacion de los
factores de origen externo que contribuirian al alza
del precio medio de los energéticos, por lo que el

56

comportamiento esperado en el precio de los
combustibles (gasolinas y diésel) y del gas propano
serd conforme ala evolucién del precio internacional
del petrdéleo, que también podria afectar al precio
del servicio de electricidad. Por el lado de la
demanda, se anticipa una estabilizacion de las
presiones inflacionarias durante 2025, sobre la base
delcomportamiento de lademandainterna, ademas
de un impulso externo positivo, aunque moderado,
asociado al aumento de la demanda de productos
de exportacién, del turismo y de las remesas
familiares, transferencias que, junto a otros factores,
continuaran respaldando el gasto de los hogares en
consumo.
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b) Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflaciéon del Panel
de Analistas Privados de diciembre de 2024,
anticipan que el ritmo inflacionario total, a finales de
2025 se situaria en 3.89%, dentro del margen de
tolerancia de lametadeinflacion.
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central, lo que es indicativo, por una parte, del
anclaje de las expectativas y, por la otra, de la
credibilidad en la politica monetaria determinada
porlaJuntaMonetaria.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las
expectativas de inflacidn a 12 y 24 meses, se situan
dentro de lametadeinflacion, con tendencia al valor
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Sector monetario

La evaluacidny seguimiento de los agregados
monetarios y de crédito en un esquema de politica
monetaria basado en metas explicitas de inflacion,
contindan aportando informacion complementaria
relevante para el andlisis de la inflacién y evolucion
de la actividad econdmica, a pesar de que los
referidos agregados no estan sujetos a metas de
crecimiento, como en otros esquemas de politica
monetaria.

En los ultimos aflos se han observado algunos
cambios cualitativos relativos a la demanda de
dinero, principalmente por motivo transaccion.
Dicho fendmeno estd asociado, entre otros
factores, a las nuevas modalidades de inclusion
financiera y comercio electrénico, asi como a la
aplicacion de nuevas tecnologias enlos productos 'y
servicios del sistema bancario y no bancario
nacional, que hanfacilitado suacceso al publicoaun
menor costo, lo que, en consecuencia, continda
modificando la forma en la que los agentes
econdmicos realizan sus transacciones econdémicas
y el proceso de intermediacion financiera
(captacidn y colocacion de recursos) por parte del
sistema bancario. Por esa razén, los nuevos
patrones de  comportamiento  han  sido
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considerados dentro de las estimaciones de
emision monetaria, medios de pagoy crédito.

En cuanto a la demanda de emisidon
monetaria, ésta mostré un comportamiento menos
dinamico durante 2024, ubicandose en niveles por
debajo de lo programado, particularmente durante
el segundo semestre, sin embargo, en el tercer
trimestre del afio se revirtid esa tendencia y
convergio a sus valores de largo plazo a finales de
2024, ante el aumento de demanda de efectivo, que
responden al comportamiento de la actividad
econdmicay lainflacion.

Desde la perspectiva de los componentes de
la emisiobn monetaria, tanto el numerario en
circulaciéon como la caja de bancos mostraron un
menor dinamismo; sin embargo, es importante
recordar que el numerario en circulacion es el
principal componente de la emision monetariay, por
lo tanto, el de mayor incidencia en el
comportamiento de la misma, lo cual obedece al
desempeno de la preferencia de liquidez. En ese
contexto, se prevé que la emision monetaria
muestre un crecimiento interanual entre 8.0% vy
11.0% en 2025.

Con relacion a los medios de pago totales
(M2), en congruencia con el comportamiento de la
actividad econdmica, estos registraron durante
2024 un ritmo de crecimiento dindmico. El
desempeno de esta variable durante 2024 estuvo
asociado, basicamente, a la variacion positiva
mostrada por las captaciones en moneda nacionaly
elnumerario. En ese sentido, se prevé que para 2025
los medios de pago se ubiquen en un rango de
crecimiento entre 8.0% y 10.0%, influenciado por el
crecimiento previsto de la actividad econdmica. Por
su parte, el multiplicador de los medios de pago
continda mostrando niveles relativamente normales,
reflejo del adecuado proceso de creacidon
secundaria de dineroy del grado de confianza de los
agentes econdmicos en el sistema financiero
nacional.

Con respecto al crédito bancario al sector
privado, éste mostrd un crecimiento dindmico, el
cual inicié en el segundo semestre de 2021 y se

mantuvo hasta finales de 2024. De esa cuenta, se
continuaron observando tasas de variacion
interanual de dos digitos. Con relacién a la
integracion del crédito bancario al sector privado
pormoneda, el crédito en moneda nacional tuvo una
contribucién mayor y dentro de éste destaca el
dinamismo que registraron los créditos otorgados al
consumo Yy al sector productivo. Por su parte, el
crédito en moneda extranjera, mantuvo un
desempefo favorable que obedece,
principalmente, a los créditos destinados al sector
empresarial. Al respecto, para 2025 se anticipa un
crecimiento del crédito bancario al sector privado
entre 10.0% y 12.0%, asociado a la evolucion
prevista para la actividad econdmica del pais.

Por otra parte, dentro del esquema de politica
monetaria actual, el programa monetario es una
herramienta Util para la toma de decisiones, dado
que brinda una visidn global que permite vincular las
principales interrelaciones econdmicas e identificar
desviaciones en diferentes variables de la economia
respecto de niveles que se consideran adecuados,
en funcién de los principales supuestos
macroecondmicos.

Con base en el Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2025, aprobado por el Congreso de la Republica; la
meta de inflaciéon de 4.00% +/- 1 punto porcentual;
el crecimiento previsto de la actividad econdmica;
las estimaciones del sector externo; y los nuevos
patrones de comportamiento de los agentes
econdmicos, se elabord el programa monetario y
fiscal para 2025 (cuadro 5).

Particularmente, las principales variables del
programa monetario para 2025 evolucionarian de la
manera siguiente: a) aumento en la demanda de

emision  monetaria  por Q9,307.1 millones;
b) incremento en las reservas monetarias
internacionales por US$1,500.0 millones;

c) disminucion en los depdsitos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala por Q5,585.1
millones; d) incremento en el saldo del encaje de los
bancos del sistema por Q2,319.8 millones; y
e) aumento neto en las operaciones de
estabilizacion monetaria por Q4,316.0 millones.
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Cuadro 5
Programa Monetarioy Fiscal 2025
(Millones de quetzales)

Concepto 2025 (py)
CUENTASFISCALES (1)
Ingresos 115,431
Egresos 144,843
Corrientes 115,190
Capital 29,653
Déficit 29,412
(% del PIB) 3.1
Financiamiento externo neto 10,723
Financiamiento interno neto 13,104
Variacionde Caja
(-) Aumento (+) Disminucidn 5,585
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 12,000
EnUS$ 1,500
Il. Activos Internos Netos 1,623
1. Gobierno Central 5,585
2. Resto delsectorpublico -862
3. Posicidnconbancos -2,320
Crédito abancos o)
Reservabancaria -2,320
4. Otros Activos Netos -780
Gastosy productos -752
Otros -28
1ll. CREACION DE LIQUIDEZ 13,623
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 9,307
C.EXCEDENTE (- ) OFALTANTE (+) -4,316
DE LIQUIDEZ (B-IIl)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -4,316
(py) Cifras proyectadas.
M Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el

Ejercicio Fiscal vigente para 2025.

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

4. Balanza de pagos

de financiamiento externo. Los factores
mencionados en conjunto afectaron los principales
componentes de labalanza de pagos.

La actividad econémica a nivel mundial en
2024 continudé mostrando un desempefio positivo y
un crecimiento estable, atribuido,

fundamentalmente, a la solidez de los mercados En este contexto, se prevé que el superavit de

laborales, la continua disminucion de la inflacidn, la
mejora de la confianza de los agentes econdmicosy
la recuperacion del comercio internacional. Sin
embargo, la prolongacion de los conflictos
geopoliticos y comerciales, las condiciones
financieras aun restrictivas, la disminucién del precio
de los energéticos y el mayor dinamismo del sector
servicios han continuado restringiendo las fuentes

la cuenta corriente se sitle en 2.5% del PIB en 2024
(US$2,856.0 millones), menor al registrado en 2023
de 3.1% del PIB (US$3,231.9 millones). Dicho
resultado se explicaria por el superavit del ingreso
secundario neto por US$22,508.5 millones,
asociado, principalmente, al crecimiento en las
remesas familiares para 2024 (8.6%), el cual seria
compensado, parcialmente, por los saldos
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deficitarios de la balanza comercial por US$15,885.1
millones, del ingreso primario por US$2,139.1
millonesy de los servicios por US$1,628.3 millones.

El déficit en la balanza comercial en 2024
aumentaria 10.6% respecto del afio anterior,
resultado del efecto causado por el incremento
previsto en las importaciones (7.0%) y en las
exportaciones (3.0%). En este sentido, el valor FOB
de las exportaciones se situaria en US$13,413.6
millones, mayor en US$390.7 millones respecto de
2023y el valor FOB de las importaciones se situaria
en US$29,298.7 millones en 2024, mayor en
US$1,916.7 millones al de 2023.

El saldo deficitario de los servicios de
US$1,628.3 millones, como se indicd, se explica,
fundamentalmente, por el déficit esperado en los
rubros de transporte, servicios de seguros, servicios
de gobierno y otros servicios; mientras que, en los
rubros de maquila, telecomunicaciones, informatica
e informacidn, y viajes se registrarian superavits.
Asimismo, se estima un saldo deficitario de
US$2,139.1 millones en el rubro de ingreso primario,
debido, fundamentalmente, al comportamiento del
pago de larenta de lainversion extranjera directay al
pago de intereses de la deuda, tanto publica como
privada.

El rubro de ingreso secundario registraria
ingresos netos por US$22,508.5 millones, mayor en
US$1,694.0 millones (8.1%) a los observados en
2023, explicado, fundamentalmente, por el ingreso
de remesas familiares que crecié 8.6% respecto al
ano anterior, asociado, principalmente, a la solidez
del mercado laboral estadounidense,
particularmente en el segmento hispano de la
poblacion.

Por su parte, en 2024 la cuenta financiera
registraria un endeudamiento neto de US$469.2
millones (amortizacion neta en 2023 de US$1,623.7
millones). Al desagregar el saldo de la cuenta
financiera, el rubro de inversion directa en el pais se
situaria en US$1,650.0 millones, mayor en US$64.1
millones (4.0%) al registrado en 2023. Por su parte,
el rubro de inversidon de cartera registraria un
endeudamiento neto de US$1,468.8 millones
(endeudamiento neto por US$1,696.5 millones en
2023). El resultado de la cuenta corriente, de la
cuenta de capital y de la cuenta financiera, generé

un aumento de US$3,102.2 en las reservas
monetariasinternacionales netas.
Para 2025, considerando la evolucion

esperada de la coyuntura econdmica mundial y las
perspectivas de crecimiento interno, se anticipa que

la cuenta corriente de la balanza de pagos continude
registrando un superavit, aunque menor al de 2024,
Dicho resultado estaria explicado por el saldo
superavitario del ingreso secundario, ante el
crecimiento previsto de 6.0% en las remesas
familiares que seria compensado, parcialmente, por
los saldos deficitarios de la balanza comercial, del
ingreso primario y de los servicios. Respecto al
crecimiento esperado de las remesas familiares
para 2025, cabe indicar que éste es congruente con
las estimaciones de crecimiento previsto para la
economia estadounidense.

El comportamiento del comercio exterior
seria congruente con la continuacion de la
recuperacion esperada del comercio mundial. En lo
que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste
se situaria en US$14,084.3 millones, mayor en 5.0%
al de 2024. En relacion con las importaciones FOB,
en términos de valor, se ubicarian en US$31,349.6
millones (crecimiento de 7.0% respecto de 2024).

En cuanto al resultado de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, vale destacar que, en
congruencia con la evolucién del comercio exterior
y del flujo esperado de remesas familiares para
2025, se prevé que el superavit respecto del PIB se
reduzca, ubicandose en 2.0% en dicho afio, como
se observa enla grafica siguiente.
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Fuente: Banco de Guatemala.
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El resultado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y el flujo de inversién extranjera
directa permitirian aumentar los activos y disminuir
algunos de los pasivos de residentes en el exterior.
Porsuparte, las Reservas Internacionales Netas (RIN)
aumentarian en 2025 en US$1,500.0 millones, como
se muestra enla grafica siguiente.

Grafica 47

Reservas Monetarias Internacionales
2010-2025
(Millones de US ddlares)

37,500.0
32,500.0

27.500.0

24,4216

I 25 571 6

22.500.0

18,4682
20,939.6
20,019.8
21,319.4

17,500.0

1,769.5
127556
14.789.0

12,500.0

5,953.8
6,187.9
6,693.8
72726
73334
7.751.2
9160.4

7,500.0

2,500.0

(R

e 9 eh
IS S
S

) P
B R L A A e I L

(py) Proyeccion.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Cuadro 6

Balanza de Pagos
2023-2025
(En millones de US ddlares)

Variacion
CONCEPTO 2023 (p) 2024 (e) 2025(py) 2024-2023 2025-2024
Absoluta % Absoluta %
A- CUENTA CORRIENTE 3,231.9 2,856.0 2,475.3 -375.9 -11.6 -380.7 -13.3
Al- BALANZA COMERCIAL -14,359.1 -15,885.1 -17,265.3 -1,526.0 10.6 -1,380.2 8.7
Exportaciones FOB (1+2+3) 13,022.9 13,413.6 14,084.3 390.7 3.0 670.7 5.0
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c) 12,630.0 13,008.9 13,659.3 378.9 3.0 650.4 5.0
a- Exportaciones FOB (informacién de aduanas) 14,185.8 14,611.4 15,342.0 425.6 3.0 730.6 5.0
b- Maquila 1,030.7 1,061.6 1,135.9 30.9 3.0 74.3 7.0
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras z 525.1 540.9 546.8 15.8 3.0 5.9 1.1
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 6.5 6.7 7.1 0.2 3.1 0.4 6.0
3- Bienes Adquiridos en Puerto 386.4 398.0 217.9 .6 3.0 19.9 5.0
Importaciones FOB (1+2+3) 27,382.0 29,298.7 31,349.6 1,916.7 7.0 2,050.9 7.0
1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c+d) 26,990.0 28,879.3 30,900.9 1,889.3 7.0 2,021.6 7.0
a- Importaciones FOB (informacion de aduanas) 28,027.2 29,989.1 32,088.3 1,961.9 7.0 2,099.2 7.0
b- Maquila 491.8 533.1 557.1 4.3 8.4 24.0 4.5
c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras z 664.7 mz2 774.5 46.5 7.0 63.3 8.9
d- Transporte y Seguros (Maquila y Depdsitos Aduaneros) 19.3 134.5 144.2 15.2 12.7 9.7 7.2
2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 382.8 409.6 438.3 26.8 7.0 28.7 7.0
3- Bienes Adquiridos en Puerto 9.2 9.8 10.4 0.6 6.5 0.6 6.1
A2 SERVICIOS -1,337.0 -1,628.3 -1,682.4 -291.3 21.8 -54.1 3.3
Créditos 4,305.4 4,659.6 5,004.8 354.2 8.2 345.2 7.4
Débitos 5,642.4 6,287.9 6,687.2 645.5 1.4 399.3 6.4
A3 INGRESO PRIMARIO -1,886.5 -2,139.1 -2,379.7 -252.6 13.4 -240.6 n.2
Créditos 2,163.0 2,712.0 2,858.0 549.0 25.4 146.0 5.4
Débitos 4,049.5 4,851.1 5,237.7 801.6 19.8 386.6 8.0
A4 INGRESO SECUNDARIO NETO 20,814.5 22,508.5 23,802.7 1,694.0 8.1 1,294.2 5.7
Remesas Familiares (Netas) 19,797.2 21,489.9 22,779.3 1,692.7 8.6 1,289.4 6.0
B- CUENTA CAPITALNETO 0.0 0.0 0.0 0.0 - 0.0 -
C- BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL (A+B) 3,231.9 2,856.0 2,475.3 -375.9 -1.6 -380.7 -13.3
D- CUENTAFINANCIERA 1,623.7 -469.2 421.5 -2,092.9 -128.9 890.7 -189.8
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)
1- Inversion Directa -921.2 -904.0 -1,009.3 17.2 -1.9 -105.3 1.6
En el exterior 664.7 746.0 805.7 81.3 12.2 59.7 8.0
En Guatemala 1,585.9 1,650.0 1,815.0 64.1 4.0 165.0 10.0
2- Inversién de Cartera -1,696.5 -1,468.8 -1,446.4 227.7 -13.4 22.4 -1.5
3- Otralnversion 4,241.5 1,903.6 2,877.2 -2,337.9 -55.1 973.6 51.1
Préstamos del Sector Publico (endeudamiento neto) -200.5 -260.0 -163.0 -59.5 297 97.0 -37.3
ERRORES Y OMISIONES -700.6 -395.6 -553.8 305.0 -43.5 -158.2 40.0
ACTIVOS DERESERVA (+ aumento)” 907.6  2,929.6 1,500.0 2,022.0 222.8 -1,429.6 -48.8
CUENTA CORRIENTE/ PIB 3.1 2.5 2.0
(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacidnde cierre.
(py) Cifras proyectadas.
Q)] De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central

registradas en la balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a

revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado.

Nota: Los conceptos utilizados en la Balanza de Pagos, son compatibles y armonizados con el Sistema de Cuentas Nacionales

(2008), adoptado afinales de 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.
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5. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2025, aprobado
por el Congreso de la Republica mediante Decreto
Nidmero 36-2024, alcanza un monto de Q148,526.0
millones (15.7% del PIB), mayor en Q17,311.6 millones
(13.2%) al presupuesto vigente al 31 de diciembre de
2024 (Q131,214.4 millones, equivalente al 15.0% del
PIB).

Segun la clasificacidon econdmica, los
ingresos y donaciones se ubicarian en Q115,430.5
millones, mayores en Q6,774.1 millones (6.2%)
respecto al cierre preliminar de 2024, dentro de los
cuales, los ingresos tributarios alcanzarian
Q109,302.6 millones, equivalente a una carga
tributaria de 11.6% del PIB; mientras que por el lado
del gasto se ejecutarian Q144,842.6 millones, monto
superior en Q27,490.3 millones (23.4%) al cierre
preliminar. Como resultado, el déficit fiscal se
ubicaria en Q29,412.1 millones, equivalente a 3.1%
del PIB, superioral cierre preliminarde 2024 (1.0%,).

De esa cuenta, el financiamiento interno neto
seria de Q25,104.2 millones, resultado de la
colocacidn neta de bonos del tesoro en el mercado
interno por el mismo monto. Por su parte, el
financiamiento externo neto seria negativo en
Q1,277.2 millones, resultado de desembolsos por
Q2,406.3 millones y amortizaciones por Q3,683.5
millones. Por Ultimo, se registraria una disminucién
de cajay bancos por Q5,585.1 millones (ver cuadro
7).

Tomando en consideracién el endeudamiento
previsto en el presupuesto para el ejercicio fiscal
2025, asi como que el 19.0% del déficit fiscal seria
financiado con la disminucién de disponibilidades
de caja y bancos, la deuda publica total como
porcentaje del PIB aumentaria de 26.4% preliminar
para2024a27.2%en2025.
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(p) Cierre preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
(py) Proyeccidn.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

Con relacién al desempefio previsto de las
cuentas fiscales, vale indicar que el aumento del
déficit fiscal para 2025, se ubicaria en 3.1% del PIB,
mayor al nivel que segun estudios y modelos
desarrollados por el Banco de Guatemala, el FMly el
doctor Sebastian Edwards, hace sostenible el nivel
de la deuda publica. No obstante, éste disminuiria
gradualmente en los proximos afos segun el
Presupuesto Multianual 2025-2029. En adicién, es
imprescindible que se mantenga la coordinacion
entre las politicas fiscal y monetaria, con el
propodsito de que las acciones que se adopten se
efectlen en el marco de prudencia y disciplina de
dichas politicas, para afianzar las expectativas de
estabilidad macroecondmica.
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Cuadro?7

Gobierno Central
Ejecucidn Presupuestaria
2023-2025

(Millones de quetzales)

Concepto 2023 2024 ®
l. Ingresosy Donaciones 102,015.8  108,656.4
A.Ingresos (1+2) 101,963.6 108,642.7
1.Ingresos Corrientes 101,873.8  108,594.0
a. Tributarios 95,547.8 103,265.3
b. No Tributarios 6,326.0 5328.8
2. Ingresos de Capital 89.9 48.7
B. Donaciones 522 13.7
Il. Total de Gastos 112,246.4 17,352.3
A. De Funcionamiento 91,563.3 96,537.3
B. De Capital 20,6831 20,8151
lll. Superavit o Déficit Presupuestal -10,230.6 -8,695.9
(-) Déficit
IV. Financiamiento Total (A + B+ C) 10,230.6 8,695.9
A.Interno (1-2+3) -2,540.7 19252
1.Negociacidn neta debonos del tesoro -2,4863 1914.2
2. Amortizacién deficiencias netas del Banco de Guatemala 54.4 0.0
3.Primas de deudainterna alargo plazo (neto) 0.0 1.0
B.Externo (1-2+3) 10,700.9 8,604.5
1.Desembolsos 11631 1,091.6
2.Amortizaciones 2,7311 3,331.0
3.Negociacion Neta EUROBONO 12,268.9 10,843.9
C.Variacionde Caja 2,070.5 -1833.8
(-) aumento (+) disminucion
Déficit/PIB -1.3 -1.0

(p) Cierre preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.

Variaciones 2024 - 2023

Variaciones 2025 - 2024

2025 ®Y
Absoluta Relativa Absoluta Relativa
115,430.5 6,640.6 6.5 6,774.1 6.2
115,392.1 6,679.1 6.6 6,749.4 6.2
115,353.0 6,720.3 6.6 6,759.0 6.2
109,302.6 7,717.5 8.1 6,037.3 58
6,050.5 -997.2 -15.8 7217 13.5
39.1 -412 -45.8 -9.6 -19.7
38.4 -38.6 -73.8 247 180.4
144,842.6 5,105.9 4.5 27,490.3 23.4
115,189.6 49739 54 18,652.3 19.3
29,653.0 132.0 0.6 8,838.0 425
-29,412.1 1,534.7 -15.0 -20,716.1 238.2
29,412.1 -1,534.7 -15.0 20,716.2 238.2
25104.2 4,4659 -175.8 23,179.0 1,204.0
25,104.2 4,4005 -177.0 23,190.0 1,21.5
0.0 -54.4 -100.0 0.0 -.-
0.0 1.0 -.- -11.0 -100.0
-1277.2 -2,096.4 -19.6 -9,881.6 -114.8
2,406.3 -71.6 -6.2 1314.7 120.4
3,683.5 599.8 220 352.5 10.6
0.0 -1425.0 -1.6 -10,843.9 -100.0
55851 -3,904.2 -188.6 7,418.9 -404.6

-3.1

(py) Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2025 (Decreto 36-2024).

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

Il POLITICAMONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

La mayoria de bancos centralesenelmundo,y
particularmente aquellos que operan bajo el
esquema de metas explicitas de inflacion,
determinan su politica monetaria sin un periodo de
vigencia definido, por lo que ésta es ajustada
cuando ocurren cambios en el entorno
macroecondmico externo o interno que la afectan.
Ello refleja la flexibilidad y oportunidad que debe
tenerla politica monetariay da certeza alos agentes
econdmicos, respecto al compromiso de la
autoridad monetaria de cumplir con el objetivo de su
politica monetaria.

En el caso de Guatemala, de acuerdo con lo
dispuesto en los articulos 133 de la Constitucion
Politica de la Republica y 26 de la Ley Organica del
Banco de Guatemala, una de las atribuciones de la
Junta Monetaria es determinar y evaluar la politica
monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
incluyendo las metas programadas, tomando en
cuenta el entorno econdmico nacional e
internacional.

En ese contexto, desde 2012 se adoptd una
politica monetaria, cambiaria y crediticia sin vigencia
definida, contenida en la resolucion JM-171-2011 y
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sus modificaciones?®s. Dentro de dicha normativa,
entre otros aspectos, se determind una meta de
inflacion de mediano plazo de 4.00% +/- 1 punto
porcentual y se previd que la referida politica se
revise porlo menos unavezal afhoy, de serelcaso, el
Banco Central proponga a la Junta Monetaria las
modificaciones que considere convenientes,
tomando en cuenta la coyuntura tanto interna como
externa.

En ese contexto, el esquema de metas
explicitas de inflacion (EMEI), vigente en Guatemala
desde 2006, establece que la meta de inflacion
constituye el ancla nominal de la politica monetaria
y, por lo tanto, orienta las acciones de la autoridad
monetaria y las expectativas de los agentes
econdmicos. Para evaluar la consecuciéon de la
meta, se determind dar seguimiento a la variacion
interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC)
calculado por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE). Como instrumento principal de politica
monetaria se utiliza la tasa de interés lider de la
politica monetaria, la cual se revisa peridédicamente
de acuerdo con un calendario que define con
anticipacién la Junta Monetaria, a efecto de dar
certezaalos agentes econdmicos.

También se determind dar seguimiento a una
serie de variables indicativas e informativas
relevantes de tipo monetario, cambiario y crediticio,
entre otras. La mayoria de esas variables se
sustentan en el uso de herramientas cuantitativas de
prondstico, con el propdsito de que exista un
balance integral y suficientes elementos de juicio
que permitan a la autoridad monetaria profundizar
en el analisis macroecondmico y anticipar los
riesgos a la baja o al alza que podrian afectar la
trayectoria de la inflacidon con el propdsito de
adoptar oportunamente las acciones pertinentes,
minimizando ajustes bruscos o repentinos en la tasa
de interés lider de politica monetaria y, por ende,
brindar certeza alos agentes econémicos.

En este contexto, si bien se ha cumplido con
los propdsitos establecidos en la politica monetaria,
cambiaria y crediticia vigente, es necesario seguir
perfeccionando el andlisis macroecondémico vy
continuar realizando esfuerzos para contar con un
mejor marco analitico y operativo para el
perfeccionamiento del EMEI. En consecuencia, para
proseguir con los referidos avances, se propone

25 Incluidas en resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-121-2013, IM-133-2014, JM-120-2015, IM-123-2016,
JM-113-2017, JM-111-2018, JM-128-2019, JM-148-2020,

JM-119-2021, JM-140-2022, JM-143-2023y IM-172-2024.

seguir con las mejoras en el proceso de prondsticoy
modelacién econdmica, en el fortalecimiento de las
encuestas de expectativas de inflacidn; en
particular, atendiendo las recomendaciones que se
derivan de las asistencias técnicas llevadas a cabo
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y de la
evaluacionrealizada porel doctor Edwards (2022).

En lo concerniente al perfeccionamiento del
EMEI, se proponen medidas en dos sentidos: el
primero, dirigida a reforzar los procesos de
prondstico y de modelacion econémica del Banco
de Guatemala, y a fortalecer las encuestas de
expectativas de inflacién de largo plazo vy, el
segundo, orientado a mejorar la calidad de las
estadisticas macroecondmicas que se utilizan como
insumo en el proceso de toma de decisiones de
politicay para evaluar el cumplimiento de lameta del
Banco Central.

Respecto de los avances en los procesos de
modelacién econdmica, en 2024 se construyd vy
aplicd una nueva versiéon del modelo
macroecondémico semiestructural del Banco de
Guatemala, para apoyarlos procesos de generacion
de prondsticos y de analisis de politica monetaria, y
se implementd plenamente la plataforma para la
evaluacion de los prondsticos que generan los
modelos macroecondmicos.

En lo que respecta a la mejora en las
estadisticas macroecondémicas, en 2024, el Banco
de Guatemala continud participando en el proceso
de fortalecimiento del marco estadistico nacional,
tanto en su rol de compilador como de usuario de
informacion. En ese sentido, el Banco de Guatemala
seguird avanzando en las fases posteriores de los
proyectos iniciados durante 2022, 2023 y 2024,
particularmente en la “Medicién del Producto
Interno Bruto (PIB) por regiones del pais”, la
“Implementacién del Sistema de Contabilidad
Ambiental”, y la “Cuenta Satélite de Turismo”, asi
como en el proyecto de “Cambio de Aho de
Referencia del Sistema de Cuentas Nacionales
2025”.

Ademas, durante 2024 la institucidn continud
brindando acompanamiento al INE para disedar,
implementary mantener en ejecucién larecoleccion
de estadisticas continuas del mercado laboral,
sobre la base del Convenio Interinstitucional para la
Elaboracion de la Encuesta Nacional de Empleo e
Ingresos Continua (ENEIC)  entre ambas
instituciones. Asimismo, en el caso de su papel
como usuario de estadisticas, el Banco de

66 INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA




Guatemala acompanid al INE en la implementacion
del cambio de afho base del IPC.

Por otra parte, enlo que respecta a la revision
de las variables indicativas e informativas de la
politica monetaria, se realizan cuatro
planteamientos. Para las variables indicativas,
considerando el reciente cambio del modelo
macroeconémico semiestructural del Banco de
Guatemala, se sugiere que a partir de 2025 se utilice
la prescripcion de tasa de interés lider de politica
monetaria de este modelo como variable indicativa
de la politica monetaria, en lugar de continuar
utilizando el promedio simple de las prescripciones
para dicha variable de los modelos
macroecondémicos  semiestructural (MMS) vy
estructural (MME). En esta oportunidad, nuevamente
se efectud una revision al indice Sintético de las
Variables Indicativas, mediante la actualizacién del
peso relativo de cada variable en dicho indice, con
base en un andlisis de correlaciéon con la inflacién
observada. Ademads, se sigue avanzando en la
evaluacion y posible aplicacidn de ajustes al célculo
de la inflacion subyacente, tanto para incorporar la
nueva base de calculo del IPC, implementada a
partir de 2024, como el cambio del periodo base,
que sera a partir de 2025 (2024=100). De esa
cuenta, cobra relevancia la validacién de la
consistencia metodoldgica de las ocho medidas
alternativas de inflacion que se utilizan actualmente.

Para las variables informativas, se propone
incorporar modificaciones técnicas, a partir de
2025, el anadlisis de las desviaciones del tipo de
cambio real observado respecto del tipo de cambio
real de equilibrio realizado con el grupo de modelos
mejorados a partir de una revision general que se
realizdé en 2023, los cuales incorporan las
recomendaciones del doctor Edwards (2022).

Adicionalmente, durante 2025, se continuara
dando seguimiento al proyecto de “Estudio de la
Viabilidad de la Emisién de Moneda Digital de Banco
Central (MDBC)”, con base en el apoyo que para el
efecto sera proporcionado por un equipo técnico
del FMI, luego que, durante 2024, se concluyod la
determinacion del contenido de la asistencia
técnica, asicomo de las fechas probables.

Respecto al fortalecimiento del mecanismo
de transmision de la politica monetaria, en 2024 se
comenzd a implementar la Estrategia Nacional de
Inclusién Financiera (ENIF) 2024-2027. Por otra
parte, se continuard con el proceso para la
aprobacion de la Ley Reguladora de Servicios de
Dinero Electrénico y la Ley del Mercado de Valores,

con el objetivo de modernizar la legislacion
financiera nacional, acorde con las mejores
practicas internacionales. Dichas acciones

permitiran fortalecer el marco normativo del sistema
financiero, lo cual favoreceré la efectividad de la
politica monetaria, mediante la mejora de su
mecanismo de transmision.

En cuanto a la politica cambiaria, es
importante sefalar que la flexibilidad cambiaria es
considerada en el EMElI como un elemento
necesario para el logro del objetivo fundamental de
los bancos centrales de mantener una inflacion baja
y estable. En ese sentido, un tipo de cambio nominal
flexible constituye una variable de ajuste frente alos
diferentes choques externos que enfrenta la
economia, lo que permite moderar la volatilidad en
otras variables como el producto, el empleo y la
inflacion. La referida flexibilidad permite que la tasa
de interés de politica monetaria sea un instrumento
independiente para el cumplimiento de la meta de
inflacion, lo que denota que la politica monetaria no
persigue ningun objetivo cambiario. En adicion, un
tipo de cambio nominal flexible contribuye a
mantener la estabilidad financiera, mediante la
disminucion de los incentivos para la toma excesiva
de riesgos cambiarios por parte de los agentes
econdmicos. No obstante, la utilizacion de unaregla
de participacion en el mercado cambiario para
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal,
sin afectar su tendencia, ha sido un factor que ha
brindado transparencia al mercado cambiario y
sigue siendo uno de los elementos que ha
sustentado dicha participacidn, razon por la cual se
considera prudente proponer algunas
modificaciones para perfeccionarlareglareferida.

En ese contexto, considerando que la Regla
de Participacion del Banco de Guatemala en el
Mercado Institucional de Divisas, contenida en la
politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha
sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal sin afectar su tendencia, en esta
oportunidad se considera procedente continuar
transitando hacia una mayor flexibilizacion
cambiaria, por lo que se estima pertinente proponer
a la Junta Monetaria la ampliacién del margen de
fluctuacion de la regla de participacion de 0.95% a
1.00%, permaneciendo sin cambios el resto de las
condiciones y caracteristicas de la regla de
participacién. Por su parte, la utilizacion del
mecanismo de acumulacién de reservas monetarias
internacionales ha coadyuvado a la reduccién del
excedente de divisas en el referido mercado
cuando se ha generado, por tal razén es
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conveniente que la politica cambiaria continde
haciendo uso de la facultad prevista en la resolucion
JM-133-2014, de participar en el mercado
comprando divisas para acumular reservas
monetarias internacionales, dado que se mantienen
niveles elevados de incertidumbre a escala mundial,
lo cual permitiria enfrentar de mejor maneralos retos
que provienen de una coyuntura internacional cada
vez mas cambiante que podria requerir,
eventualmente, que el Banco Central tenga que
utilizar sus reservas monetarias internacionales para
moderar la volatilidad cambiaria y, por ende, evitar
que los efectos nocivos de dicha volatilidad se
trasladentanto al sectorreal como al financiero.

Adicionalmente, considerando la
recomendacion del doctor Edwards, y que los flujos
de remesas familiares se han constituido en un
fendmeno permanente, la comisiéon de trabajo
interdepartamental para evaluar la viabilidad y
conveniencia de establecer un mecanismo para
canalizar los excedentes de divisas en el mercado
cambiario, continué analizando durante 2024 varias
alternativas, determinando que el mecanismo mas
conveniente y efectivo para solventar la
problematica descrita, es el posible
establecimiento de un Mecanismo de Proteccion
Patrimonial de Largo Plazo, el cual podria reducir los
costos de la politica monetaria que se derivan de la
esterilizacion de excedentes de liquidez generados
por la participacién del Banco de Guatemala en el
mercado  cambiario. El  mecanismo  esta
practicamente en una version preliminar y ha sido

presentado en dos ocasiones a la Junta Monetaria.
No obstante, para que dicho mecanismo sea
implementado plenamente todavia es necesario
que se analicen y definan los aspectos operativos y
legales del mismo. Por otra parte, las condiciones
restrictivas prevaleceran en un contexto de
elevados niveles de incertidumbre y la constante
volatilidad del entorno externo, porlo que se estima
conveniente seguir contando con un mecanismo
para proveer liquidez en dodlares de los Estados
Unidos de América al sistema bancario nacional, con
el propdsito de que el Banco de Guatemala pueda
reaccionar de manera inmediata a los
requerimientos de liquidez por parte de las
instituciones bancarias. En este contexto, se
propone que durante 2025 se mantenga la facultad
de implementar el mecanismo de inyeccion de
liguidez en dodlares de los Estados Unidos de
América que la Junta Monetaria incorporé a los
instrumentos de politica cambiaria en la resolucion
JM-140-2022.

Finalmente, se propone el calendario de
sesiones en el que la autoridad monetaria adoptara
decisiones respecto de la tasa de interés lider de
politica monetaria, el cual prioriza, entre otros
aspectos, la disponibilidad de informacion posible
paralatoma de decisiones por parte de la autoridad
monetaria. Las modificaciones realizadas por la
Junta Monetaria a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia estdn contenidas en la resolucion
IM-172-2024 (Anexo).
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ANEXO
RESOLUCION JM-172-2024

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-172-2024

Inserta en el punto tercero b) del acta 47-2024, correspondiente a la sesion celebrada por la
Junta Monetaria el 11 de diciembre de 2024.

PUNTO TERCERO b): Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a
noviembre de 2024,

RESOLUCION JM-172-2024. Conocido el documento del Banco de Guatemala, que contiene
la Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticla, a noviembre de 2024, y
Perspectivas Econémicas para 2025.

LA JUNTA MONETARIA

CONSIDERANDO: Que en resolucion JM-171-2011, y sus modificaciones, determiné la

politica monetaria, cambiaria y crediticia, mediante la que establecidé una meta de inflacion

de mediano plazo a partir de 2013 de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la cual se ha constituido

en el ancla de la politica monetaria y guia de los agentes econémicos para las decisiones

de producdén empleo, inversién, consumo y ahorro; CONSIDERANDO: Que en la citada
lucion se que, de rdo con el entomo 6 nacional e interr

la politica monetaria, cambiaria y crediticia se revisard al menos una vez al afo y, de ser el

caso, se dran las modific que se consi ) . CONSIDERANDO:
Que para 2025 se prevé que la actividad un i entre 3.0% y
5.0%, valor central de 4.0%, respaldado por la mayor da interna, princip por el

incremento del consumo privado, de la inversién en construccion y del gasto publico, asi como
por el desemperio positivo de la demanda externa; CONSIDERANDO: Que las proyecciones
de los sectores monetario, real, fiscal y extemo se fundamentan en la informacién mas
reciente, entre las que las persp de la ia mundial, de!l Fondo
Monetario Internacional (FMI), y de otros entes internacionales, las cuales permiten anticipar
que la actividad econémica mundial se mantendria estable en 2024 y 2025, por lo que se
anticipa un crecimiento de 3.2% para ambos afos; en 2024, el crecimiento seria impulsado
poreldesempeﬂoposrtivodelsectorservms la mod 6n de la inflacion y la 16

de la confianza de los g sin go, dicho impulso estaria atem:ado por
las iones fir icti porlap gacion de los geopoliticos,
por la intensificacion de las resu iales y por la 6n de la actividad del

sector manufacturero; en ese senndo para 2025, las perspectivas estarian sujetas a una
elevada innemuumbre i iva de las politicas fiscales,

y que podrian P Ios nuevos gobiernos, a la resiliencia de
las cadenas mundiales de suministro, a la volatilidad en los mercados financieros y a que la
intensificacion de los conflictos geopoliticos y la fragmentacioén econdmica podrian afectar el

. la ion y el o . CONSIDERANDO: Que en un esquema

de metas I de la cambiaria es un elemento necesario para el
logro del objetivo fundamental de los bancos centrales de mantener una inflacién baja y
estable; en ese sentido, un tipo de cambio nominal flexible constituye una variable de ajuste
frente a los dif choques que enfs la lo que permite moderar la
volatilidad en otras variables como el producto, el empleo y la inflacion. La referida flexibilidad
permite que la tasa de interés de politica monetaria sea un instrumento independiente para
el cumplimiento de la meta de inflacién, lo que denota que la politica monetaria no persigue
ningun objetivo cambiario. En ese contexto, la regla de participacion del Banco de G
en el Mercado Institucional de Divisas, contenida en la politca monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
afectar su tendencia; en el contexto descrito resulta p continuar itando hacia
una mayor flexibilizacion cambiaria de manera de proseguir for ) la i de la
politica monetaria; CONSIDERANDO: Que el flujo de las remesas familiares es uno de los
mayores desafios para la conduccion de la politica monetaria en Guatemala, debido a que ha
perdurado con montos considerables por mas tiempo que el previsto, lo que ha provocado que
los esfuerzos del Banco de G para gesti los de liquidez en dolares
de los Estados Unidos de América, generen costos para el mismo; en ese contexto, desde el
ultimo trimestre de 2022, una comision de trabajo interdepartamental del Banoo de Guatema!a
ha estado analizando la viabilidad y conveniencia de un para

los excedentes de divisas en el mercado cambiario, por lo que se han analizado y discutido

dlstintot mecanismos; por lo tanto, la referida comisién determiné que una de las formas més

de cor los efectos negativos de incurrir en incrementos en el costo de la
politica monetaria, es la creacién de un Mecanlsmo de Proteccién Patrimonial de Largo Plazo
del Banco de G el cual es un p ivo que le permitiria al

Banco Central g eventuales de Ilqundez en moneda extranjera sin incurrir

en incrementos en el costo de politica monetaria, CONSIDERANDO: Que, de la evaluacion

realizada a la politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2024, esta junta estima pertinente
introducir modificaciones a la misma,
POR TANTO:

Con base en lo cor . y con fi en lo dispuesto en los articulos 132 y 133

de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala; 3, 13 y 26 de la Ley Orgénica

del Banco de G Y en cuenta el d del Banco de Guatemala que

contiene la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2024,

y Perspectivas Economicas para 2025,

RESUELVE:

1. Modificar el Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA EN
EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la resolucion JM-171-2011, y sus
modificaciones, por virtud de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, en los términos siguientes:

“ANEXO 1
REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS
«  Criterios para la Compra
La regla para la compra estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio de las de

compra liquidadas con el publico, o de las operaciones interbancarias liquidadas, en ambos
casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucion, sea igual o menor al promedio
mévil de los Ultimos cinco dias hébiles del tipo de cambio de referencia, menos un margen de
fluctuacion de 1.00%, el Banco de Guatemala convocara a las entidades que constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos
de América, por un monto maximo de US$20.0 millones, los criterios op
correspondientes.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales a
los de la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco subastas de compra de
divisas por dia.

+  Criterios para la Venta

La regla para la venta estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio p dio p de
venta liquidadas con el plblico, o de las operaciones inter en ambos
casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucion, sea igual o mayor al promedio
mévil de los Ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, mas un margen de
fluctuacion de 1.00%, el Banco de G 4 a las ent que constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de dolares de los Estados Unidos de

da las op

América, por un monto maximo de US$20.0 los criterios op:
correspondientes.
El Banco de podra a subastas en montos iguales a los

de la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco subastas de venta de divisas
por dia.
. Participacién por volatilidad inusual

El Banco de G podra p ipar en el M de Divisas, en forma
excepcional, comprando o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo
de cambic nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucion debera aprobar dicha participacion,
debiendo informar a la Junta Monetaria en su sesion mas proxima sobre las razones que

ti 1 dicha partici y sobre los Itados de la misma.
+  Liquidacion

La liquidacion de las operacaones de compra y de venta de divisas, realizadas conforme
a los criterios , 88 és de la adjt ion de cada
uno de los eventos de subasta por medio del Sistema de quu»dadon Bruta en Tiempo Real."
2. Modificar el inciso a, del Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE

LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES

LIDER, de la resolucion JM-171-2011, y sus modificaciones, por virtud de la cual se

6 la Politica M C ia y Crediticia, en los términos siguientes:

“ANEXO 2
a. Para 2025 el calendario es el siguiente:
CALENDARIO DE LAS SESIONES

EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2025

FECHA
19 DE FEBRERO
26 DE MARZO
30 DE ABRIL
28 DE MAYO
25 DE JUNIO
27 DEAGOSTO
24 DE SEPTIEMBRE
26 DE NOVIEMBRE

3. Mantener vigentes las demas disp de politica

que no se opongan a las contenidas en la presente resolucion.

4. Instruir al Banco de Guatemala para que durante 2025 rsahoe el anélnsts y elabore
una propuesta de los ivos y legales r para el
Mecanismo de Proteccién Patrimonial de Largo Plazo del Banco de Guatemala, para que,
en su momento, el Consejo Técnico del Banco de G lo someta a
de esta junta para su aprobacion e implementacion.

5. Autorizar a la secretaria de esta junta para que la p
diario oficial y en otro periédico, la que entrara en vigencia el 1 de enero de 2025.

y crediticia

en el

€ GUq

Junta
+ Monetaria -
¥

S~

Junta Monetaria
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