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INFORME DE POLITICAMONETARIA A JUNIO DE 2024

. RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional, la actividad econdmica a nivel mundial continud mostrando un
desempefo positivo, atribuido, fundamentalmente, a la solidez de los mercados laborales, a la
moderacién de la inflacion y a la recuperacion gradual de la confianza de los agentes econdmicos.
De esa cuenta, el crecimiento econdmico mundial ha seguido registrando una notable resiliencia
frente a las condiciones financieras restrictivas y a la prolongacion de las tensiones geopoliticas. En
dicho contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que la economia mundial registrara un
crecimiento de 3.2% en 2024 y de 3.3% en 2025, perspectivas ligeramente mayores a las de
principios de afo. Sin embargo, persisten divergencias entre paises y regiones, en un entorno que
continda con niveles elevados de incertidumbre, y donde persisten importantes riesgos a la baja,
vinculados, principalmente, a aumentos repentinos en los precios de las materias primas, a una
mayor persistencia de la inflacidén subyacente, a un deterioro adicional en el sector inmobiliario de la
Republica Popular China, a la permanencia de las tensiones geopoliticas y a una intensificacién de la
fragmentacion geoecondmica.

En las economias avanzadas se registraria un crecimiento de 1.7% en 2024 y de 1.8% en 2025,
debido, principalmente, al aumento de la demanda interna, especialmente del consumo privado,
respaldado por la fortaleza de los mercados laborales, la recuperacion de los ingresos reales de los
hogares y por la posible reversion gradual de los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria, lo que compensaria el menor apoyo de la politica fiscal, el agotamiento de los ahorros
extraordinarios acumulados durante la pandemia del COVID-19 y el impacto adverso de la
prolongaciénde los conflictos geopoliticos.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo se registraria un crecimiento de 4.3%,
tanto en 2024 como en 2025, también apoyado por el aumento de la demanda interna, en un
entorno donde la persistente una moderacion de la demanda externa. No obstante, el desempefio
econdmico seguiria siendo heterogéneo a nivel de regiones y paises, resultado de las diferencias en
el grado de vulnerabilidad frente a las condiciones restrictivas de financiamiento externo, a los
conflictos geopoliticos, ala evolucidn de los precios internacionales de las materias primas y al poco
margen de maniobra paraimplementar politicas macroecondmicas.

En Centroamérica, la actividad econdmica se expandiria 3.6% en 2024 y 3.4% 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 Triangulo Norte: Guatemala, El Salvador y Honduras), de la
disminucion de la inflacion y del crecimiento del crédito bancario al sector privado. Adicionalmente,
este conjunto de paises se beneficiaria de laresiliencia de laeconomia estadounidense que, ademas
de respaldar las remesas de los migrantes, favoreceria el aumento del turismo, de los flujos de
inversion extranjera y de las exportaciones. Sin embargo, factores como el limitado espacio fiscal,
los bajos niveles de inversiony la vulnerabilidad a choques climaticos, aunados a laincertidumbre en
el entorno internacional, continuarian restringiendo el crecimiento de este conjunto de economias.

En los mercados financieros internacionales, los principales indices accionarios mostraron
incrementos, alcanzando nuevos maximos historicos en algunas economias avanzadas, impulsados,
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en buena medida, por la resiliencia que ha mostrado la actividad econdmica a nivel mundial y por la
publicacién de resultados empresariales positivos y por las expectativas del inicio de la
normalizacién de la politica monetaria por parte de los principales bancos centrales. No obstante, el
comportamiento de los mercados de renta variable continué afectado por la persistencia de las
tensiones geopoliticas y por la incertidumbre en torno alas futuras decisiones de politica monetaria.
En este contexto, las condiciones financieras internacionales continuaron restrictivas, aungque en
menor medida.

El precio internacional del petréleo registrd un incremento respecto de finales de 2023, explicado
por laintensificacion de las tensiones geopoliticas en la region de Oriente Medio y alos recortes de
la produccion de crudo por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y otros
importantes productores (OPEP+), enun entorno de una demanda mayor a la esperada. Por su parte,
los precios del maiz amarillo y del trigo registraron disminuciones, ante los abundantes suministros
mundiales, particularmente, provenientes de Rusia, Ucrania y 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 continud disminuyendo, debido, principalmente, al efecto del
endurecimiento de la politica monetaria sobre la demanda agregada, a los menores precios de las
materias primas en los mercados internacionales y a la normalizacion de las cadenas mundiales de
suministro. Sin embargo, las tasas de inflacidn todavia se encuentran por arriba de las respectivas
metas de inflacidon en la mayoria de paises y se observa persistencia en la inflacion subyacente en
algunas economias, especialmente las avanzadas. En consecuencia, los bancos centrales de las
principales economias avanzadas han aplazado el inicio de la reduccién de sus tasas de interés de
politica monetaria, que solo se materializd recientemente con la disminuciéon que realizé el Banco
Central Europeo (BCE); 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 elevadosy a unritmo mas pausado que el afio anterior.

Por su parte, en el escenario interno, la actividad econdmica registré un crecimiento anual de 3.5%
en 2023, resultado del aumento de lademanda interna, tanto del consumo privado e inversién como
del gasto del gobierno. Por el lado del origen de la produccion, la mayoria de actividades
econdmicas registraron tasas de variacion positivas, exceptuando la de explotacion de minas y
canteras y la de suministro de electricidad, agua y saneamiento. En el primer semestre de 2024, el
desempeno de la actividad econdmica continué mostrando un comportamiento positivo, lo cual se
evidencid en el desempefo de los principales indicadores de corto plazo, como el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) en el primer trimestre del afio, el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), el indice de Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE), el crédito bancario al
sectorprivado y el ingreso de divisas por remesas familiares, entre otros. En ese contexto, se estima
que en 2024 el PIB creceria en un rango entre 2.5% y 4.5%, con un valor central de 3.5% en el
escenario base. Entanto que, en 2025 registraria a un crecimiento entre 2.7%y 4.7% (valor central de
3.7%).

Elritmo inflacionario se ubico en 3.62% enjunio de 2024, dentro del margen de tolerancia de lameta
de inflacién determinada por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), resultado de la
moderacién generalizada de las presiones inflacionarias, derivada, en buena medida, del efecto de
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las acciones de politica monetaria efectuadas entre 2022 y 2023, de la disipacion de los factores
externos que presionaron los precios de los bienes importados y de lareversion de algunos choques
internos de oferta que afectaronlos precios de los alimentos, particularmente, de origen agricola.

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 inflacion. Por su
parte, la inflacion subyacente se situd en 3.61%, sugiriendo que las presiones de la demanda
agregada son moderadas, lo que es congruente con la posicion ciclica de la economia. De igual
manera, las expectativas de inflacion a 12 meses (3.99%) y a 24 meses (4.02%) denotan el adecuado
anclaje de las mismas a la referida meta de inflacion. En este contexto, las proyecciones de inflacion
anticipan gue la inflacién total permanecera dentro del rango meta y se ubicaria en el valor central
delmismo (4.00%) endiciembre de 2024y de 2025.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente las de reportos a 1 dia), estas se
ubicaron en torno a la tasa de interés lider de politica monetaria; mientras que, las tasas activa y
pasiva del sistema bancario, aunque se han incrementado ligeramente, contindan situandose cerca
de sus menores niveles historicos, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la
economia, en un contexto en el que la politica monetaria ha estado orientada a reforzar el anclaje de
las expectativas de inflacion y a garantizar la estabilidad de precios a mediano plazo, sin afectar, de
manera significativa, el desempefo de la actividad econdmica del pais.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a lo esperado y al comportamiento de sus fundamentos macroecondmicos y factores
estacionales. Al 30 de junio de 2024, la emisidn monetaria registré una tasa de crecimiento
interanual de 9.1% (14.3% en 2023); mientras que, los medios de pago (M2) mostraron una variacion
interanual de 4.9% (6.8% en 2023). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa misma
fecha, tuvo una tasa de crecimiento interanual de 15.4%, resultado, principalmente, del aumento del
crédito otorgado al consumoy al sector empresarial mayor.

En materia de comercio exterior, a mayo de 2024, el valor FOB de las exportaciones de bienes
disminuyd 1.8% respecto de similar periodo de 2023, explicado por la reduccion en el volumen
exportado (8.4%), compensado, parcialmente, por el aumento en el precio medio de exportacion
(7.2%). Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes se incrementd 8.1%, debido al
aumento en el volumen importado (19.8%), contrarrestado, en parte, por la disminucion en el precio
medio de importacion (9.8%).

Al 30 de junio de 2024, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$10,271.4
millones, superior en US$613.4 millones (6.4%) respecto del monto observado en igual periodo del
ano previo, respaldado, en buena medida, por la solidez en las condiciones del mercado laboral
estadounidense, particularmente en el segmento del empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de junio de 2024, fue de US$21,412.4 millones,
mayor en US$93.0 millones al registrado el 31 de diciembre de 2023, resultado, principalmente, de la
participacion del Banco de Guatemala en el Sistema Electronico de Negociaciones de Divisas
(SINEDI) y del rendimiento de dichas reservas, compensado, en parte, por el pago del servicio de la
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deuda publica externa. El referido nivel de RIN equivale a 8.1 meses de importacion de bienes, lo que
reflejala solida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de junio de 2024, una apreciacion interanual de 0.98%,
congruente con la evolucion 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 participo en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin alterar su tendencia, realizando mediante la regla de participacion compras netas de
divisas porUS$466.9 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, conforme al Acuerdo Gubernativo 1-2024 del Ministerio de
Finanzas Publicas (MINFIN), para el ejercicio fiscal 2024 ha regido el presupuesto que estuvo vigente
para el ejercicio fiscal de 2023 y las ampliaciones aprobadas en los Decretos Numeros 1-2023, 5-
2023 y 10-2023, por un total de Q736.2 millones, alcanzando un monto de Q116,866.8 millones
(13.4% del PIB). Al 31 de mayo, segun cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno central
aumentaron en 7.9%; mientras que, el gasto publico se redujo 8.4%. La recaudacion tributaria
equivale a 119.2% de la meta para dicho periodo. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica
interna se ubico en Q124,200.4 millones, menor en Q961.8 millones respecto del observado al 31 de
diciembre de 2023 (Q125,162.2 millones); en tanto que, el saldo de la deuda publica externa se situd
en US$12,253.7 millones, menor en US$192.1 millones respecto del registrado a finales de 2023
(US$12,445.8 millones). EI MINFIN ha colocado bonos del tesoro en moneda nacional por Q1,150.4
millones, equivalente al 6.0% del monto total autorizado para el gjercicio fiscal de 2024 (Q19,036.9
millones).

En resumen, en el entorno externo, la actividad econdmica mundial ha continuado mostrando una
notable resiliencia frente a las tensiones geopoliticas y a las condiciones financieras restrictivas, por
lo que las perspectivas apuntan a que se registraria un crecimiento econdmico de 3.2% en 2024y de
3.3% en 2025, ritmo que, si bien es moderado en términos histdricos y presenta una amplia
heterogeneidad entre paises, es ligeramente superior al previsto y esta sujeto a riesgos, en general,
equilibrados, aunque la posibilidad de que la inflacidn siga en niveles elevados se mantiene. Las
presiones inflacionarias, por su parte, continuaron reduciéndose, de manera que, si no se registran
nuevos choques de oferta, lainflacion enla mayoria de paises retornara a la meta durante este afio o
amas tardaren 2025, lo que permitird que los bancos centrales reduzcan gradualmente las tasas de
interés de politica monetaria. Dicho contexto ha respaldado la tendencia al alza de los principales
indices accionarios, los cuales registran ganancias respecto de finales de 2023; sin embargo, su
impulso permanece condicionado a la evolucion de los conflictos geopoliticos, a las futuras
decisiones de politica monetaria de los principales bancos centrales y al desempefio de laeconomia
china.

En el entorno interno, tras registrar un crecimiento de 3.5% en 2023, la actividad econdmica
mantuvo su dinamismo durante el primer semestre de 2024, lo cual se reflejo en el desempefio
positivo de los principales indicadores de corto plazo; de tal forma que se prevé que el crecimiento
econdémico se sitie enunrango entre 2.5%y 4.5% en 2024y entre 2.7%y 4.7% en 2025 (con un valor
central de 3.5% y 3.7%, respectivamente), apoyado por el aumento de la demanda interna y, en
menor medida, por la recuperacién de la demanda externa. Por su parte, el ritmo inflacionario se
ubico en 3.62% enjunio, dentro del rango meta determinado por la autoridad monetariay se anticipa
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que permanecera dentro del mismo en lo que resta de 2024 y durante 2025, cerrando ambos afios
en4.00%, es decir, enelvalorcentralde lameta.

En ese sentido, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria,
apoyado por la disciplina de la politica fiscal, continuara contribuyendo a mantener la estabilidad de
los principales precios macroecondmicos (inflacion, 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. De hecho,
en febrero, la empresa calificadora de riesgo soberano Fitch Ratings confirmd la calificacion de
riesgo crediticio del pais en “BB”, con perspectiva estable, resaltando, entre otros aspectos, el
historial de estabilidad macroecondmica; la reciente resiliencia de la economia; el manejo prudente
de la politica fiscal, que ha resultado en un bajo nivel de endeudamiento publico; y la solida liquidez
externa. De igual manera, en abril, Standard & Poor's mantuvo la calificacion de riesgo soberano en
“BB”, cambiando la perspectiva de la calificacion de “estable” a “positiva”, la cual refleja la
posibilidad de que mejore dicha calificacion proximamente, si persisten las tendencias
macroeconomicas positivas. Asimismo, en julio, Moody’s Investors Service confirmo la calificacion
crediticia de deuda soberana en “Bal”, con perspectiva estable, enfatizando el historial de
crecimiento econdmico estable y de gestidon fiscal prudente. Por su parte, el FMI evalud
positivamente el desempefio macroeconémico del pais, en la Consulta del Articulo IV
correspondiente a2024.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, con base en el andlisis integral de la situacion econdmica
nacional e internacional, dispuso mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en
5.00% durante el primer semestre de 2024. Esta decision ha estado orientada 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. Cabe destacar que el comportamiento reciente de la inflacion y de las
expectativas de inflacion, refleja que las acciones de politica monetaria implementadas por la Junta
Monetaria y el Banco de Guatemala han sido efectivas para cumplir con los propdsitos
mencionados. Al mismo tiempo, la Junta Monetaria ha continuado monitoreando de cerca el
comportamiento de la inflacidn, sus prondsticos y las expectativas inflacionarias, al igual que otras
variables macroecondmicas relevantes, con la finalidad de adoptar las decisiones necesarias que
contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios.
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lIl. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

La economia mundial continda con el proceso de aterrizaje suave, a medida que la fortaleza de los
mercados laborales, la moderacidn de la inflacion y la recuperacion gradual de la confianza de los
agentes econdmicos han contribuido a compensar los efectos adversos del endurecimiento de la
politica monetaria de los uUltimos afos y de la prolongacion de los conflictos geopoliticos; en este
contexto, el crecimiento econdmico continua siendo resiliente, impulsado, en buena medida, por el
dinamismo del sector servicios, en contraste con el moderado desempeno de la produccion
industrial y la construccion. No obstante, las expectativas de crecimiento econdmico podrian verse
favorecidas ante la materializacion de la reduccién de tasas de interés por parte de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas y la recuperacion del comercio mundial. En este
contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.2% en 2024 y de
3.3% en 2025. Estas perspectivas son ligeramente mas optimistas en comparacion con las
previsiones anteriores; sin embargo, se mantienen por debajo del promedio histérico, contindan las
divergencias entre paises y regiones y siguen sujetas a desafios importantes, dadas el
mantenimiento de las tensiones geopoliticas, las condiciones financieras todavia restrictivas, el
proceso de ajuste del sector inmobiliario en la Republica Popular China y los altos niveles de
endeudamiento especialmente en algunas economias de mercados emergentesy en desarrollo.

Por su parte, los mercados financieros internacionales registraron un comportamiento positivo,
debido, fundamentalmente, al optimismo sobre un “aterrizaje suave” de la economia mundial, ante la
continua disminucion de la inflacion y la resiliencia del crecimiento econdmico, asi como a la
expectativa de que los principales bancos centrales podrian comenzar a reducir las tasas de interés
en el segundo semestre del presente afio. Sin embargo, el comportamiento de los mercados siguid
condicionado por el elevado nivel de incertidumbre en torno a la situacion geopolitica y por la
influencia que la mayor persistencia de la inflacidén subyacente podria ejercer sobre las futuras
decisiones de los bancos centrales. En este contexto, aunque se han venido relajando las
condiciones financieras contindan siendo restrictivas, en un entorno en que la deuda mundial ha
llegado aregistrar el mayor nivel histérico.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron comportamientos
mixtos respecto de los niveles observados a finales de 2023 y considerables niveles de volatilidad.
En el caso del precio del petréleo, éste aumentd, como consecuencia de la intensificacion de las
tensiones geopoliticas y la extension de los recortes de produccion por parte de la OPEP+, en un
contexto de una demanda mayor a la esperada. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del trigo
se redujeron, ante los abundantes suministros provenientes de Ucrania y Rusia y por las previsiones
favorables sobre la oferta de cereales en los Estados Unidos de Américay en América del Sur, enun
contexto con perspectivas de menor demanda mundial de los cereales.

La inflacion a nivel internacional continudé disminuyendo, resultado, principalmente, del efecto del
endurecimiento de la politica monetaria sobre la demanda agregada, de los menores precios de las
materias primas en los mercados internacionales, de la normalizacion de las cadenas mundiales de
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suministro y del crecimiento de la oferta de mano de obra, al que ha contribuido los flujos
migratorios en las economias avanzadas. Sin embargo, las tasas de inflacion todavia se encuentran
por arriba de las respectivas metas en la mayoria de paises y se observa cierta persistencia en la
inflacion de servicios en algunas economias, especialmente, en las avanzadas, lo que, en conjunto
con laincertidumbre acerca de la evolucién de los precios de las materias primas y las disrupciones
en algunas rutas comerciales como consecuencia de los conflictos geopoliticos y ciertas
condiciones climaticas adversas, podriaretrasar mas de lo esperado el proceso de normalizacion de
la politica monetaria.

B. CRECIMIENTO ECONOMICO

En el primer semestre de 2024, |la actividad econdmica mundial continué mostrando un desempeno
positivo, atribuido, en buena medida, a la solidez de los mercados laborales, a la moderacién de la
inflacidn y a la recuperacion gradual de la confianza de los agentes econdmicos. En ese sentido, el
crecimiento econdémico mundial ha seguido mostrando una notable resiliencia frente a las
condiciones financieras restrictivas y ala prolongacién de los conflictos geopoliticos. En el segundo
semestre del presente ano, se espera que el crecimiento econdmico se vea favorecido por el inicio
del proceso de relajacion de la politica monetaria por parte de los bancos centrales de algunas de
las principales economias avanzadas y la dinamizacién paulatina del comercio mundial; factores que
en conjunto, podrian compensar 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
ampliacion de las restricciones comerciales, las potenciales disrupciones de oferta y las
vulnerabilidades financieras asociadas a los altos niveles de endeudamiento, particularmente, en
algunas economias de mercados emergentesy en desarrollo.

En este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.2% el
presente afio y de 3.3% en 20252 en un entorno que continla con niveles elevados de
incertidumbre, lo que implica importantes desafios para las politicas macroecondmicas, incluyendo
la necesidad de perseverar en el objetivo de la estabilidad de precios, de encauzar las economias a
una senda de crecimiento sostenido y de restaurar el espacio fiscal, lo que requerira de una
cuidadosa calibracidny coordinacién de las politicas monetaria y fiscal. En cuanto a los riesgos para
el crecimiento econdmico, el FMI considera que estos se encuentran relativamente equilibrados. Sin
embargo, reconoce que algunos estos riesgos a corto plazo han adquirido relevancia,
particularmente la posibilidad de que las tasas de inflacidon permanezcan elevadas, especialmente
en algunas economias avanzadas, dada una mayor persistencia de la inflacién de servicios e
incrementos enlos costos de los bienes importados derivados de la intensificacion de las tensiones
comerciales. Lo anterior podria reducir el margen para los recortes de las tasas de interés por parte
de los bancos centrales, por lo que la politica monetaria podria mantener una postura restrictiva
durante mas tiempo de lo previsto, lo cual, a su vez, aumentaria los riesgos fiscales y financieros.
Asimismo, el FMI sehala el aumento de los niveles de incertidumbre ante los potenciales cambios
que podrian suscitarse en la politica econdmica, como resultado del calendario electoral del

2 Las perspectivas de crecimiento econémico para ambos afos han mejorado levemente: la de 2024 respecto de las proyecciones
realizadas en octubre del afio pasado (2.9%)y en enero de 2024 (3.1%) y la de 2025 en comparacion con la de abril de 2024 (3.2%).
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Y

presente ano, que podria afectar el manejo de la politica fiscal y un mayor proteccionismo y
repercutirnegativamente enlas perspectivas de crecimiento econémico.

GRAFICA1
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(1) Incluye: 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: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, el crecimiento de la actividad econdmica ha continuado respaldado
por la fortaleza de los mercados laborales, la recuperacion de los ingresos reales de los hogares y la
expectativa de la reversion gradual de los efectos del endurecimiento de la politica monetaria, lo
que contribuiria a compensar el menor apoyo de la politica fiscal, el impacto adverso de la
prolongacion de los conflictos geopoliticos y el agotamiento de los ahorros acumulados durante la
pandemia del COVID-19. En este contexto, el FMI prevé que este grupo de economias crecerad 1.7%
en 2024, cuyo desempefo estaria condicionado por el impulso mas sdlido en los Estados Unidos de
Américay larecuperacion paulatina en la Zona del Euro; en tanto que para 2025 espera que crezca a
unritmo de 1.8%, cuando se estarian revirtiendo con mas fuerza los efectos del endurecimiento de la
politica monetaria de algunos de los principales bancos centrales.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Andlisis Econdmico del
Departamento de Comercio (BEA, por sus siglas eninglés), el crecimiento econdmico se desacelerd
de 3.4% en el cuarto trimestre de 2023 a 1.4%?2 en el primer trimestre del presente afio, el menor
ritmo observado desde el segundo trimestre de 2022. Dicho resultado reflejo, principalmente, la
moderacién del aumento del consumo privado, dado que, si bien el gasto destinado a servicios se
mantuvo solido, el de bienes se redujo; la disminucion del gasto de gobierno a nivel federal,
especialmente en defensa; la contribucion negativa de las exportaciones netas al crecimiento,
asociada tanto a la aceleracion de las importaciones como a la ralentizacion de las exportaciones; y

3Serefiere alavariacionintertrimestral anualizada.
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la desacumulacion de inventarios. Por su parte, la inversion empresarial, particularmente el gasto en
equipo y productos de propiedad intelectual, aumentd y la inversidon residencial continud
recuperandose.

Durante el segundo trimestre de 2024, la economia estadounidense habria continuado creciendo a
un ritmo similar al observado en el primer trimestre, a medida que el gasto en consumo de los
hogares, especialmente en servicios, siguié respaldado por la creacion de empleo, el incremento de
los salarios y la mejora de la confianza de los consumidores; en tanto que, las empresas aumentaron
su inversidon en capital fijo y procuraron la reposicién de inventarios. Sin embargo, la industria
manufacturera mostré una tendencia a la baja y el desempefo del sector de la construccion,
particularmente no residencial, fue moderado; lo cual, junto con la moderada demanda externa, el
menor apoyo de la politica fiscal y el alza de los precios de la energia, suponen una limitacion para el
crecimiento de la actividad econdmica a corto plazo. En ese contexto, el FMl estima que laeconomia
estadounidense mantendra el impulso en 2024, alcanzando un crecimiento de 2.6%, pero que se
desaceleraria a 1.9% en 2025, a medida que la moderacion en el mercado laboral y el ajuste fiscal
gradual ralenticenla demandainterna.

Encuanto ala politicamonetaria, la Reserva Federal (FED) ha mantenido la tasa de interés objetivo de
fondos federales sin cambios desde julio del afio pasado, enunrango entre 5.25% y 5.50%, que no
solo es superior a su nivel a largo plazo (2.6%), sino que también es el mas alto desde 200]1. En ese
sentido, la postura de la politica monetaria continda siendo restrictiva, en un contexto en el que las
condiciones del mercado laboral continuaron sdlidas y la inflacion, aunque ha disminuido,
permanece elevada. Al respecto, la FED ha considerado que, si bien hay un mejor equilibrio entre los
riesgos para lograr el objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de precios, los datos recientes
evidencian un progreso modesto hacia el cumplimiento del objetivo de inflacion de 2.0%, por lo que
considera que aun no es conveniente comenzar a reducir dicha tasa de interés. No obstante, la FED
dispuso desacelerarlareduccion de su hoja de balance (runoff) a partir de junio de 2024, mediante la
disminucion 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 eninglés) en US$35.0 millardos.

Por su parte, el déficit fiscal como porcentaje del PIB aumentaria en 20244, debido alincremento de
los gastos obligatorios (o directos), particularmente en Seguro Social y Medicare, y del pago por
intereses sobre la deuda, compensado, parcialmente, por el aumento de los ingresos, derivado, en
parte, de la recaudacion de impuestos cuyo pago fue aplazado el afo anterior®. En efecto, de
acuerdo con la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), el déficit
pasaria de 6.2% del PIB en 2023 a7.0% del PIB en 2024¢. En marzo, tras la adopcidn de medidas de
financiamiento provisional en cuatro ocasiones, que evitaron la suspension de los servicios
publicos’, el Congreso de los Estados Unidos de América aprobd, en dos partes, los 12 proyectos de
ley que integran el presupuesto de gastos para el ano fiscal de 2024. Adicionalmente, en abril,
aprobo una ley que proporciona asignaciones complementarias a varias agencias federales, por un
totalde US$95.0 millardos, para brindar apoyo militar a Ucrania, alsraely alos aliados enlaregién del

4Serefiere al afio fiscal, el cual comenzd el 1de octubre de 2023y se extiende hasta el 30 de septiembre del presente afo.

5 El Servicio de Impuestos Internos (IRS, por sus siglas en inglés) extendid algunos plazos de pago de impuestos en 2023, por lo que estos se
estarianrealizando en2024.

¢La estimacion fue efectuada conbase enla legislacion vigente al 12 de mayo de 2024.

7Lo que se conoce como cierre del gobierno federal (en inglés: government shutdown).
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Indo-Pacifico, particularmente a Taiwan; asi como, para proporcionar ayuda humanitaria en Gaza y
otros lugares afectados por conflictos bélicos. Para el afio fiscal 2025, el gobierno estadounidense
presentd una iniciativa de presupuesto por US$7.3 billones, la cual contiene asignaciones
importantes para fortalecer el gasto social de atencion de salud, educacion y vivienda, para
programas de adaptacion al cambio climatico y para un mayor gasto de defensa; al mismo tiempo,
el proyecto pretende disminuir el déficit presupuestario en US$3.0 billones durante la préoxima
década, mediante el aumento de impuestos a las corporaciones y personas con rentas mas altas?g,
entre otras medidas.

EnlaZonadel Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Union Europea (Eurostat, por sunombre en
inglés), la actividad econdmica se expandié 0.4% durante el primer trimestre de 20247, ritmo que
siguid siendo moderado, aunque superior al 0.2% del ultimo trimestre de 2023. Este resultado se
explicod por el aumento del consumo privado y el mayor gasto de gobierno; lo que contrarresto,
parcialmente, la disminucién de la inversion, la desacumulacion de inventarios y la contribucion
negativa de las exportaciones. Entre las principales economias de la zona, destaca la contraccién
por tercer trimestre consecutivo en Alemania y el crecimiento moderado en Francia e ltalia, en
contraste con el sostenido dinamismo en Espafa.

En el segundo trimestre del presente ano, el crecimiento econdmico de la Zona del Euro seguiria
siendo moderado, debido a las condiciones de financiamiento restrictivas, a los bajos niveles de
confianzay al retiro de algunas de las medidas de apoyo fiscal orientadas a compensar lainflaciony
los elevados precios de la energia. Sin embargo, la actividad econdmica estaria obteniendo
dinamismo gradualmente, impulsada, principalmente, por el comportamiento positivo del sector
servicios, ante el incremento de los ingresos reales de los hogares, la sostenida fortaleza del
mercado laboral, el efecto cada vez menor del endurecimiento de la politica monetaria, la
continuacion del apoyo financiero en el marco del Mecanismo de Recuperaciony Resiliencia (MRR) y
el repunte de la demanda de exportaciones. En consecuencia, el FMI anticipa que la economia de la
Zona del Euro se recuperara gradualmente, al registrar un crecimiento de 0.9% en 2024y de 1.5% en
2025.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas eninglés),
luego de contraerse 0.2% en el cuarto trimestre de 2023, la actividad econdmica crecié 0.3% en el
primer trimestre de 20240, Este resultado se atribuyd al incremento del gasto publico y a la
contribucién positiva de las exportaciones netas al crecimiento, derivado de la mayor reduccién de
las importaciones de bienes enrelacion con las exportaciones; lo cual, compensd la disminucién del
gasto de los hogares, especialmente en bienes, y la menor inversidn tanto publica como privada,
particularmente en productos de propiedad intelectual, maquinaria y bienes de equipo e

8 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 més de US$100.0
millones enriqueza.

? Entérminos intertrimestrales, tras registrar una recesion técnica en el segundo semestre de 2023, la actividad econdmica crecié 0.3% en el
primer trimestre del presente afo, reflejando la expansién de las principales economias, incluida la de Alemania, que se recuperd al crecer
0.2%.

0 En términos intertrimestrales, luego del estancamiento en el segundo trimestre y de las caidas de 0.1% en el tercer trimestre y de 0.3% enel
cuatro trimestre de 2023, la economia del Reino Unido crecid 0.6% en el primer trimestre de 2024, dado que la disminucién de la formacion
bruta de capital fijo fue compensada por la recuperacion del consumo privado, la contribucion positiva de las exportaciones netas al
crecimientoy elmayor gasto publico.
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inmobiliario residencial; asi como la variaciéon negativa de los inventarios en los sectores del
comercio mayoristay al por menor, entre otros.

Durante el segundo trimestre de 2024, la economia de Reino Unido seguiria recuperandose a un
ritmo moderado, sobre la base del aumento en el consumo privado, respaldado por el incremento
de los salarios reales, por el continuo aumento del empleo, por la mejora en la confianza de los
consumidores, por el efecto de las medidas de apoyo fiscal y la flexibilizacidn de las normas sobre
las prestaciones por hijos" 2. No obstante, la inversion, especialmente en el sector residencial,
permanece moderada, derivado de los mayores costos de financiamiento, de la menor demanday
de los elevados niveles de incertidumbre econdmica; mientras que las exportaciones a la Unidn
Europea mantienen la tendencia ala baja. En este contexto, el FMI prevé que la actividad econdémica
del Reino Unido registrara un crecimiento de solo 0.7% en 2024, pero se acelerariaa1.5% en 2025.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, después de expandirse 0.1% en el ultimo
trimestre de 2023, la actividad econdmica se contrajo 2.9%" en el primer trimestre de 2024. Dicho
resultado se asocio a la disminucién del consumo de los hogares, en parte atribuida a la pérdida del
poder adquisitivo a causa de la alta inflacion; alamenor inversion publica y privada, tanto residencial
como no residencial; y a la contribucidn negativa de las exportaciones netas al crecimiento, dado
que la disminucién de las exportaciones fue superior a la de las importaciones. Adicionalmente,
afecto al desempefio econdmico la suspension temporal de la produccion de algunos fabricantes
de automoviles y de la menor demanda procedente de las economias europeas y asiaticas,
particularmente de la Republica Popular China, principal socio comercial. Por su parte, el gasto de
consumo del gobierno aumentd y los inventarios mostraron una variacion positiva.

En el segundo trimestre del presente ano, la economia japonesa habria comenzado a recuperarse,
impulsada por el fortalecimiento gradual de la demanda interna, especialmente del gasto en
consumo privado, ante el incremento de los salarios y del empleo, la mejora de la confianza de los
consumidores, la mayor demanda de servicios de turismo, las sdlidas ganancias corporativas y el
apoyo de la politica fiscal*. No obstante, la incidencia negativa de la ralentizacion de la demanda
externa sobre las exportaciones y la produccion industrial podria afectar el desempefo econdmico.
De esa cuenta, el FMI estima que la actividad econdmica de Japdn registrara un crecimiento de 0.7%
en2024ydel.0% en2025.

" Especificamente, el incremento del nivel de ingresos al que se comienzan a perder los derechos a prestaciones por hijo a £60,000 y del
limite superior de lareducciéna £80,000.

2 El presupuesto de primavera de 2024 también contempla continuar durante 6 meses mas con los fondos gubernamentales para atenuar el
aumento del costo de vida y la extension del pago de tarifas a guarderias para financiar horas gratuitas de cuidado infantil por 2 aflos mas,
entre otras medidas.

3 Serefiere alavariacion intertrimestral anualizada.

4 En particular, la extension hasta abril de 2024 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 rentay del impuesto de
residencia a partir de junio pasado y los incentivos para impulsar la inversion y produccién de materiales estratégicos como
semiconductoresy baterias de almacenamiento.
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RECUADRO'1
¢POR QUE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
ESTA RECUPERANDOSE MAS RAPIDO
QUE OTRAS ECONOMIAS AVANZADAS?

Desde el inicio de la pandemia del COVID-19, el desempeio
econdomico ha sido significativamente heterogéneo entre
las economias avanzadas. Por una parte, la economia
estadounidense ha experimentado una recuperacion
rapida, alcanzando su tendencia de crecimiento previo,
mientras que otras economias avanzadas han mostrado una
recuperacion mas lenta y, en consecuencia, se mantienen
rezagadas. Al respecto, un andlisis de este fendmeno
sugiere que dicha divergencia ha respondido al efecto
conjunto de varios factores, incluyendo las politicas fiscales
y monetarias, aspectos estructurales y choques regionales
especificos.

En ese sentido, se destaca que este comportamiento ha
sido diferente a lo observado tras la crisis econdmica y
financiera mundial de 2008-2009, cuando todas las
economias avanzadas sufrieron una pérdida significativa y
duradera de la produccion, dado que se registré un cambio
de nivel en la actividad econdmica, a pesar de que
posteriormente retornaron a la senda de tasas de
crecimiento previas.

Pérdida de produccion después de la crisis financiera globaly la
pandemia de COVID-19

Zona del Euro
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episodio recesivo. Los nimeros en rojo muestran la diferencia entre el PIB real y el valor
delatendencia. 2007-Q4 =100
Fuente: Haver Analytics y estimaciones de la Reserva Federal.

En contraste, los efectos de la pandemia del COVID-19
provocaron también pérdidas significativas de manera
generalizada en las economias avanzadas, este impacto fue
temporal en el caso de los Estados Unidos de América, ya
que la economia alcanzdé en el cuarto trimestre de 2023 el
nivel de produccion que se habia proyectado previamente;
mientras que, ha sido mas duradero en Canada, Reino Unido
y la Zona del Euro, dado que estas economias no han
regresado a esos niveles de produccion, lo que sugiere que
las pérdidas podrian ser, de nuevo, de caracter permanente.

En este contexto, algunos economistas sefalan que la
divergencia en la recuperacion del crecimiento de las
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economias refleja, en parte, las diferencias en la magnitud e
incidencia de las politicas macroecondomicas
implementadas. En particular, se advierte que, en
comparacion con las otras economias avanzadas, en los
Estados Unidos de América se adoptaron estimulos fiscales
de una manera mas temprana y de mayor extension; lo cual,
fortalecid tanto el consumo como la inversién y resulté en
menores pérdidas de produccion. Asimismo, indican que,
aungque el aumento de las tasas de interés de politica
monetaria fue similar, el impacto sobre la demanda
agregada fue menor en los Estados Unidos de América,
debido a diferencias importantes en la trasmisién de la
politica monetaria a los costos de financiamiento y a la
actividad econdmica, derivadas, principalmente, de la
mayor proporcion de hipotecas y deudas corporativas a
tasas fijas y de la menor dependencia de las empresas al
sistema bancario estadounidense.

En cuanto a los factores estructurales, se indica que la
mayor flexibilidad el mercado laboral estadounidense
facilito la reubicacion sectorial de trabajadores durante la
pandemia; ademads, se experimentd un aumento
significativo en la creacion de nuevas empresas, que ha
apoyado la fuerte recuperacion de la actividad econdmica.
En contraste, las politicas en las otras economias avanzadas
tendieron a mantener el vinculo empresa-empleado, pero
restringieron la capacidad de adaptacion mediante la
reubicacion sectorial y la formaciéon de negocios,
particularmente en la Zona del Euro, donde se ha mantenido
la tendencia previa ala pandemia.

Por otra parte, también remarcan la influencia de otros
acontecimientos importantes. En primer lugar, el conflicto
entre Rusia y Ucrania, cuya exposicion es mayor en las
economias europeas, asociado, fundamentalmente, a la
crisis del suministro de gas natural, lo cual ha afectado los
ingresos reales y las industrias intensivas en energia; y, en
segundo lugar, la salida del Reino Unido de la Unién Europea
(conocida comunmente como Brexit), repercutid en la
economia del Reino Unido, a medida que los mayores
niveles de incertidumbre redujeron la inversion y el
comercio. Finalmente, argumentan que en los Estados
Unidos de América se han implementado politicas
industriales que han estimulado la inversién en sectores
clave y que, si bien algunas otras economias avanzadas
tienen politicas similares, sus efectos han sido mas lentos.

En resumen, la divergencia en la recuperacion entre los
Estados Unidos de América y otras economias avanzadas
obedece a la combinacién de factores ciclicos como
estructurales, asi como a choques regionales especificos,
cuya influencia individual es dificil de determinar. No
obstante, los factores estructurales jugaron un papel crucial
en como las economias respondieron a las politicas ciclicas.

Fuente: Federal Reserve (2024). “Why is the U.S. GDP recovering
faster than otheradvanced economies?”. FEDS Notes. Mayo.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento econdmico continud
siendo positivo durante el primer semestre de 2024, impulsado por el aumento de la demanda
interna, respaldada por la disminucion de la inflacion, la solidez de los mercados laborales y el
aumento de la confianza de los agentes econdmicos. Al respecto, destaca el robusto crecimiento
de India, la resiliencia de la economia de la Republica Popular China y la recuperacion de las
economias emergentes de Europa. No obstante, este grupo de paises sigue enfrentando un entorno
externo poco favorable, debido a las condiciones financieras internacionales todavia restrictivas, el
mantenimiento de las tensiones geopoliticas y la debilidad de la demanda externa, aunque esta
ultima ha mostrado signos de recuperacion. En este contexto, el FMI prevé que este grupo de
economias registrara un crecimiento estable de 4.3% tanto en 2024 como en 2025.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas en
inglés), la actividad econdmica crecid un 5.3% en el primer trimestre de 2024, ritmo que fue
ligeramente superior al del trimestre anterior (5.2%) y que esta en linea con el objetivo establecido
por el gobierno para el presente afo (de alrededor de 5.0%). Dicho resultado se atribuyo, en buena
medida, al aumento de la demanda interna, respaldado por el incremento del ingreso disponible de
los hogares, el aumento del empleo, la mejora de la confianza de los agentes econdémicos y el
incremento del turismo, en medio de la celebracion del Ailo Nuevo Lunar, que se desarrollé sin
restricciones a la movilidad por primera vez desde el inicio de la pandemia del COVID-19; asi como,
por la contribucidn positiva de las exportaciones netas al crecimiento. Durante el segundo trimestre
de 2024, la actividad econdmica china mantuvo buena parte de su dinamismo, al crecer 4.7%,
apoyada por las medidas de estimulo fiscal y por la demanda de exportaciones. No obstante, el
desempefo econdmico a corto plazo sigue afectado por el proceso de ajuste del sector
inmobiliario, los bajos niveles de confianza de los consumidores, las tensiones comerciales con los
Estados Unidos de América y la desaceleracion econdmica estructural, derivada, en parte, del
envejecimiento de la fuerza laboral. En ese sentido, el FMI anticipa que la economia de la Republica
Popular Chinaregistrara un crecimiento de 5.0% en 2024y de 4.5% en 2025.

En América Latina, la actividad econdmica ha seguido registrando un comportamiento positivo,
aunque a unritmo mas moderado, ante el aumento de la demanda interna, especialmente del gasto
en consumo de los hogares, en medio de la moderacién de la inflacion, del aumento de la confianza
econdmica, del incremento del empleo y de las condiciones monetarias que han comenzado a
hacerse menos restrictivas en algunas de estas economias. No obstante, las exportaciones no se
han acelerado y el comportamiento econdémico ha sido heterogéneo dentro de la region, dado que
los indicadores de actividad econdmica siguen siendo positivos en Chile y Perd, han mostrado una
mejora en Brasil y México, mientras que se han debilitado en Colombia y siguen disminuyendo en
Argentina. Aunque laregion podria beneficiarse del mayor dinamismo en la economia de los Estados
Unidos de América, continuara enfrentando un entorno poco favorable, reflejo de las necesidades
de consolidacion fiscal, las condiciones para el financiamiento externo todavia restrictivas y las
repercusiones de los conflictos geopoliticos a nivel mundial. En consecuencia, el FMI estima que
Ameérica Latina, en su conjunto, registrara un crecimiento de 1.9% en 2024y de 2.7% en 2025.

En Brasil, de acuerdo con el Instituto Brasileio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
econdmico se situd en 2.5% en el primer trimestre de 2024, frente al 2.1% observado en el cuarto
trimestre de 2023. Este resultado reflejo, principalmente, el incremento del gasto de consumo de
los hogares, apoyado por el aumento del empleo, la reduccidn de la inflacion, las transferencias
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gubernamentalesy las condiciones de crédito mas favorables; y larecuperacion de la inversion, tras
tres trimestres consecutivos de disminucion, como consecuencia delincremento de la construccién
y las mayores importaciones de bienes de capital. Por su parte, la contribucion de las exportaciones
netas al crecimiento se torné negativa, en medio de la apreciacion del real brasilefio y la menor
produccion agricola, dadas las condiciones climaticas adversas. En el segundo trimestre del
presente ano, la actividad econdmica habria mantenido un desempeno positivo, asociado a la
sostenida expansion de la actividad del sector servicios, incluido el turismo; sin embargo, la
produccion industrial se debilitd y el sector agricola siguié afectado por la reduccion de las
cosechas por el impacto de condiciones climaticas adversas. En este contexto, el FMI anticipa que
Brasilregistrara un crecimiento econémico de 2.1% en 2024y de 2.4% en 2025.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdmica
crecid 1.6% en el primer trimestre de 2024, desacelerandose respecto al 2.3% del cuarto trimestre
de 2023. Dicho resultado se explicd, en buena medida, por la disminucién de la produccién
industrial, debido a la contraccion de las actividades manufacturera y la mineria; la debilidad del
sector agricola, a causa de las persistentes condiciones de sequia en diversas regiones del pais; y el
menor dinamismo del sector servicios. Durante el segundo trimestre de 2024, la economia mexicana
habria continuado expandiéndose a un ritmo moderado, impulsada por el aumento del consumo
privado, respaldado por el incremento de los salarios y del empleo y la elevada confianza de los
consumidores; asi como, por el mayor gasto de gobierno, asociado, en parte, a la continua
expansion de las obras publicas de ingenieria civil; lo que compensaria, en parte, el efecto de las
condiciones monetarias aun restrictivas, de la desaceleracion de las remesas y de la demanda
externa moderada. De esa cuenta, el FMl estima que la actividad econdmica de México registrara un
crecimientode 2.2% en2024yde1.6% en2025.

En Centroamérica, la actividad econdmica ha mostrado un desempeno positivo, derivado del
aumento de la demanda interna, particularmente del consumo privado, sustentado por el
incremento de los ingresos de los hogares, la moderacion de la inflacion, la expansion del crédito
bancario y la resiliencia de la economia estadounidense, que estaria favoreciendo el envio de
remesas familiares (que son especialmente relevantes para los paises del Triangulo Norte:
Guatemala, El Salvadory Honduras), los flujos de inversidn extranjera directa, el aumento del turismo
internacional y la recuperacion gradual de las exportaciones. Segun los indicadores mensuales de
actividad econdmica, los sectores que registran un mayor dinamismo son el comercio; el suministro
de electricidad; las actividades de alojamiento y servicios de comida; el transporte; y el
almacenamiento y comunicaciones. No obstante lo anterior, este conjunto de paises creceria a un
ritmo menor al de 2023, en medio de condiciones de financiamiento externo aun restrictivas; de un
espacio fiscal limitado y de potenciales efectos adversos por fendmenos climatoldgicos. En ese
sentido, el FMI prevé que la actividad econdmica de estos paises registraria un crecimiento de 3.6%
en2024y 3.4% en2025.
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En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondémicas de los
paises de Centroamérica.

CUADRO1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacién (fin Déficit Fiscal (1) corriente dela balanza de
(variacion anual) de periodo) (como porcentaje del PIB) pagos(l) (como
Pais porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
CostaRica 5.1 4.0 3.5 -1.8 2.0 3.0 3.2 3.0 2.6 1.4 2.1 1.9
El Salvador 3.5 3.0 2.3 1.2 1.7 1.7 4.7 3.8 3.7 1.4 2.6 2.7
Guatemala(2) 3.5 3.5 3.7 4.18 4.00 4.00 1.3 2.4(a) 1.2 -3.1 -3.0 -2.4
Honduras 3.5 3.6 3.7 5.2 4.3 4.0 1.2 1.7 1.6 4.0 4.3 4.1
Nicaragua 4.7 3.5 3.5 5.6 4.8 4.0 -0.7 -0.8 -1.3 -4.5 -3.1 -1.9

(1) Signo negativo = superavit.

(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.

(a) Proyeccion segun Acuerdo Gubernativo 1-2024 del Ministerio de Finanzas Publicas, el cual puede cambiar si el Congreso de la Republica aprueba
las ampliaciones presupuestarias solicitadas por el referido ministerio.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abrilde 2024. Banco de Guatemala.
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RECUADRO 2
TENSIONES GEOPOLITICAS Y SUIMPACTO
EN EL COMERCIO MUNDIAL

Desde la crisis econdmica y financiera mundial de
2008-2009, el comercio internacional ha crecido mas
lentamente que el PIB, lo que, en términos generales,
significa una menor expansién de la globalizacidén. En
efecto, en los ultimos afos se ha observado un fuerte
aumento de las medidas proteccionistas y de restriccion
comercial por parte de distintas economias, las que se
triplicaron desde 2019, lo cual ha puesto a prueba la
resiliencia de las cadenas mundiales de suministro, en un
contexto de intensificacion de los conflictos bélicos en
Europa del Este y en Oriente Medio, haciendo cada vez méas
relevante para las empresas la necesidad de asegurar la
produccion en lugares geograficamente mas cercanos al
centro de produccion final o al pais de destino de las ventas.

El aumento de las tensiones comerciales y de politicas que
incorporan elementos de seguridad nacional a las
relaciones comerciales, asi como limitaciones a las
inversiones, han incrementado las preocupaciones de una
mayor fragmentacion geoecondmica, sobre todo para
industrias de alto contenido tecnoldgico o que se
consideran estratégicas para el crecimiento econémico
futuro de los paises.
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Cabe destacar que las tensiones geopoliticas han afectado
los patrones de comercio internacional en la Ultima década,
lo que se refleja en el aumento de barreras arancelarias y no
arancelarias al comercio. Dichas alteraciones en materia de
politica comercial han aumentado, fundamentalmente entre
los Estados Unidos de América y las principales economias
de Europa con respecto ala Republica Popular China, factor
gue ha sido determinante en la dinamica reciente de los
flujos comercialesinternacionales.

Sin embargo, los factores geopoliticos han tenido un
impacto heterogéneo en los patrones de comercio, dado
que han impulsado los intercambios comerciales entre
paises afines, mientras que han sido una dificultad a los
flujos de comercio de paises geopoliticamente distantes,
fendmeno que se acentud desde 2017.
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Por otra parte, la estrategia del nearshoring en el comercio
mundial cobré relevancia luego de los problemas
registrados en las cadenas mundiales de suministro
asociados al COVID-19, dando preferencia a la
relocalizacion de la produccidn en paises cercanos al pais
destino. Adicionalmente, desde 2022 la intensificacion de
las tensiones geopoliticas, relativas a los conflictos en
Europa del Este y posteriormente en Oriente Medio,
ademas de las crecientes tensiones entre los Estados
Unidos de Ameérica y la Republica Popular China, estan
impulsado la relocalizacidn de la produccidn. Por lo que, la
reorientacion del comercio hacia paises alineados en
términos geopoliticos se ha acelerado, lo cual podria
generar vulnerabilidades en las cadenas mundiales de
suministro en el futuro.

Comercio Mundial de Bienes
Como porcentaje del PIB mundial (%)

% 1980 - 2023
65.0

60.0
55.0
50.0
45.0

40.0

Fuente: Banco Mundial y Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)

En ese sentido, a pesar de que no hay sefiales claras de una
desglobalizacion, la relacién entre el comercio mundial de
bienes y el PIB mundial se estancd, registrando cierta
volatilidad desde principios de los afios 2000 y ubicandose
alrededor de 55%, lo que en buena medida responde a una
mayor fragmentaciéon geoecondmica, asi como a una
reorientacion de los flujos comerciales y de inversion
acorde alosintereses geopoliticos.

En sintesis, el comercio mundial es uno de los principales
canales por los que la fragmentacién econdémica y las
tensiones geopoliticas podrian alterar el desempefio
econémico mundial en los préoximos afios, dado que las
restricciones al comercio disminuyen las ganancias en
productividad derivadas de la especializacion, reducen la
competencia y afectan la inversion extrajera directa
transfronteriza.

Fuente: Banco Central Europeo (2024). “How geopolitics is
changing trade”. Economic Bulletin Issue 2. Mayo. Fondo Monetario
Internacional (2024). “Geopolitics and its Impact on Global Trade
and the Dollar”. Mayo. Fondo Monetario Internacional (2024).
“Geopolitics Is Corroding Globalization”. Junio.
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RECUADRO 3
PANORAMA FISCAL DE AMERICA LATINAY EL CARIBE EN 2024:
POLITICA FISCAL PARA ENFRENTAR
LOS DESAFIOS DEL CAMBIO CLIMATICO

La evolucion macroecondmica reciente en Ameérica Latinay
el Caribe se ha caracterizado por la ralentizaciéon del
crecimiento econémico, menores precios internacionales
de las materias primas, incremento de los costos de
financiamiento y crecientes tensiones geopoliticas. En este
contexto, las cuentas fiscales de la regidon se han ido
deteriorando a medida que los ingresos publicos han
perdido dinamismo, al mismo tiempo que el crecimiento
econdmico potencial se esta desacelerando como
consecuencia de fundamentos subyacentes débiles, como
los bajos niveles de inversiony productividad, entre otros.

En el contexto descrito, la amenaza que representa el
cambio climatico en un entorno de elevado nivel de
vulnerabilidad financiera, puede desacelerar el crecimiento
econdomico aun mas. En efecto, la CEPAL plantea que el
aumento de las temperaturas y la consecuente
intensificacion del cambio climatico tendria efectos
importantes sobre la actividad econdmica. Por ello sefiala
que invertir en medidas de adaptacion y mitigacion frente al
cambio climatico representa un desafio importante paralos
paises de América Latina y el Caribe, pues los niveles de
inversion publica de la region estan entre los mas bajos del
mundo.

Al respecto, desde 2015, el Acuerdo de Paris de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico propuso a la comunidad internacional reducir en
el largo plazo las emisiones de gases de efecto invernadero
para limitar elaumento de la temperatura global.

Ameérica Latina y el Caribe

Metas de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero
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cidad de otros paises oinstituciones intemacionales.

el Caribe.

Para financiar el objetivo de reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero es necesario la implementacion de
unimpuesto al carbono, el cual busca establecer una tarifa a
las emisiones de gases de efecto invernadero, que se

generan en el proceso productivo de ciertos bienes y
servicios, cuyos precios de mercado usualmente no
contemplan las externalidades negativas que esto produce.

Sin embargo, esta medida hasta el momento ha sido
aplicada parcialmente Unicamente por Argentina, Chile,
Colombia, México y Uruguay. Aunque cada pais determina
particularmente como establecer el referido impuesto, su
funcidn intrinseca es desincentivar la emision de gases de
efecto invernadero, mediante un precio al impacto social
negativo que estas causan, al tiempo que puede
representar ingresos para impulsar la inversion publica en
cuanto al fomento del cuidado del medio ambiente a través
proyectos de transporte sostenible y adaptacion de
ecosistemas y sistemas productivos al cambio climatico
para la prevencion, control, reduccion y eliminacion de
contaminantes, incluso incurrir en menor medida a deuda
soberana para estos propdsitos. No obstante, la
experiencia de estos paises muestra que los precios al
carbono son bajos (con excepcion de Uruguay) al igual que
las bases imponibles, de manera que los ingresos
recaudados aun son limitados.

En este contexto, la CEPAL realizd simulaciones
macroeconomicas para evaluar los potenciales ingresos de
un impuesto al carbono en tres paises (incluyendo a
Guatemala) y los efectos econdmicos de emplearlos para
financiar la inversion publica, para lo que desarrolld tres
escenarios. El primero es un escenario contrafactual con
referencia de la tendencia de mediano plazo derivada
directamente del LTGM (Long Term Growth Model, basado
en el modelo de Crecimiento de Solow-Swan). El segundo
explora la intensificacion del cambio climatico y examina el
dano sobre la productividad total de los factores en una
funcidon de produccién especifica. El tercer escenario
evalla el uso de recursos en inversion y transferencias
compensatorias alos hogares, obtenidos por unimpuesto a
las emisiones de carbono.

Dentro de los principales resultados de la simulacion,
sobresale que la intensificacion del cambio climatico y sus
efectos en la actividad econémica podria perpetuar el
equilibrio subdptimo de bajo crecimiento y brechas
estructurales de desarrollo en la region, en cuyo caso un
impuesto al carbono resultaria necesario pero insuficiente,
por lo que se requeriria una combinacion de politicas para
financiar una transicion baja en carbono y promover un
desarrolloinclusivo.

Fuente: Comision Econdmica Para América Latina (2024). “El gasto
publico vinculado con el cambio climatico en América Latina”.
Panorama Fiscal de América Latinay el Caribe. Mayo.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En el primer semestre de 2024, los mercados financieros internacionales mostraron, en general, un
comportamiento positivo, debido, principalmente, a la resiliencia de la actividad econdmica
mundial, lo que ha aumentado la probabilidad de lograr un “aterrizaje suave”; a la sostenida
disminucion de la inflacion y, en consecuencia, a la expectativa de que los principales bancos
centrales podrian comenzar a reducir las tasas de interés de politica monetaria en algin momento
del segundo semestre del ano; y al aumento de la confianza de los inversionistas y de su apetito por
riesgo. No obstante, este impulso fue condicionado por la permanencia de las tensiones
geopoliticas, especialmente, en Oriente Medio; por el retraso de la materializacidon de la reduccion
de las tasas de interés de politica monetaria dada la persistencia de la inflacion subyacente; y porlos
riesgos que plantean los problemas en el sector inmobiliario de la Republica Popular China. En este
contexto, aunque se han venido relajando gradualmente, las condiciones financieras contindan
siendo restrictivas, en un entorno en el que varias economias presentan altos niveles de deuda, lo
cual haaumentado las vulnerabilidades en el sistema financiero de alguno de estas economias.

Enlas economias avanzadas, los principalesindices accionarios registraron un aumento respecto del
cierre de 2023, alcanzando maximos histdricos en los Estados Unidos de América, la Zona del Euroy
Japdn, ante la evolucidn positiva de los indicadores de actividad econdmica, del mercado laboral,
especialmente el estadounidense, y la expectativa en torno al cambio en la orientacion de la politica
monetaria, dada la disminucion de la inflacion. En los Estados Unidos de América, los precios de las
acciones aumentaron, debido a la solidez y resiliencia de la economia; a la publicacién de resultados
positivos de ganancias empresariales de los trimestres previos, principalmente del sector
tecnoldgico; a la expectativa de que la FED reducird la tasa de interés objetivo de fondos federales
enlos préximos meses; y al aumento de la confianza de los agentes econdmicos, particularmente de
los inversionistas. Enla Zona del Euro, los precios de las acciones se incrementaron, apoyados, por la
mejora en el desempefo de la actividad econdmica de la zona, la reduccidon de los precios de la
energia y el optimismo respecto al inicio de la flexibilizacion de la politica monetaria por parte del
Banco Central Europeo (BCE), que se materializd en junio.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afos de las economias avanzadas
aumentaron respecto de los niveles observados a finales de 2023. El alza en estos rendimientos
reflejo, fundamentalmente, las perspectivas de crecimiento econdmico positivas, especialmente
para los Estados Unidos de América, y el mantenimiento de las tasas de interés de politica monetaria
en niveles elevados, en medio del ajuste de las expectativas en cuanto almomento y la rapidez con
que los bancos centrales normalizarian la politica monetaria, dado el tono prudente y dependiente
de los datos por parte de las autoridades monetarias; lo cual compenso las presiones a la baja
asociadas, en buena medida, a la reduccion de la inflacion, el menor dinamismo en los datos del
mercado laboral estadounidense y la intensificacion de las tensiones geopoliticas, particularmente,
enlaregion de Oriente Medio.

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 el optimismo que ha
generado el cambio previsto en la orientacidn de la politica monetaria de los principales bancos
centrales de las economias avanzadas, por laresiliencia de los datos econdmicos, especialmente en
los Estados Unidos de América, y por el aumento de la confianza de los inversionistas y de su apetito
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porriesgo. Los factores enunciados han favorecido las entradas netas de capital, lareduccion de las
primas de riesgo pais y la moderacion de las presiones a la depreciacion de la mayoria de divisas
frente al dolar estadounidense. En el caso particular de la Republica Popular China, los precios de las
acciones mostraron una tendencia al alza desde febrero, con lo cual revirtieron el retroceso
observado ainicios del presente ano, de manera que registraron un aumento respecto de los niveles
de finales del afo pasado, derivado de un dinamismo mayor a lo esperado de la actividad
econdmica durante el primer semestre del presente afo, y de las medidas de estimulo
implementadas por el gobierno chino para respaldar al sector inmobiliario; sin embargo, las
ganancias fueron limitadas por la intensificacion de las tensiones comerciales con los Estados
Unidos de América y por el proceso de ajuste necesario en el sector inmobiliario. Por su parte, en
América Latina, los precios de las acciones se incrementaron en Argentina, Chile y Perd, mientras que
seredujeron en Brasily México.

GRAFICA 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
2014-2024
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(1) Al 30 de junio de 2024.
(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y del Standard & Poor’s 500. Para
las economias emergentes, elindice de volatilidad implicita de JP Morgan.
Fuente: Bloomberg.
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GRAFICA 3
Principales indices Accionarios (1) (2)
2014-2024
(Base 2010=100)
A470.0
420.0
370.0
320.0
270.0
220.0
170.0
120.0
20.0 A
b« \>c <’3 b b b Q ‘b ¢c 0 0 "a 1)
i) \ '\/\)Q\ 434_9\
—Estados Umdos de Amerlca Zona del Euro
——América Latina - Economias Emergentes

(1) Al 30 de junio de 2024.

(2) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en los Estados Unidos de
América al Standard & Poor’s 500; y enlas economias emergentes y América Latina al MCSI.

Fuente: Bloomberg.

D. PRECIOSINTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

Durante el primer semestre de 2024, los precios internacionales de las materias primas que pueden
incidir en la inflacion de Guatemala, registraron, en términos generales, comportamientos
divergentes respecto a los precios observados a finales del afo anterior, en un entorno de
considerable volatilidad. En efecto, el precio internacional del petrdleo registrd una tendencia al alza
en los primeros meses del ano, atribuido, principalmente, a la incertidumbre respecto al suministro
mundial del crudo, derivado del mantenimiento de las limitaciones a la oferta de petroleo por parte
de los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo 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 del crudo se
mantuvo dindmica. En tanto que a partir de abril mostré una moderada tendencia a la baja, asociada
ala expectativa de una mayor producciény al aumento de los inventarios de petrdleo enlos Estados
Unidos de América; sin embargo, dicha tendencia se revirtié en junio, derivado de las perspectivas
de una mayor demanda de combustibles durante la temporada de verano, principalmente, en los
Estados Unidos de América. Por su parte, los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo han
mostrado un comportamiento volatil, pero, en general, a la baja, influenciado por los mayores
suministros estadounidenses y por las condiciones moderadas de demanda de cereales a nivel
mundial, particularmente por parte de la Republica Popular China. En términos acumulados, al 30 de
junio se registrd un incremento en el precio spot del petroleo de 13.80%, en tanto que, el maiz
amarillo y el trigo registraron disminuciones de 15.80% y 11.84%, respectivamente. En términos de
precios promedio del afio, el del petrdleo fue superior al observado el afo anterior; mientras que en
el caso del maiz amarilloy del trigo, han sido inferiores.
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1. Petrdleo

El precio internacional del petréleo registrd una marcada tendencia al alza durante los primeros
meses del afo, comportamiento que se revirtid parcialmente entre abril y mayo, aunque ubicandose
siempre por arriba del precio observado a finales de 2023 (US$71.65 por barril), en un contexto de
elevada volatilidad del precio spot. El incremento en el precio observado en los primeros meses del
ano fue resultado de factores tanto de oferta como de demanda; en efecto, 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 han
puesto en peligro la distribucion de combustibles y productos manufacturados en laregion a través
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 ucraniano a
refinerias en Rusia. Por su parte, 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 petroleo fuera de los paises miembros de la OPEP+ en
2024, particularmente de los Estados Unidos de América, contuvieron parcialmente la tendencia al
alza del precio internacional del petréleo.

Posteriormente el precio del petréleo experimento presiones a la baja derivadas de laincertidumbre
respecto la posibilidad de que las tasas de interés continlen elevadas por un periodo mas
prolongado que el previsto, particularmente, en las economias avanzadas, asi como las perspectivas
menos favorables para el crecimiento econdmico de la Republica Popular China, en un contexto de
aumento continuo enlos niveles de inventarios de petrdleo y combustibles en los Estados Unidos de
América. Cabe destacar que la decision de la OPEP+ de mantener los recortes programados a su
produccion hasta finales de 2025, al tiempo que establecid un plan para eliminar gradualmente los
recortes voluntarios de ocho miembros de la agrupacién a partir de octubre de 2024, generd una
mayor volatilidad en el precio del petrdleo a finales del primer semestre del afio. Por su parte, el
mantenimiento de las tensiones geopoliticas en la region de Oriente Medio, luego que Israel
rechazara un acuerdo de alto al fuego con Palestina, en un contexto de una demanda mas dinamica
de lo esperado, apoyaron al alza del precio internacional del petréleo en las Ultimas semanas de
junio.

'S En noviembre de 2023, algunos paises de la OPEP+ acordaron ajustar a la baja la produccién mensual en alrededor de 2.2 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 mbdy Rusiaimplementaria un recorte de 0.47 mbd. Dichos recortes se suman alos recortes generales de 3.66 mbd.
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GRAFICA 4
Precio Internacional del Petrdleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacion enla Bolsa de Nueva York, coninformacion al 30 de junio de 2024.
Fuente: Bloomberg.

Con relacién a la oferta mundial de petréleo, la produccion promedio de la OPEP para el primer
semestre de 2024 se ubico en 26.6 millones de barriles diarios (mbd), menor a lo observado en el
mismo periodo de 2023 (28.6 mbd), manteniéndose alrededor de 2.7% por debajo de su cuota de
produccion, equivalente a 0.7 mbd, similar alo observado en 2023; resultado, principalmente, de los
mayores recortes a la produccién en Arabia Saudita, Irak, Angola, Kuwait y Nigeria. En tanto que entre
los demas paises aliados de la OPEP, la produccion de Rusia se situd, a mayo de 2024, en alrededor
de 10.0 mbd, por encima del nivel establecido™ (9.1 mbd). Cabe mencionar que, desde el inicio del
conflicto bélico con Ucrania, la produccién no ha sido afectada por la imposicion de diversas
sanciones contra el sector energético ruso, a medida que las exportaciones de sus productos hacia
otros destinos han aumentado, principalmente a la Republica Popular China, India y Turquia, aunque
a precios significativamente menores que los precios de referencia internacional. Sin embargo,
durante 2024 el suministro de petrdleo ruso se ha visto afectado por diversas interrupciones,
principalmente por ataques ucranianos a sus instalaciones portuarias y a refinerias. Por otra parte,
cabe mencionar que, en su reunion de junio de 2024, los miembros de la OPEP+ acordaron extender
los recortes generales a la produccion hasta finales de 2025, extendiendo los recortes voluntarios
de ocho paises miembros'” de alrededor de 2.2 mbd hasta finales del tercer trimestre de 2024,
aunque establecieron un plan para revertir gradualmente dichos recortes a partir de octubre de
2024, lo que estaria sujeto alas condiciones que prevalezcan en el mercado.

6 De acuerdo con el gobiernoruso el recorte ala produccién se establece para apoyar la estabilidad y equilibrio del mercado.
7 Los paises que acordaron eliminar los recortes voluntarios son: Arabia Saudita, Rusia, Irak, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Kazajistan,
Argeliay Oman.
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GRAFICA 5

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

36.0

34.0

32.0 7 v Ne—

30.0 -- I

28.0

26.0

24.0

22.0

20.0

eSS S S
==Cuota de produccion Produccion observada

(1) Coninformacidn preliminar a junio de 2024.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion en el primer semestre de 2024 de los paises no pertenecientes a la
OPEP+ aumentd, particularmente en los paises productores de América, lo que contribuyd a
moderar parcialmente el alza en el precio internacional del petréleo. En los Estados Unidos de
América la produccion se mantuvo elevada porlos aumentos sostenidos en el rendimiento de pozos
nuevos, lo cual ha favorecido el incremento de las exportaciones y un mayor nivel de inventarios de
petroleo crudo. Cabe destacar que las reservas estratégicas de petrdleo crudo en los Estados
Unidos de América durante 2024 hanregistrado una moderada tendencia al alza, ubicandose ajunio,
en aproximadamente 5.8% por encima del nivel observado afinales de 2023; en tanto que el nimero
de plataformas petroleras activas se ubicé a junio en alrededor de 588, inferioren13.78% respecto a
las activas del afio anterior (682 plataformas). Por su parte, la extraccion del crudo ha aumentado en
algunos paises de América del Sur, principalmente en Brasil y Guyana.

Por el lado de la demanda, la incertidumbre sobre el consumo de combustibles en los principales
paises consumidores, explicada por la persistencia de las presiones inflacionarias y las condiciones
financieras restrictivas, ha incidido negativamente en el precio internacional del petrdleo. Sin
embargo, se estima que la demanda de combustibles aumentd en el primer semestre de 2024,
impulsada principalmente por un mayor consumo en las economias de mercados emergentes de
Asia. En efecto, las perspectivas para la actividad econdmica en la Republica Popular China se han
tornado mas positivas, aungue prevalece una elevada incertidumbre, lo cual ha propiciado una
mayor volatilidad en el precio. Por su parte, la posibilidad de que se prolongue la postura restrictiva
de la politica monetaria en los Estados Unidos de América y el impulso a las politicas de eficiencia
energética en Europa y Asia, son factores que podrian contribuir con la moderacion de la demanda
de combustibles durante elresto de 2024y en 2025.

La firma S&P Global Commodity Insights, con cifras a junio, prevé que en 2024 la produccion
mundial de petréleo se situe en 104.2 mbd, mayor en 1.0 mbd respecto a la registrada en 2023.
Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria en104.8 mbd, mayoren1.7 mbd ala
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de 2023. Lo anterior implicaria un resultado negativo entre la oferta y la demanda mundial de crudo
(de -0.6 mbd) al finalizar el afo, inferior al resultado positivo registrado en 2023 (de O.1mbd).

CUADRO 2

Ofertay Demanda Mundial de Petréleo

Anos2023-2024
(Millones de barriles diarios)

Descripcion 2023@
Oferta 103.2
Demanda 103.1
Balance (oferta-demanda) 0.1

Variacion
2024®
2024-2023
104.2 1.0
104.8 1.7
0.6 = —----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: S&P Global Commodity Insights.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el
barril de petréleo se ubique en US$79.94 en 2024, y luego disminuiria moderadamente a US$78.96
en 2025, ambos por encima del precio promedio registrado en 2023 (US$77.63 por barril).

GRAFICA 6

Precio Promedio Internacional del Petréleo Observadoy

Prondsticos (1)
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(1) Coninformacidn al 30 de junio de 2024.
Fuente: Bloomberg.
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, RECUADRO 4
POLITICA DE PRODUCCION DE LA OPEP+ PARA 2024 Y 2025

La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP),
aglutina diversos paises productores de crudo y tiene el
objetivo de coordinar y unificar las politicas de produccion
de sus paises miembros, lo cual tiene unimpacto en la oferta
mundial, dado que busca, en Ultima instancia, asegurar
precios competitivos para sus paises miembros, un
suministro eficiente y regular para los paises consumidores y
un adecuado retorno de capital para las inversiones en el
sector energético. Desde 2016, en respuesta al significativo
descenso de los precios del petréleo, derivado del
importante aumento de la produccién en los Estados Unidos
de América (EE.UU.), dicha Organizacion se alié con otros 10
importantes paises productores, lo que se denomind
OPEP+, representando aproximadamente el 43% de la
oferta mundial de petrdleo en 2023. En este contexto, las
politicas de cuotas de produccién implementadas por la
OPEP+ han tenido un efecto importante en el mercado
mundial de petréleo, particularmente desde 2020, cuando
la demanda por petrdleo se redujo sustancialmente por el
choque provocado por la pandemia del COVID-19.

En efecto, derivado del choque de demanda ocurrido en
2020 por la pandemia del COVID-19, cuando los precios
futuros llegaron a registrar valores negativos, por tanto, el
grupo de paises implementd un recorte histérico en la
produccion por 9.7 millones de barriles diarios (mbd) en
mayo y junio de 2020. Posteriormente, la politica de recortes
de la OPEP+ se haido ajustando alas condiciones de ofertay
demanda del mercado mundial de petréleo, con la finalidad
de lograr un mejor equilibrio; aunque, en el seno de estos
acuerdos también se han pactado recortes voluntarios,
encabezados por Arabia Saudita y Rusia. Respecto a los
recortes voluntarios por parte de Rusia, estos también han
respondido, en buena medida, a las limitaciones a sus
exportaciones petroleras, derivado de las sanciones
comerciales y financieras impuestas por las principales
economias occidentales, derivado de la invasion de Rusia a
Ucraniaen 2022.

OPEP+
Recortes a la produccion de petrédleo (mbd)
Mayo de 2020 a diciembre de 2025
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Fuente: Organizacion de Palses Exportadores de Petréleo

La recuperacién de la demanda mundial de petréleo en el
periodo posterior al COVID-19 se focalizd en la region
asiatica, principalmente en la Republica Popular China e
India, en tanto que los otros principales consumidores de las
economias avanzadas registraron recuperaciones mas
moderadas, explicado, en parte, por una mayor eficiencia en

el consumo, asi como por la expansion de la utilizacién mas
intensa de fuentes de energias renovables. Asimismo,
durante dicho periodo, otros importantes paises
productores continuaron invirtiendo en la industria petrolera,
destacando a los EE.UU., que logré convertirse en el mayor
productor mundial de crudo, desplazando a Arabia Saudita.
Produccién de Petroleo
Participaciéon en el Mercado Mundial (%)
100.0
90.0

w00 34.9 35.7 34.6 35.5 36.6 36.5
70.0
60.0 20.3
50.0 19.8 f 21.5 22.1
40.0
17.3
30.0
20.0 OPEP+
100 25.7
0.0
2020 2021 2022 2023 2024 2025
m OPEP m=No OPEP EE.UU. Otros
Fuente: Administracion de Informacién de Energia (EIA, por sus siglas en inglés)

Derivado de la reduccion del excedente de oferta y ante la
perspectiva de un balance mas ajustado entre la oferta y la
demanda, en junio de 2024, la OPEP+ acordd extender hasta
diciembre de 2025 los recortes acordados por el grupo, asi
como eliminar paulatinamente, a partir del cuarto trimestre
de 2024, los recortes voluntarios que se modificaron a
finales de 2022, esto Ultimo sujeto a las condiciones
imperantes del mercado de petrdleo. Lo anterior implica un
cambio importante en la politica de produccién de la OPEP+,
dado que por primera vez desde 2022 se prevé un
incremento en sus niveles de produccion.

En el contexto descrito, la reversion parcial de los recortes
voluntarios implementados en los ultimos afos, en la
practica se traduciria en un incremento en la oferta mundial
disponible. En efecto, los volumenes de recortes a junio de
2024 se situan en aproximadamente 2.00 mbd para los
recortes acordados por el grupo y en aproximadamente
4.30 mbd para los recortes voluntarios, para un total
aproximado de 6.30 mbd.

Porlo anterior, dicho anuncio tuvo unimportante efectoenel
mercado de petréleo durante junio, dado que las
cotizaciones de petréleo WTI se estabilizaron entre US$75 y
US$80 por barril, revirtiendo las presiones al alza que se
observaron previamente, por la expectativa de un
crecimiento sostenido de la demanda mundial de petrdleo
para el segundo semestre del presente afio y para 2025.

Fuente: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (2024).
“37th OPEC and non-OPEC Ministerial Meeting”. Press releases
2024. Junio. Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(2024). “Saudi Arabia, Russia, Iraq, the United Arab Emirates, Kuwait,
Kazakhstan, Algeria, and Oman met in person in Riyadh on the
sidelines of the 37th OPEC and non-OPEC Ministerial Meeting
(ONOMM)”. Press releases 2024. Junio. U.S. Energy Information
Administration (2024). “What drives crude oil prices: Overview”.
Energy & Financial Markets. Junio.
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2. Maizamarilloy trigo

Durante los primeros meses del ano, 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 América y de América del Sur y, en menor medida, a la
moderacioén de la demanda en los principales paises consumidores, particularmente en la Republica
Popular China. Posteriormente, a partir de marzo el precio registré una tendencia al alza, debido alas
preocupaciones sobre la interrupcion de las exportaciones de granos en la region del Mar Negro,
tras diversos ataques contra instalaciones portuarias tanto en Ucrania como en Rusia; y a una mayor
demanda por parte de los productores de biocombustible en los Estados Unidos de América. No
obstante, el rapido progreso de la siembra en la regién del medio oeste de los Estados Unidos de
Ameérica por condiciones climaticas favorables incidié en la caida del precio internacional durante
junio. En este contexto, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América (USDA,
por sus siglas en inglés) estima que la produccién mundial aumentaria en alrededor de 6.3% durante
la cosecha 2023/2024; en tanto que prevé una leve disminucion para la temporada 2024/2025,
particularmente enla Republica Popular China, los Estados Unidos de América y Brasil.

GRAFICA 7

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion enla Bolsa de Nueva York, coninformacion al 30 de junio de 2024.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio
reflejan una significativa reduccién respecto del precio promedio observado en 2023 (US$10.09 por
quintal), considerando que, en el escenario base, se ubicaria en US$8.05 por quintal en 2024, y
aumentaria moderadamente en 2025, al situarse en un precio promedio de US$8.18 por quintal.
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GRAFICA 8

Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observadoy
Prondsticos (1)
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(1) Coninformacién al 30 de junio 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 regién del Mar Negro y por las estimaciones de
mayores inventarios estadounidenses del cereal. Posteriormente, desde finales de marzo de 2024
dichatendencia se revirtid, debido alas expectativas de menores suministros, ante elincremento 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
produccion se reduciria en 3.8% y 1.6%, respectivamente, durante la cosecha 2024/2025 segun el
USDA. Sin embargo, el precio se redujo durante junio derivado de la revision al alza de la estimacion
de produccidon mundial del cereal de la USDA para la cosecha 2024/2025, por las mejores
perspectivas de produccion enlaRepublica Popular China, Indiay los Estados Unidos de América.
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GRAFICA 9

Precio Internacional del Trigo (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion enla Bolsa de Nueva York, coninformacion al 30 de junio de 2024.
Fuente: Bloomberg.

Los prondsticos del precio promedio del trigo reflejan una disminucién respecto del precio medio
registrado en 2023 (US$10.76 por quintal), considerando que, en el escenario base, se situaria en
US$10.11 por quintal en 2024; tendencia que se revertiria en 2025, al situarse en US$10.24 por
quintal.

GRAFICA10
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(1) Coninformacién al 30 de junio de 2024.
Fuente: Bloomberg.
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E. INFLACIONY POLITICAMONETARIA

Durante el primer semestre de 2024, la inflacion internacional, en términos generales, continud
moderandose, aunque se mantuvo, en la mayoria de economias, por encima de los objetivos de los
bancos centrales, derivado de la persistencia en la inflacion subyacente, a causa de la aceleracion
de la inflaciéon de servicios. Dicho comportamiento se caracterizd por menores presiones en las
cadenas mundiales de suministro y sobre los precios internacionales de las materias primas,
particularmente de los alimentos y de los energéticos, asi como por 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 algunas de las principales economias
avanzadas, los bancos centrales continuaron con el sesgo restrictivo de su politica monetaria,
manteniendo en niveles elevados sus tasas de interés de referencia y se prevé que la relajacion de
dicha politica iniciara, en la mayoria de casos, hasta que exista evidencia robusta 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 iniciaron con las reducciones de sus tasas de
interés, ante lamoderacion de las presiones inflacionarias.

En los Estados Unidos de América, la inflacion continud su proceso de desaceleracion iniciado
desde julio de 2022, ubicandose en 2.97% en junio de 2024, aun por arriba de su objetivo de 2.0%;
no obstante, la inflacidn aun no registra una tendencia consistentemente a la baja debido a las alzas
que se han observado en algunos meses. EI comportamiento de la inflacién se explica,
principalmente, por los mayores precios de los servicios y de los rubros asociados a los alimentos 'y
lavivienda. En ese sentido, la FED ha sefalado que un menor endurecimiento de la politica monetaria
seria apropiado hasta que exista mayor certeza de que la inflacién se esta acercando de forma
sostenida a su objetivo; asimismo, ha indicado que para determinar la trayectoria futura de la tasa de
interés objetivo de fondos federales, continuara evaluando los efectos de las condiciones
econdmicas y financieras observadas y esperadas sobre su objetivo dual de pleno empleo y
estabilidad de precios, enfatizando su compromiso de utilizar su 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 ese contexto, la FED, en las
reuniones de enero, marzo, mayo y junio del presente afio, decidid mantener el rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales entre 5.25% y 5.50%, como lo anticipaba el mercado.
Asimismo, continud con el proceso de reduccion gradual de su hoja de balance (runoff), reduciendo
las reinversiones de activos financieros, mediante la fijacion de un limite mensual para las
reinversiones de bonos del tesoro en US$60.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados
por hipotecas en US$35.0 millardos. No obstante, en su reunion de mayo 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, la inflacidn mantuvo su tendencia decreciente, iniciada desde noviembre de
2022, situandose en 2.52% en junio del presente ano, aun por arriba del valor de la meta (2.00%) del
BCE. Dicho comportamiento fue resultado, principalmente, del descenso de los precios de los
alimentos. De acuerdo con el BCE, la inflacién se ubicaria por arriba de la meta a finales de 2024,
debido ala evolucion de los precios de la energia. En ese sentido, el BCE mantuvo en 4.50% la tasa
de interés de politica monetaria en sus reuniones de enero, de marzo y de abril; mientras que en su
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reunion de junio, decidid moderar el grado de restriccion de la politica monetaria, reduciéndola en
25 puntos basicos, ubicandola en 4.25%, ante la dinamica de la inflacidn y la intensidad de la
transmisién de la politica monetaria, anticipando que continuard implementando una postura
suficientemente restrictiva durante el tiempo que sea necesario para asegurar el retorno de la
inflacion a su objetivo de mediano plazo.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, durante el primer
semestre de 2024 el BCE continud con la reduccion del portafolio del Programa de Compras de
Activos (APP, por sus siglas eninglés), dejando de reinvertir los activos vencidos desde julio de 2023.
En cuanto al Programa de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas eninglés), en su
reunion 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, finalizandolas en diciembre de este
afo. Ademas, reiterd que continuaria evaluando la manera en que las operaciones de financiamiento
alargo plazo con objetivo especifico (TLTRO-III, 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. Asimismo, el Instrumento para la Proteccidn de la Transmision (TPI, por sus siglas en
inglés) continud disponible para contrarrestar dinamicas injustificadas y desordenadas del mercado,
que obstaculicen la transmision de la politica monetaria en los paises de la Zona del Euro. Por ultimo,
en marzo de 2024 el BCE anuncio los resultados de la revision realizada a su marco de politica
monetaria, seflalando que proporcionara liquidez mediante una amplia variedad de instrumentos,
tales 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. Adicionalmente, indicd que la diferencia entre la tasa de
interés de facilidad de depdsito y la tasa de interés de politica monetaria, se ubicara en 15 puntos
basicos por debajo de su nivel actual; mientras que la diferencia entre la tasa marginal de créditoy la
tasa de interés de politica monetaria, se mantendra en 25 puntos basicos, en ambos casos dicha
medida sera sometida a revision en septiembre de 2024. Asimismo, sefiald que la remuneracion de
las reservas minimas'® de las entidades de crédito se mantendriaen 0.0%.

En el Reino Unido, la inflacién durante el primer semestre del presente ano continué moderandose,
situdndose en 2.00% en junio, exactamente en el valor de la meta (2.00%). Dicho comportamiento
responde, principalmente, a la estabilizacion de los precios de la energia. En ese contexto, el Banco
de Inglaterra prevé que la inflacion podria ubicarse por arriba de la meta en el segundo semestre del
ano, a medida que la contribucidn de la energia a la inflacion sea menos negativa. En ese sentido, el
Comité de Politica Monetaria del Banco Central decidié mantener en 5.25% la tasa de interés de
politica monetaria, en sus reuniones de febrero, de marzo, de mayo y de junio de 2024, anticipando
que mantendra una postura restrictiva durante el tiempo que sea necesario para que la inflacion
retorne a su objetivo. Respecto a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Comité
continud con el proceso de reduccion de sus compras de bonos del gobierno en £100.0 millardos,
el cualinicid enoctubre de 2023y culminara en septiembre de 2024.

'8 | as 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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En Japdn, a pesar de la desaceleraciéon observada en los Ultimos meses de 2023 la inflacion mostrd
unincremento en el primer semestre de 2024, ubicandose en 2.80% en junio, por arriba del objetivo
(2.00%) del Banco de Japon (BOJ, por sus siglas en inglés). El comportamiento de la inflacion se
asocio a los mayores precios de los servicios relacionados principalmente con la vivienda. En ese
contexto, el BOJ prevé que la inflacién se mantendra por arriba de la meta durante 2024, ante la
reduccion de las medidas implementadas por el gobierno para mitigar los efectos negativos del alza
de los precios de los energéticos. Asimismo, en su reunion de marzo sefiald que mantendria
condiciones financieras acomodaticias, con el propdsito de preservar la estabilidad de precios,
consistente con su objetivo de inflacion 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 un rango entre
0.00% y 0.10%, manteniendo ese rango en sus reuniones posteriores. Ademas, manifestd que
continuaria comprando deuda publica en montos mensuales de alrededor de ¥6.0 billones,
sefalando en su reunién de junio que reducira dicho monto, mediante una programacion que dard a
conocer enjulio, 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 anuncid la culminacion de las
compras de fondos de inversion 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.

GRAFICAT
Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
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(1) Datos ajunio de 2024.
Fuente: Bancos centrales.

Enlas economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluyendo las principales economias de
América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion se observo una
desaceleracion de las presiones inflacionarias durante el primer trimestre de 2024, manteniendo la
tendencia observada desde 2023; no obstante, dicha tendencia se contuvo en el segundo trimestre
del afio, dado que, en algunos paises de este grupo de economias, el ritmo de desinflacion se ha
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moderado, en tanto que en otros la inflacion ha mostrado leves repuntes, por lo que en algunos
casos haniniciado a moderar el sesgo restrictivo de la politica monetaria.

En la Republica Popular China, la inflacion registro niveles negativos en la segunda mitad de 2023 e
inicios de 2024, debido a la ausencia de presiones inflacionarias, derivado de la ralentizacién de la
demanda internay la incertidumbre por las perspectivas del sector inmobiliario interno, aunado a la
reduccion de los precios de los alimentos, situando la inflacion en niveles por debajo de la meta de
mediano plazo establecida por el gobierno (3.00%); no obstante, a partir de febrero de 2024 la
inflacion se tornd positiva y en junio se ubicd en 0.20%. Ante el contexto de baja inflacidény brecha
del producto negativa, el Banco Popular de China implementd una postura acomodaticia de la
politica monetaria, en congruencia con los objetivos de flexibilidad y estabilidad determinados en el
Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés); asimismo, mantuvo su tasa de
interés de referencia en 3.45% en lo que va de 2024, lo cual le permite centrar su atencion en
estabilizar el crecimiento de la economia mediante la coordinacidny cooperacién con otras politicas
y, alavez, mantenerla estabilidad de precios ante los riesgos deflacionarios que enfrenta.

En México, el ritmo inflacionario mantuvo una tendencia a la baja desde el segundo semestre del afo
previo hasta el primer trimestre de 2024, en tanto que en el segundo trimestre, la inflacidn registré
repuntes, ubicandose en 4.98% en junio, aun por arriba de la meta de inflacion establecida por el
Banco de México (3.0% +/- 1 punto porcentual), lo cual se atribuye, en parte, a choques de ofertaen
los productos alimenticios de origen agropecuario € incrementos de precios de algunos servicios.
Vale destacar que dicho banco central considera que el proceso de desinflacion debe continuar, a
pesar de estos efectos de algunos choques inflacionarios que tardan mas tiempo en disiparse, dado
que estaninfluyendo en el aumento de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazos, porlo
que, en su reunion de febrero decidid mantener en 11.25% la tasa de interés de referencia; no
obstante, en su reunién de marzo, efectud la primera reduccién desde que dicha tasa alcanzd su
maximo nivel en el actual ciclo de endurecimiento, ubicandola en 11.00% y manteniéndola en dicho
nivel en sus reuniones de mayoy de junio, conservando la posturarestrictiva de la politica monetaria.

En Brasil, el proceso de desaceleracion del ritmo inflacionario continué desarrolldandose hasta el
primer trimestre de 2024, después del repunte de la inflacion observado a finales del afio anterior.
No obstante, en el segundo trimestre la inflacidn ha registrado un comportamiento relativamente
estable dentro de la meta establecida por el Banco Central de Brasil para el presente afo (3.00%
+/- 1.5 puntos porcentuales) ubicandose a junio de 2024 en 4.23% debido, principalmente, a la
reduccion de las presiones inflacionarias de demanda asociada a la desaceleracion de la actividad
econdmica. En ese contexto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) de dicho Banco Central
decidid, en sus reuniones de los primeros meses de 2024, continuar con el ciclo de reduccion de la
tasa de interés SELIC (de politica monetaria) iniciado en el tercer trimestre de 2023, por lo que
decidio recortar 50 puntos basicos en cada una de las reuniones de enero y marzo y 25 puntos
basicos en su reunion de mayo, hasta ubicarla en 10.50%, nivel que mantuvo en su reunidn de junio,
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. Es importante indicar que, en su reunion de junio
decidid mantener sin cambios la tasa de interés de politica monetaria.

En Chile, lainflacionregistrd una moderacion hastainicios del primer trimestre de 2024, no obstante,
en el segundo trimestre la inflacion repuntd y se ubicd en 4.19% en junio, por arriba del objetivo
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establecido por el Banco Central de Chile (3.0%). En este contexto, considerando que la
convergencia de la inflacion a la meta se materializaria antes que lo previsto, la autoridad monetaria,
en sus reuniones de 2024, decidié continuar con el proceso de normalizacion de la politica
monetaria, reduciendo la tasa de interés de referencia en 100 puntos basicos enlareunion de enero,
75 puntos basicos en la reunion de abril, 50 puntos basicos en la reunion de mayo y 25 puntos
basicos en junio, hasta ubicarla en 5.75%, considerando que la magnitud y temporalidad de dicho
proceso tomara en cuenta la evolucién macroecondmica y sus implicaciones para la trayectoria de
lainflacidn.

En Colombia, la tendencia decreciente de la inflacion mostrada hasta abril, se detuvo, ubicandose
en junio en un valor de 7.18%, significativamente por encima de la meta establecida por el Banco
Central (3.00% +/- 1 punto porcentual), debido, principalmente, a choques de oferta generados por
el fendmeno climatoldgico El Nifio en el precio de los alimentos de origen agricolay los precios de la
electricidad. En dicho contexto, la Junta Directiva del Banco de la Republica considerd, que las
principales presiones inflacionarias de origen interno se han reducido y decidié continuar con la
disminucion de la tasa de interés de politica monetaria en 2024, reduciéndola en 200 puntos
basicos (25 puntos basicos en enero y 50 puntos basicos en marzo, abril y junio, respectivamente),
ubicandola en 11.25%, indicando que la postura de politica es congruente con el objetivo de
convergencia de lainflacion a su meta a mediados del proximo afo.

En Pery, en el primer semestre de 2024 el ritmo inflacionario continud disminuyendo y en junio se
ubicd en 2.29%, dentro de la meta determinada por la autoridad monetaria (2.0% +/- 1 punto
porcentual), ante la disipacion de choques que impactaron a los precios de los alimentos y del
transporte el aho anterior. Ante dicho escenario de bajas presiones inflacionarias, el Directorio del
Banco Central de Reserva del Perd acordd en enero, febrero, abril y mayo reducir el nivel de la tasa de
referencia en 25 puntos basicos en cada ocasidn hasta ubicarla en 5.75%, manteniéndola en dicho
nivel en su reunion de junio, enfatizando que los futuros ajustes de la misma estaran condicionados a
lanuevainformacion que surjarelacionada alainflaciony sus determinantes.
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GRAFICA12
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(1) Datos ajunio de 2024.
Fuente: Bancos centrales.

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 disminucion de las presiones inflacionarias,
principalmente de origenimportado. No obstante, en el segundo trimestre, la inflacidon ha registrado
cierto estancamiento con leves incrementos, aunque se mantiene dentro de las respectivas metas
definidas por sus bancos centrales en Guatemala, Honduras y la Republica Dominicana; en tanto que
en Costa Rica se experimenta un proceso deflacionario desde mediados del aio anterior; mientras
que, en El Salvador, la inflacion se ubica en niveles por debajo de lo proyectado. En cuanto a la
postura de politica monetaria, el Banco de Guatemala en sus reuniones de politica monetaria de
febrero, marzo, abril, mayo y junio mantuvo en 5.00% su tasa de interés lider; por su parte, el Banco
Central de Honduras ha mantenido su tasa de interés de politica monetaria en 3.00% desde finales
de 2020; en el caso del Banco Central de la Republica Dominicana, en enero, febrero, marzo, abril,
mayo y junio, dejo sin cambios el nivel de su tasa de interés de politica en 7.00%, mientras que, el
Banco Central de Costa Rica, en su reunion de enero redujo su tasa de interés de referencia en 25
puntos basicos y en sus reuniones de marzo y abril la redujo en 50 puntos béasicos en cada ocasion,
ubicandolaen4.75%.
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En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2024 y 2025,
relativas al crecimiento econémico e inflacién a nivel internacional.

CUADRO 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes) )
PIB (variacion anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos de América 2.5 2.6 1.9 3.2 2.4 2.0
El Salvador 3.5 3.0 2.3 1.2 1.7 1.7
Honduras 3.5 3.6 3.7 52 4.3 4.0
Nicaragua 4.7 3.5 3.5 5.6 4.8 4.0
Zona del Euro 0.5 0.9 1.5 2.9 2.3 2.0
México 3.2 2.2 1.6 4.4 35 3.0
Otros socios comerciales
Colombia 0.6 1.1 2.5 9.3 5.3 3.0
Japon 1.9 0.7 1.0 2.9 2.0 2.0
Brasil 2.9 2.1 2.4 4.6 3.8 3.0
Chile 0.2 2.0 2.5 3.9 3.0 3.0
Peru -0.6 2.5 2.7 3.2 2.4 2.0
Reino Unido 0.1 0.7 1.5 4.0 2.2 2.0
Republica Popular China 5.2 5.0 4.5 -0.3 1.9 2.0
Mundial 3.3 3.2 3.3 6.2 53 4.0
-Economias avanzadas 1.7 1.7 1.8 3.1 2.3 2.0
-Economias de mercados 4.4 4.3 4.3 8.4 7.5 5.4
emergentes y en desarrollo
-América Latina y el Caribe (1) 2.3 1.9 2.7 16.6 12.7 6.5
-Centroamérica (2) 4.0 3.6 3.4 2.5 3.3 3.4
Principales socios (3) 2.7 2.5 2.1 3.4 2.8 2.4

(1) Enlainflacidn se excluye a Venezuelay se refiere alas proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

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

(3) 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: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2024 y actualizacién de julio 2024.
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RECUADRO 5 )
LECCIONES DE CICLOS PASADOS DE FLEXIBILIZACION MONETARIA

Luego de uno de los episodios méas agresivos de politica
monetaria restrictiva en la historia econémica reciente, las
autoridades monetarias de las principales economias
avanzadas se cuestionan cual es el momento apropiado
para iniciar la fase de flexibilizacion monetaria. En el pasado,
no todos los episodios de flexibilizacidon han sido exitosos,
dado que, en ocasiones, aun cuando la tasa de inflacién
disminuye, ésta permanece por encima del objetivo
establecido por los bancos centrales. En este contexto, es
fundamental que las decisiones de politica monetaria se
basen en un andlisis riguroso, con el fin de evitar
consecuencias no deseadas durante los episodios de
flexibilizaciéon, como un anclaje insuficiente de las
expectativas de inflacién o un debilitamiento excesivo de la
actividad econdmica. Por tanto, reviste particular
importancia destacar algunos de los aspectos y lecciones
claves de los procesos de flexibilizacidn de la politica
monetaria pasados, particularmente de los episodios
observados en 13 economias avanzadas, durante el periodo
de 1960 a2019.

Al respecto, se distinguen 3 casos diferentes: i) fracaso, en
el que la inflacion disminuye, pero permanece fuera del
rango establecido por el banco central; ii) éxito, en el que se
alcanza el objetivo establecido por el banco central, aunque
sea a costa de una recesion técnica; y iii) aterrizaje suave,
cuando se alcanza el objetivo de inflacién sin inducir a una
recesion técnica. En ese sentido, la evidencia empirica
apunta a que a lo largo de la historia los bancos centrales
han tenido dificultades para reducir la inflacién, por lo que
no todos los episodios han sido exitosos, sino que
solamente en una baja proporcion de ellos se ha logrado
que lainflacion regrese efectivamente a niveles cercanos al
objetivo de los bancos centrales.

Comportamiento delas VariablesMacroecondmicasen
Episodios de FlexibilizaciéonPasados
(Porcentaje)

Tasa de politica

Inflacion subyacente

En cuanto a la evolucion de las principales variables
macroeconomicas (tasa de politica, inflacion subyacente,
PIB real y desempleo), se observa que, en los episodios
exitosos, el proceso de flexibilizacion de la politica
monetaria inicid, en promedio, aproximadamente un afo
después de que la inflacion subyacente hubiera registrado
su valor maximo. Ademas, se evidencia que, en estos
mismos casos, a pesar de que el crecimiento econémico
registra una desaceleracion pronunciada, éste retorna a la
senda de aceleraciéon aproximadamente 3 trimestres
después del inicio de la flexibilizacion. Por otra parte, se
subraya que, tanto en los episodios exitosos como en los
fracasos, mantener lainflacion en niveles cercanos a la meta
se asocia con un sacrificio en el mercado laboral que
conlleva a aumentos en la tasa de desempleo, siendo este
aumento mas pronunciado enlos casos de éxito.

Entre las principales caracteristicas de los episodios de
flexibilizacion exitosa, se sefala que dichos casos estan
relacionados con un menor nivel de inflacion subyacente al
inicio del proceso de flexibilizacion, lo que sugiere que la
autoridad monetaria logré controlar la inflacion
manteniendo una politica monetaria restrictiva hasta que la
inflacion subyacente se aproximd a la meta. Asimismo, se
precisa que el inicio del proceso de flexibilizacion se dio
aproximadamente un afno después del punto maximo de la
inflacion y en un contexto en el que el crecimiento
econdémico era mas soélido. En contraste, se advierte que en
los episodios clasificados como aterrizajes suaves el ajuste
de la politica monetaria fue de menor magnitud, tanto en lo
que se refiere al endurecimiento como a la flexibilizacidn,
acompafados de una mayor estabilidad en la tasa de
desempleo.

En este sentido, entre las principales lecciones extraidas del
conjunto de episodios analizados, se menciona, en primer
lugar, que un ciclo de endurecimiento-flexibilizacion de la
politca monetaria tiene mas probabilidades de
considerarse un episodio exitoso si el banco central actla
de manera anticipada, es decir, si la autoridad monetaria
adopta una postura de politica monetaria restrictiva cuando
la inflacion no excede sustancialmente el objetivo. En
segundo lugar, que en los episodios donde se logro
contener la inflacidn, los bancos centrales que actuaron de
manera mas temprana en el endurecimiento de la politica
monetaria tuvieron que implementar un ajuste de menor
magnitud. Finalmente, que reducir la inflacién no
necesariamente tiene que ir acompanado de un deterioro
del crecimiento econémico y un aumento del desempleo.

En conclusion, la historia reciente sugiere que para lograr
una gestion exitosa de la politica monetaria es crucial que
las autoridades monetarias actien de manera anticipada,
parsimoniosa y preventiva ante las presiones inflacionarias,
logrando que la inflacidn regrese a su objetivo sin generarun
deterioro del crecimiento econémico y un aumento
significativo del desempleo.

Fuente: Federal Reserve (2024). “Lessons from Past Monetary
Easing Cycles”. FEDS Notes. Mayo.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Luego de registrar un crecimiento de 3.5% en 2023, se prevé que la actividad econdmica nacional
alcanzara un crecimiento entre 2.5% y 4.5% en 2024 y entre 2.7% y 4.7% en 2025, con un valor
central de proyeccion de 3.5% y 3.7%, respectivamente, los cuales son cercanos al ritmo de
crecimiento de largo plazo; por lo que se estima que la economia mantendria su dinamismo,
respaldado por el comportamiento positivo de lademandainternay larecuperacion moderadade la
demanda externa (exportaciones).

Al primer trimestre de 2024, el PIB registrd un crecimiento interanual de 3.3% (4.0% en el mismo
trimestre de 2023), resultado del incremento de la demanda interna, principalmente del gasto de
consumo final de los hogares y de la inversion, especialmente en maquinaria y equipo. Encuanto ala
demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios disminuyeron, mientras que las
importaciones de bienesy servicios aumentaron.
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(1) Variacidn interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con
informacidn al primer trimestre de 2024. Cifras preliminares para 2021 -2024.

(2) Tendencia conbase enelfiltro de Hodrick-Prescott.

Fuente: Banco de Guatemala.

a) Destinodel gasto

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, el consumo privado registré un crecimiento de
6.4%, impulsado por la mayor demanda de bienes y servicios por parte de los hogares, respaldado
por el aumento del empleo y de los ingresos, asi como por el dinamismo de las remesas familiares y
del crédito bancario al consumo. Por su parte, el gasto de consumo del gobierno general mostré una
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reduccion de 1.7%, ante la menor ejecucion por parte de la Administracion Central en los renglones
presupuestarios relacionados con el mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso
comun; servicios de ingenieria, arquitectura y supervision de obras; accesorios y repuestos en
general; prendas de vestir; y mantenimiento y reparacion de edificios, entre otros; lo cual fue
parcialmente compensado por el aumento en la contratacidon de personal por parte de la
Administracion Centraly los Gobiernos Locales.

En cuanto a la inversién (formacion bruta de capital fijo), ésta presentd un incremento de 2.5%,
explicado, principalmente, por el mayor volumen de importaciones de bienes de capital,
especialmente, destinados ala agricultura y al transporte. Lo anterior fue moderado, parcialmente,
por lareduccion en las obras de ingenieria civil, debido a la disminucion en la construccién de obras
de infraestructura publica por parte del Gobierno General.

Con relacién a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios registraron una
disminucion de 3.2%, derivado de las menores ventas al exterior de bienes como azucar; grasas y
aceites comestibles; banano; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; y cardamomo, entre otros;
compensadas, en parte, por el aumento de las exportaciones de servicios, particularmente de
servicios de centros de llamadas (call centers) y de turismo.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios mostraron un incremento de 13.2%, resultado
del aumento de las compras al exterior de maiz; hierro y acero; papely cartdn; alimentos preparados
para animales; gas propano; diésel; vehiculos; y grasas y aceites comestibles; mientras que las
importaciones de servicios presentaron un incremento asociado a la mayor demanda de servicios
turisticos y de transporte aéreo y maritimo, entre otros.

CUADRO 4
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion % 2023 2024
Destinodel Gasto T :
en el anua I I mn v I
Demandalnterna 3.0 5.7 6.3 5.9 7.3
Gastos de consumo final de los hogares e instituciones
87.4 3.6 44 50 4.7 6.4
sinfines de lucro que sirvenalos hogares
Gasto de Gobiemno General n.2 10.9 149 1.3 -9.5 -1.7
FormacidnBrutade Capital Fijo 16.2 6.7 60 104 6.2 25
Exportaciones de bienesy servicios 16.6 28 -55 -21 -53 -32
(-) Importaciones de bienes y servicios 31.6 0.2 3.7 8.1 1.3 13.2
PRODUCTOINTERNO BRUTO 40 41 40 20 3.3

(1) Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.
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b) Origendelaproduccion

Por el origen de la produccion, la evolucion del PIB reflejo la expansion de la mayoria de actividades
econdmicas, particularmente de las actividades de comercio y reparacion de vehiculos; financieras
y de seguros; inmobiliarias; de salud; de alojamiento y de servicios de comida; y de informacion y
comunicaciones. Dichas actividades representaron, en conjunto, alrededor del 69% de la tasa de
variacion del PIB.

El crecimiento de la actividad de comercio y reparacion de vehiculos fue explicado,
fundamentalmente, por el incremento de la demanda final e intermedia de bienes, lo que impulsé la
importaciéony produccion de bienes capital. En particular, se observd un aumento, entre otras, en el
volumen de ventas de alimentos y bebidas; vehiculos y motocicletas; productos textiles; aparatos
eléctricos de uso doméstico; y combustibles. Adicionalmente, se registré una mayor demanda de
servicios de mantenimiento y reparacion de vehiculos por parte de los hogares y de las empresas
dedicadas al transporte de pasajeros y de carga.

Elincremento de las actividades financieras y de seguros se asocio, principalmente, al aumento de
los intereses netos percibidos, acorde con el comportamiento mostrado por la cartera crediticia.
Asimismo, las actividades de seguros y fondos de pensiones presentaron un comportamiento
positivo, respaldado porla mayor captacion de primas por parte de las compafias aseguradoras.

La expansion de las actividades inmobiliarias se debid a la mayor actividad de construcciones
asociadas a viviendas, lo que incidid positivamente en el alquiler residencial. De igual manera, los
alquileres no residenciales mostraron un desempeno positivo, derivado del incremento en la
demanda intermedia de locales destinados a las actividades econdmicas de comercio;
restaurantes; y mantenimiento y reparacion de vehiculos, entre otras.

El dinamismo de la actividad de salud se atribuyd, en buena medida, a la actividad de hospitales
publicos, en medio de la mayor contratacion de personal por parte del MSPAS. Asimismo, las
actividades privadas de médicos y odontdlogos registraron un aumento de la demanda por parte de
los hogares.

El crecimiento de las actividades de alojamiento y de servicios de comida se derivo,
fundamentalmente, del aumento en el consumo de comidas fuera de casa por parte de los hogares.
Asimismo, se observé unincremento en la demanda de servicios hoteleros, ante el mayor nimero de
turistas nacionalesy extranjeros que visitaron el pais.

Finalmente, el incremento de la actividad de informaciéon y comunicaciones respondio,
principalmente, al desempefno positivo de las telecomunicaciones, reflejo del aumento en la
demanda de servicios de datos por parte de los suscriptores. En adicion, los servicios de consultoria
y programacion informatica mostraron un incremento, resultado del mayor consumo de dichos
servicios por parte de las actividades financieras y del comercio.
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CUADRO 5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Actividades Econémicas R e 2023 2024
en el PIB anual 1 1" 1 v 1

Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 9.8 3.3 2.7 2.3 0.3 ~0.4
Explotaciénde minasy canteras 0.5 6.6 5.4 88 -24.9 -13.7
Industrias manufactureras 14.0 3.9 2.2 1.4 0.1 0.4
Suministro de electricidad, aguay

2.3 0.1 -3.9 -1.7 0.9 2.2
saneamiento
Construccion 5.6 9.7 9.8 2.3 -6.1 -1.3
Comercio yreparacionde vehiculos 20.7 25 3.5 4.6 27 5.4
Transportey almacenamiento 3.0 2.4 0.8 3.5 2.8 2.6
Actividades de alojamiento y de servicio

3.0 10.7 7.3 7.4 1.2 5.9
de comidas
Informaciény comunicaciones 3.1 2.3 1.3 1.0 4.8 3.5
Actividades financieras y de seguros 4.2 1.1 n.7 8.9 9.6 8.9
Actividades inmobiliarias 7.5 3.9 4.1 4.3 4.3 4.4
Actividades profesionales, cientificasy

I 2.3 4.0 5.9 6.6 0.6 4.2

técnicas
Actividades de servicios administrativosy

3.2 2.7 -0.2 4.5 3.7 3.3
de apoyo
Administracidnpublicay defensa 4.0 3.6 3.0 2.6 2.5 1.0
Ensefanza 4.2 4.3 4.4 2.8 1.9 4.3
Salud 2.7 -3.2 2.5 3.9 1.7 7.3
Otras actividades de servicios 3.4 3.6 5.1 3.0 1.7 2.3
PRODUCTOINTERNO BRUTO 4.0 4.1 4.0 2.0 3.3

(1)Medido por el origen de la produccion.

(2) Variaciéoninteranual de los volumenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad economica

El indice Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE) registrd en mayo de 2024 una tasa de variacion
interanual positiva de 4.4% (3.5% el mismo mes del afo previo), explicado por el crecimiento de las
actividades econdmicas siguientes: comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades inmobiliarias; informacion y comunicaciones; y actividades financieras y de seguros. De
esa cuenta, la variacion acumulada del IMAE a ese mes fue de 3.6%, el cual es congruente con el
rango de crecimiento previsto del PIB anual para 2024 (entre 2.5%y 4.5%,).
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GRAFICA 14
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(2) Coninformacién amayo de 2024.

Fuente: Banco de Guatemala.
En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE), éste se situd en 70.64 puntos en
junio, permaneciendo en zona de expansion (es decir, por arriba de los 50 puntos) por sexto mes
consecutivo, reflejando la percepcion positiva del panel de analistas privados con respecto al clima
de negocios y de inversion que prevaleceria en los proximos seis meses. Cabe indicar que las
expectativas de crecimiento econdémico para 2024y 2025 del referido panel, se encuentran enlinea
con las proyecciones del Banco de Guatemala y no registraron cambios significativos respecto de
los meses previos.
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3. Perspectivas de crecimiento economico para2024y 2025

En el escenario central de proyeccion, se prevé que la actividad econdmica registrara un
crecimiento de 3.5%y 3.7% en 2024 y en 2025, respectivamente, ritmo cercano a su tasa potencial
de largo plazo; de tal forma que la economia mantendria un desempeno dinamico, respaldado por el
aumento de lademandainternay larecuperacion de lademanda externa.
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(1) Variacidninteranual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2021- 2023y proyectadas para 2024y 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto alos sectores productivos, para 2024 se prevén tasas de crecimiento positivas en todas
las actividades econdmicas, destacando el incremento en las actividades de comercio y reparacion
de vehiculos, asociado a expectativas favorables en la comercializacion de bienes, derivado del
crecimiento esperado en la produccion de las actividades agricolas e industriales y de las
importaciones de bienes en términos de volumen.

En el caso de las industrias manufactureras, estas serian impulsadas, principalmente, por el aumento
previsto en la demanda interna y externa de productos de plastico; papel y productos de papel;
productos farmacéuticos; y jabones, detergentes y preparados de limpieza. Adicionalmente, sera
importante el crecimiento estimado en el consumo intermedio de materiales de construccion
(metales comunes, cemento y articulos de hormigdn); en adicidn, se espera un incremento de las
exportaciones de textiles y prendas de vestir, asi como del servicio de manufactura de prendas de
vestir (maquila).

En el caso de las actividades las financieras y de seguros, estas se incrementarian por la evolucion
positiva prevista del crédito bancario al sector privado, lo que favoreceria la actividad de las
instituciones bancarias, asi como por el incremento en los auxiliares de los servicios financieros,
como resultado del aumento esperado enlas actividades de emisores de tarjetas de crédito.
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Por su parte, las actividades inmobiliarias registrarian un comportamiento positivo, asociado al
incremento esperado de los alquileres residenciales, a perspectivas favorables en la construccion
de viviendasy en los alquileres no residenciales, los que se verian favorecidos por la mayor demanda
generada por las actividades que consumen dichos servicios.

La agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca registraria unincremento en la produccion de hortalizas,
melones, bananos y frutas tropicales, como resultado del aumento en la demanda interna y externa,
y porun mayor consumo interno esperado de aves de corral, huevos y ganado bovino.

Enlo querespecta alas actividades de alojamiento y de servicio de comidas, estas creceran por una
mayor demanda de alimentos consumidos fuera del hogar, en adicion al mayor nimero de turistas
nacionales y extranjeros que se proyecta visiten el pais, lo que incidiria positivamente en la
prestacion de servicios hoteleros.

En cuanto a las actividades de la salud, se estima que estas registren un incremento, asociado a la
mayor contratacién de personal prevista por parte del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social
(MSPAS), asi como por el aumento esperado en la demanda final de los servicios de hospitales,
meédicos y odontdlogos privados. Dichas actividades explicarian alrededor del 65% de la tasa de
crecimiento del PIB real prevista para2024.

Conrespecto alas condiciones de demanda para 2024, se prevé que lademanda interna registre un
crecimiento de 4.0%, comportamiento influenciado, principalmente, por el aumento estimado en el
consumo privado, asociado alincremento enlasremuneraciones percibidas porlos hogares, debido
a perspectivas positivas en todas las actividades econdmicas; asi como al incremento esperado del
ingreso de divisas por remesas familiares, al mantenimiento de condiciones crediticias favorables y
alaestabilidad en el nivel general de precios.

Por su parte, con base en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2024, se estima un crecimiento moderado del gasto de consumo del gobierno general,
asociado a la ejecucion esperada en los rubros de remuneraciones y prestaciones a la seguridad
social por parte de la Administracion Central.

Asimismo, se prevé que la formacién bruta de capital fijo muestre un aumento, influenciado por el
crecimiento estimado en laimportacion de bienes de capital y por la mayor inversion esperada enla
construccién de edificaciones para uso residencial y no residencial, mientras que en construccion
publica se mantendria contenida.

Con relacién a la demanda externa, las perspectivas del crecimiento de la economia mundial en
2024 permitirian que las exportaciones de bienes y servicios crezcan, en términos reales, 2.4%,
influenciadas por la mayor demanda esperada de productos nacionales por parte de los principales
socios comerciales del pais. Respecto a las importaciones de bienes y servicios, estas crecerian
4.5%, resultado de perspectivas favorables en la demanda de bienes destinados al consumo final, al
consumo intermedioy alainversion.

En cuanto a los sectores productivos para 2025, se prevén tasas de crecimiento positivas para
todas las actividades econdmicas, destacando comercio y reparacion de vehiculos; industrias
manufactureras; actividades inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; construccion;
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Y

agricultura, ganaderia, silviculturay pesca; y actividades de servicios administrativos y de apoyo, las
que en conjunto explicarian alrededor del 64% de la tasa de crecimiento del PIB real previsto para el
referido afo.

Por su parte, las perspectivas de crecimiento para 2025 anticipan un incremento de 4.0% en la
demanda interna, comportamiento influenciado, principalmente, por el aumento estimado en el
gasto de consumo de los hogares (4.3%) y en la inversion (4.1%). En tanto que, se estima que el
crecimiento del gasto de consumo del gobierno general seade 2.9%.

En cuanto alas exportaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 4.0%. Por su
parte, lasimportaciones de bienesy servicios aumentarian 4.9%.
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(1) Variaciéninteranual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2021- 2023y proyectadas para2024y 2025.

Fuente: Banco de Guatemala.

B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucionreciente de lainflacion

A junio de 2024, el ritmo inflacionario se situd en 3.62%, valor que se encuentra dentro del rango
meta de inflacién determinado por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1.0 punto porcentual). Vale indicar
que el Instituto Nacional de Estadistica (INE) implemento a partir de enero de 2024 la nueva canasta
del indice de Precios al Consumidor (IPC) y definié como nueva base diciembre 2023 = 100. Es
importante destacar que durante 2023 se observo una significativa reduccion en la tasa de inflacion
hasta ubicarse en la meta a partir de junio, como resultado de la disipacion de los factores que
influyeron en suincremento. En este contexto, las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24 meses,
a junio de 2024 se situan en 3.97% y 3.99%, ambas dentro del rango de tolerancia de la meta de
inflaciony contendencia al valor central del mismo.

44



INFORME DE POLITICAMONETARIA A JUNIO DE 2024

GRAFICA 18
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Coninformacidn ajunio de 2024.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

El comportamiento de la inflacidon durante 2023 se caracterizd por una importante desaceleracion
durante la mayor parte de dicho afio, luego de alcanzar su maximo en febrero, cuando se situd en
9.92%, derivado de la disipacion de los factores externos que afectaron significativamente a los
precios de las materias primas, en particular del petrdleo y sus derivados, asicomo de los cereales y
fertilizantes, como resultado del conflicto Rusia-Ucrania que inicid en febrero de 2022, y que
tuvieron un impacto significativo en la division de gasto de transporte, particularmente en los
combustibles y el transporte de pasajeros terrestre y aéreo. Asimismo, influyd la normalizacion de la
evolucion de la inflacion de 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, principalmente, los
incrementos realizados ala tasa de interés lider de politica monetaria.

A junio de 2024, el comportamiento de la inflacion se explica por la evolucién de los precios medios
de los bienes y servicios de las divisiones de gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, de
Vivienda, agua, electricidad, gasy otros combustibles y de Transporte. Asimismo, otras divisiones de
gasto registraron incrementos importantes, siendo estas la de Restaurantes y servicios de
alojamiento, lade Recreacion, deporte y culturay la de Salud.
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GRAFICA19
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd a junio de 2024 una variacion
interanual de 5.66%", significativamente menor a la tasa maxima de variacion observada en febrero
de 2023 cuando se situd en 15.38%, asociado a la normalizacién de algunos choques de oferta que
provocaron el alza de dicha division el afo anterior. En el comportamiento a junio 2024, se destacan
las alzas en las clases de gasto de vegetales, tubérculos, y legumbres de coccion?®; de azucar,
confiteria y postres; de frutas y nueces; de animales vivos, carne y otras partes de animales
terrestres sacrificados; y de cereales y productos de cereales. En efecto, los vegetales, tubérculos,
y legumbres de coccidn, registraron una variacion interanual de 16.02%?2', explicada principalmente
por el incremento en los precios medios del guisquil (53.84%), 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 Alimentacion (MAGA); de las cebollas (15.61%), como resultado de una menor oferta en
el mercado interno por factores estacionales; y de los frijoles negros secos (16.16%) derivado de
dafnos en la produccién ocasionados por plagas, lo que mermo la oferta disponible, segun el MAGA.
Por su parte, la clase de gasto de azucar, confiteria y postres, mostré una variacion interanual de
12.66% como resultado del incremento observado en el precio medio de la azicar de cana (13.36%),
el cual fue afectado por la menor produccidn a nivel internacional debido a factores climaticos
adversos y que incrementd el precio internacional. En el caso de la clase frutas y nueces, presentd
una variacion interanual de (11.43%) explicada principalmente por el incremento en los precios
medios de los limones frescos (32.08%) debido a una menor oferta en el mercado interno por estar
en una fase baja de producciony de los aguacates frescos (20.27%) como resultado de una menor
produccion en las principales regiones productores, de acuerdo al MAGA. Por su parte, la clase de
gasto de animales vivos, carne y otras partes de animales terrestres sacrificados, presentd una

Y EIINE presentd las series empalmadas por division de gasto para la nueva base diciembre 2023 =100.
20 Corresponde ala nueva clasificacion asignada por el INE.
2 Las variaciones interanuales de las clases de gasto corresponden a célculos propios con informacion del INE.
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variacion interanual de 4.75% como resultado del incremento en el precio medio de la carne fresca
de pollo (6.83%) derivado del incremento en sus costos de produccién, segun informacion del
MAGA. Finalmente, la clase de cereales y productos de cereales registrd una variacion interanual de
1.12%, debido al alza en los precios medios de las tortillas (2.66%) resultado del incremento en el
precio medio del maiz a nivel mayorista, principal materia prima para su produccion; y del arroz
(5.66%), como consecuencia del alza registrada en el precio internacional debido a problemas enla
produccionregistrados el afio anterior, conforme ainformacion del MAGA.
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(1) Coninformacidn ajunio de 2024.
Fuente: Célculos propios coninformacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles presentd unavariacion
interanual de 1.72% a junio de 2024, explicada, fundamentalmente, por el incremento en el precio
medio del consumo de energia eléctrica en términos interanuales, el cual presenta un alza de 2.40%,
debido a que se estd comparando con el periodo que incluia la implementacién del apoyo social
temporal a partir de enero de 2023 para los consumidores en el rango de entre 89 a 125 kWh y que
estuvo vigente hasta junio de dicho afio, segun el Decreto Numero 1-2023, Ley de Fortalecimiento al
Aporte Social de la Tarifa Eléctrica del Congreso de la Republica. Vale indicar que para el trimestre
mayo-julio de 2024, tanto la tarifa social como la tarifa no social registraron una moderada
disminucion respecto del trimestre previo, de acuerdo a la Comisidon Nacional de Energia Eléctrica
(CNEE). Porsu parte, el gas en contenedores registré una variacion interanual de -1.19% derivado que
durante junio del presente afno se redujo el precio del gas propano.
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GRAFICA 21

Division de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gasy Otros
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)
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(1) Coninformacidn ajunio de 2024.
Fuente: Célculos propios coninformacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de gasto de transporte, registrd a junio de 2024 una tasa de variacion interanual de 1.68%,
después de haber mostrado un comportamiento negativo por ocho meses (entre mayo de 2023 y
febrero de 2024), resultado del incremento en el Servicio de transporte de pasajeros por carretera,
en particular del Servicio de taxi, asicomo del incremento observado en el precio medio del Servicio
de transporte de pasajeros por aire, alzas que fueron parcialmente compensadas por la disminucion
observada en el precio medio de las gasolinas y el diésel.
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Division de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)
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(1) Coninformacidn ajunio de 2024.
Fuente: Célculos propios coninformacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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Respecto a otras divisiones de gasto que a junio de 2024 tuvieron una incidencia importante en la
inflacion, destaca la de Restaurantes y servicios de alojamiento que presentd una tasa de variacion
interanual de 6.30%, destacando los incrementos en los rubros de alimentos consumidos fuera del
hogar como los desayunos y los almuerzos; la de Recreacion, deporte y cultura con un ritmo de
4.49%, asociado a los incrementos en los rubros de paquete turistico para viajar al extranjero,
alimentos para mascotas y utiles escolares; y la de Salud con una variacion de 1.53%, como
consecuencia de incrementos en los precios medios de varios medicamentos, asicomo en diversos
servicios de consultas médicas.

Por su parte, a nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la division de Alimentos y
bebidas no alcohdlicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones??, siendo
estas, laRegionll, Norte (departamento de Alta Verapaz); la Regidn 1V, Suroriente (departamentos de
Jalapa y Jutiapa); y la Region VI, Noroccidente (departamentos de Quiché y Huehuetenango); sin
embargo, a partirde 2022 se observd un comportamiento generalizado al alza en todas las regiones
del pais, siendo la Region Il la que mostrd las mayores tasas de crecimiento. A junio de 2024, las
regiones antes indicadas muestran un nivel menor a lo observado en 2023, aunque con una
tendencia al alza enlos Ultimos meses.

GRAFICA 23
Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
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(1) Coninformacidn ajunio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Es importante indicar que, a nivel mundial, la inflacidn presentd unimportante incremento entre 2021
y 2023 como resultado del proceso de recuperacion post COVID-19, que tuvo un impacto
significativo enlos mercados de materias primas durante 2021, ala que se sumo lainterrupcion enlas
cadenas mundiales de suministro y el posterior conflicto Rusia-Ucrania en 2022, que nuevamente
afectd alas materias primas, principalmente los energéticos, los cereales y los fertilizantes. Al inicio

22E|INE actualizo la cobertura de los departamentos en las regiones del pais.
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de 2023, la inflacidon a nivel internacional fue impulsada por incrementos en los costos de
produccion al igual que los efectos de segunda vuelta en la inflacién, los cuales en conjunto se
reflejaron enincrementos de precios. No obstante, enla mayoria de economias lainflacion empezo a
reducirse, aunque, en términos generales, aun se ubica en niveles elevados y por encima de las
metas de inflacidn establecidas porlos bancos centrales.

En el caso de Guatemala, contrario alo observado enla mayoria de paises a nivel mundial, lainflacion
mostré una tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021y los primeros dos meses
de 2022; sin embargo, a partir de marzo de 2022, dicho comportamiento empezd a revertirse
rapidamente y entre mayo de 2022 y mayo de 2023 la inflacidon se ubico por arriba de la meta
establecida por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), lo cual estuvo explicado,
fundamentalmente, por factores externos que afectaron los precios de los energéticos y de los
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 lainflacion en Guatemala. Al analizar los resultados de esta estimacion se puede identificar que, a
partirde marzo de 2022, lainflacion sin alimentos y sin energéticos comenzo aregistrar una marcada
tendencia creciente y por arriba de los parametros considerados como normales. En ese sentido,
dicho comportamiento podria considerarse como indicativo de que se registraban efectos de
segunda vuelta en la inflacion de Guatemala, 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
composicion de la inflacion total estaria incluyendo dentro del componente importado los efectos
de segundavuelta, efecto que en el segundo semestre de 2023 se disipd segunlo previsto.

Entre noviembre y diciembre de 2023 la inflacién 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 a junio ya se ubica en niveles
considerados normales.

GRAFICA 24
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Fuente: Banco de Guatemala.
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En cuanto a la inflacidon 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 la inflacion total, ajunio de 2024 registrd una variacion interanual de 3.61%, nivel
que se sitla dentro del rango meta establecido por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto
porcentual), sugiriendo que existen moderadas presiones de demanda agregada; sin embargo, el
nivel de inflacion continda siendo congruente conla posicion ciclica de laeconomia.

GRAFICA 25
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(1) Coninformacidn a junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala con base eninformacion del Instituto Nacional de Estadistica.

2. Proyeccionesy expectativas de inflacion
a) Proyeccionesdeinflacion

Los prondsticos de inflacidon prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2024 y
diciembre de 2025 se situaria en 4.00%, ambas previsiones en el valor central del margen de
tolerancia determinado por la autoridad monetaria. Respecto a la inflacion subyacente, se anticipa
que para diciembre de 2024 y diciembre de 2025 se situaria en 4.00%. Dichos prondsticos de
inflacion consideran que para 2024 y para 2025, por el lado de la oferta, la evolucion del precio de
los alimentos sera en funcion de la estacionalidad de la produccion de los productos agricolas, la
cual podria ser afectada por los fendmenos climaticos que estan ocurriendo actualmente (exceso
de lluvias); y la disipacion de los factores de origen externo que contribuyeron al alza del precio
medio de los energéticos, por lo que el comportamiento esperado en el precio de los combustibles
(gasolinas y diésel) y del gas propano sera conforme a la evolucién del precio internacional del
petroleo que también podria afectar al precio del servicio de electricidad. Por el lado de la demanda,
se anticipa una moderacioén de las presiones inflacionarias sobre la base del comportamiento de la
demanda interna, ademas de un impulso externo positivo, aungue moderado, asociado al aumento
de la demanda de productos de exportacion, del turismo y de las remesas familiares, transferencias
que, junto a otros factores, continuaran respaldando el gasto en consumo de los hogares. En este
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contexto, las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada se mantendrian
contenidasen2024.

GRAFICA 26
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Guatemala.

GRAFICA 27
Ritmo Inflacionario Subyacente (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Guatemala.

b) Expectativas deinflacion

Las expectativas de inflacién del Panel de Analistas Privados de junio de 2024, anticipan que el ritmo
inflacionario total, a finales de 2024 se situaria en 4.07%, dentro del margen de tolerancia; mientras
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que para 2025, se situaria en 4.10%, también dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacion.

Porsu parte, la trayectoria de las expectativas de inflacion a12 y 24 meses, se situan dentro delrango
de tolerancia de inflacion de Guatemalay con tendencia al valor central, lo que es indicativo, poruna
parte, del anclaje de las expectativas y, por la otra, de la credibilidad en la politica monetaria

INFORME DE POLITICAMONETARIA A JUNIO DE 2024

GRAFICA 28
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

GRAFICA 29

Expectativas de Inflacién para Diciembre de 2025 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.
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GRAFICA 30
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Posturade lapolitica monetariay balance de riesgos de inflacion

Las proyeccionesy expectativas de inflacion sugieren que el ritmo inflacionario se ubicara dentro de
la meta determinada por la Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual) tanto en lo que resta de
2024 como durante 2025. No obstante, ademas de la incertidumbre inherente a todo proceso de
prondstico, existen riesgos que, de materializarse, podrian incidir en la trayectoria prevista de la
inflacion, lo cual tendria implicaciones para las decisiones de politica monetaria, en particular,
respecto al nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), en congruencia con el
compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central con su mandato fundamental
de mantenerla estabilidad en el nivel general de precios.

En ese sentido, el balance de riesgos de inflacion considera algunos factores externos e internos
derivados de la coyuntura actual, que podrian generar presiones inflacionarias o desinflacionarias en
el horizonte de mediano plazo relevante para la politica monetaria.

Poruna parte, los principales riesgos al alza se refieren a: i) un aumento en los precios internacionales
del petrdleo y sus derivados, que se traduzca en mayores precios internos de los combustibles y
otros productos energéticos; ii) una prolongacion de los efectos de segunda vuelta que incremente
la persistencia de la inflacion subyacente y, en ultima instancia, contamine las expectativas de
inflacion; iii) una intensificacion de las tensiones geopoliticas, particularmente en la regidon de
Oriente Medio, que genere interrupciones en las cadenas mundiales de suministro e incremente los
costos de transporte internacionales, ejerciendo presiones sobre los precios de los bienes
importados; y iv) una mayor frecuencia y severidad de fendmenos climaticos que afecte
adversamente la producciony distribucion de productos, particularmente del sector agricola.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja se asocian a: i) la persistencia de elevados niveles de
incertidumbre econdémica y geopolitica; ii) condiciones financieras internacionales aun restrictivas;
iii) las repercusiones de los problemas en el sector inmobiliario chino en la actividad econdmica de
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dicho pais y del resto del mundo; y iv) perspectivas econdmicas mas moderadas para los principales
socios comerciales del pais; factores que podrian implicar un menor impulso econémico, que se
reflejaria en una menor demanda de exportaciones y un mayor costo del financiamiento externo, lo
cual podria incidiria en la confianza econdmica y el desempefio de la actividad econdmica y, en
consecuencia, reduciria las presiones inflacionarias por el lado de lademanda agregada.

En ese contexto, y conforme el calendario previsto para 2024, la Junta Monetaria se reunidé en
febrero, marzo, abril, mayo y junio para decidir sobre el nivel de la TILPM. En dichas reuniones, la Junta
Monetaria dispuso mantener sin cambios dicha tasa de interés en 5.00%, decisiones que estuvieron
fundamentadas en el analisis integral de la coyuntura tanto interna como externa, expresado en el
balance de riesgos de inflacion. En ese sentido, la Junta Monetaria considero, entre otros aspectos,
los siguientes:

Enelentorno externo, que las perspectivas de crecimiento econdmico siguen siendo positivas tanto
para 2024 como para 2025, respaldadas por la solidez de los mercados laborales, por la
recuperacion del sector servicios y por el dinamismo del consumo privado. No obstante, dicho
escenario esta sujeto a riesgos relevantes a la baja, como la permanencia de las tasas de inflacion
por encima de las respectivas metas en las principales economias avanzadas, la inestabilidad en el
sector inmobiliario de la Republica Popular China y la incertidumbre geopolitica. En lo que respecta
al precio del petrdleo, que éste continla ubicandose en niveles superiores alos observados a finales
de 2023, debido a una mayor demanda de energéticos y perspectivas menos favorables de la oferta
del crudo.

En el entorno interno, que la mayoria de indicadores de corto plazo de la actividad econdmica
registraron un desempefio congruente con la estimacion de crecimiento del PIB anual previsto para
2024y para2025(3.5%y 3.7%, respectivamente). Por su parte, que la inflacion se situd en 3.62% en
junio, resultado, principalmente, del efecto de las acciones de politica monetaria y de la disipacion
de las presiones de inflacidon de origen externo; de tal forma que, tanto los prondsticos como las
expectativas de inflacidn prevén que la inflacion se mantendria dentro de lameta (4.0% +/-1punto
porcentual)enlo querestade 2024 y durante 2025.
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GRAFICA 31
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(1) Coninformacién ajunio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas
explicitas de inflacidn, el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria mediante el
ajuste de su principal instrumento que, como se indicod, es la TILPM, considerando,
fundamentalmente, la evolucion futura de lainflacion. Por ello, es importante contar conindicadores
que sefalen oportunamente la postura de politica monetaria del Banco Central.

a) Tasadeinterésreal neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el
equilibrio real de la economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias?s. En ese
sentido, un indicador de la postura de la politica monetaria corresponderia a la diferencia entre la
tasa de interés lider de politica monetaria en términos reales (TILPMR) y la TIRN, el cual implicaria que
la postura de la politica monetaria es restrictiva (acomodaticia) si la TILPMR es mayor (menor) que la
TIRN; mientras que apuntaria a que la postura es neutral si la TILPMR se encuentra alrededor de la
TIRN. De esa cuenta, coninformacion ajunio de 2024, este indicador sugiere que la orientacion de la
politica monetaria es neutral.

23 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FMI, la TIRN para la economia
guatemalteca se ubicaria alrededorde 1.5%.
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GRAFICA 32
Postura de la Politica Monetaria (1)
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(1) Coninformacidn a junio de 2024.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5%y, el segundo, de +/-1.0%, por lo que
un valor dentro del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador
se encuentre entre el segundo y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente
restrictiva o acomodaticia (segun la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo del segundo umbral seria indicativo
de una politicamonetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) Indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las
desviaciones respecto a su nivel de largo plazo del tipo de cambio (real o nominal) y de la TILPMR.
Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo
movimiento es el resultado tanto de las decisiones de politica monetaria como de la interaccién
entre los mercados de bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y
cambiarias que pueden explicarse por los cambios en los fundamentos de la economia o por
choques externos, y no exclusivamente por las decisiones del banco central. Cuando el ICM es
positivo (negativo) sugeriria que las condiciones monetarias son restrictivas (acomodaticias),
mientras que cuando esta alrededor de cero es indicativo de que las condiciones monetarias son
neutrales, es decir, no sonrestrictivas niacomodaticias. En este contexto, coninformacion a junio de
2024, este indicador apunta a que las condiciones monetarias actuales son neutrales.
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GRAFICA 33
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Coninformacion ajunio de 2024.

Nota: La estimacidn tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0y, el segundo, de +/- 2.0, por lo que un
valor dentro del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se
encuentre entre el segundo y el primer umbral, serfa indicativo de una politica monetaria ligeramente
restrictiva o acomodaticia (segun la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo del segundo umbral seria indicativo
de una politicamonetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

4. Otrasvariablesinformativas de politica
a) Agregados monetariosy de crédito

La actividad econdmica a nivel mundial mostré un comportamiento positivo durante 2023, mas
dinamico de lo previsto, tendencia que se ha mantenido durante el primer semestre de 2024, apesar
de un entorno con niveles de incertidumbre relevantes. Los factores a los que se asocia este
desempenfo son, principalmente, la solidez de los mercados laborales en las economias avanzadas;
mientras que, las economias de mercados emergentes y en desarrollo podrian crecer de forma
dinamica dado el mejor desempefio del sector servicios, mostrando resiliencia en un entorno
caracterizado por condiciones financieras restrictivas, derivadas del endurecimiento de la politica
monetaria a nivel mundial, de la volatilidad de los precios internacionales de las materias primas, de
las restricciones en algunas de las principales rutas maritimas, de laincertidumbre respecto al sector
inmobiliario chino y focos de inestabilidad geopolitica a nivel mundial. En el caso especifico de
Guatemala, los principales indicadores de actividad econdmica, como el IMAE, el ICAE y las remesas
familiares, entre otros, muestran un desempefo congruente con el comportamiento esperado enla
actividad econdmica para el presente afo.

En ese contexto, al 30 de junio de 2024, el crédito bancario al sector privado, conforme con lo
esperado, mostré un crecimiento superior al de finales del aflo anterior, consistente con los
pronosticos determinados para el presente ano. Por su parte, los medios de pago y la emision
monetaria registraron un comportamiento similar al presentado en afios previos a la pandemia del
COVID-19,de acuerdo conlo previsto.
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GRAFICA 34
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(1) Variaciéninteranual observada al 30 de junio de 2024.

Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Al 30 de junio de 2024, el ritmo de crecimiento de la emisidn monetaria se ubico en 9.1%, inferior al
registrado a finales de 2023. Cabe indicar que a pesar de que dicha variable evoluciona levemente
por debajo de lo estimado se encuentra cercana a la trayectoria y a los niveles programados para el
primer semestre de 2024, tendencia que se estima se revertira en lo que resta del presente ano
hasta ubicarse en el nivel previsto.

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas,
siendo una de ellas la descomposiciéon de su demanda en un componente ciclico-tendencial, que
obedece, principalmente, a sus fundamentos macroecondmicos, como el crecimiento econdémico
y la inflacion; a un componente asociado a factores estacionales que inciden en la demanda de
efectivo; y a un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados. Con relacion al
componente tendencial, su comportamiento, es congruente con la meta de inflacion (4.0% +/- 1
punto porcentual) y con el desempefo de la actividad econdmica previsto para 2024; ademas, se
espera que continle transitando hacia tasas de crecimiento similares a las registradas previo a la
pandemia del COVID-19.

Ademas, el comportamiento de la emision monetaria también se encuentra relacionado con la
preferencia del publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de
liquidez?4, el cual desde 2017 se ha incrementado, ubicandose, en promedio, durante 2023 en
0.2137, superior al valor promedio observado en anos previos; en tanto que al 30 de junio de 2024

24 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 publicoy
mayor disponibilidad de recursos de los agentes econdmicos por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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dicho coeficiente, en promedio, se ubicd en 0.2243. El aumento desde afos previos en este
indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes
economicos, derivado, en buena medida, del dinamismo en el ingreso de divisas por remesas
familiares.

GRAFICA 35
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(1) Numerario en circulacion/captaciones totales.
(2) Al 30 de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emision monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja
de bancos), se observa que, al 30 de junio, el numerario en circulacion registré un crecimiento
interanual de 9.9%, incidiendo en 8.8 puntos porcentuales en dicho crecimiento (12.6 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2023); mientras que la caja de bancos registrd una variacion
interanual de 2.6%, con una incidencia de 0.3 puntos porcentuales, inferior a la observada al 31 de
diciembre de 2023 (grafica 36).
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GRAFICA 36
Composicién del Ritmo de la Emisién Monetaria
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(1) Al30 de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii) Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 30 de junio de 2024, registraron un crecimiento interanual de 4.9%,
inferior al observado en diciembre de 2023 (6.8%). El comportamiento de este agregado esta
asociado al desempefo de la mayoria de sus componentes, entre los que destaca el dinamismo
registrado en el numerario en circulacion, el cuasidinero y los depdsitos monetarios, ambos en
moneda nacional. Al respecto, al 30 de junio de 2024, se observd una incidencia de 1.7 puntos
porcentuales en el numerario en circulacién, de 2.7 puntos porcentuales en el cuasidinero en
moneda nacional y de 0.8 puntos porcentuales en los depdsitos monetarios, también en moneda
nacional.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional,
el cual representa alrededor de 83.0% de dicho agregado y que, enlo que va de 2024, muestra un
crecimiento interanual de 6.4% (8.2% en diciembre de 2023). Por su parte, el segmento en moneda
extranjera, al 30 de junio de 2024, registro una disminucion de 2.1% (0.5% en diciembre de 2023).
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GRAFICA 37
Medios de Pago Totales por Componente (1)
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(1) Coninformacidénal 30 de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Conrelacion alos componentes de los medios de pago se observo que, en términos agregados, el
medio circulante (M1)?° presento un crecimiento dinamico (6.3%, al 30 de junio de 2024), asociado al
desempefio del numerario en circulacion, el cual mostré un crecimiento de 9.9% y al de los
depdsitos monetarios en moneda nacional (3.6%). Por su parte, el cuasidinero en moneda nacional
mostro una tasa de variacion interanual de 6.5% y el cuasidinero en moneda extranjera experimentod
una disminuciénrelativainteranual de 0.8%.

iii) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de
la actividad econdmica, razon por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables.
Durante el primer semestre de 2024, el crédito bancario al sector privado continué mostrando un
desempeno favorable, acorde con el desempeno de la actividad econdmica.

En este sentido, al 30 de junio, se registrd un crecimiento interanual de 15.4% en el crédito total,
impulsado por el crecimiento del crédito en moneda nacional (18.5%) y el crédito en moneda
extranjera (7.9%).

25 Corresponde ala definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
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GRAFICA 38

Crédito Bancario al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Coninformacidénal 30 de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 30 de junio de 2024, el crédito bancario al sector privado en moneda nacional evidencia un
crecimiento inferior al observado en el mismo periodo de 2023 (21.2%). El desempeno de dicha
variable se explica, principalmente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo y al
sectorempresarial, gue en conjunto representan alrededor del 87.0% del total de |la cartera endicha
moneda. En efecto, en términos interanuales, el crédito al consumo crecid 23.1% y al sector
empresarial 18.4%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al primer semestre de 2024, continud con la tendencia
positiva iniciada a finales de 2023. En general, el comportamiento de esta variable estd asociado,
principalmente, a los préstamos destinados al sector empresarial, que representan alrededor de
90.0% del financiamiento concedido en dicha moneda.

Al analizar el crédito al sector privado total por segmento, al primer semestre destaca el crédito

otorgado al consumoy, en menor medida, al empresarial, que hanimpulsado el comportamiento del
crédito.
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GRAFICA 39
Carterade Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Coninformacidnal 30 de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala coninformacion de la Superintendencia de Bancos.

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

b) Tasasdeinterés
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 ha ubicado durante el primer semestre de
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 neutralizacidn e inyeccion de liquidez, reflejo de
condiciones adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacion 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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(1) Coninformacién al 30 de junio de 2024.
Fuente: Bolsa de Valoresy Banco de Guatemala.

i) De largo 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 afos, a partir del segundo trimestre de 2020, registrd una moderada
tendencia a la baja, que se prolongd hasta el cuarto trimestre de 2023. Sin embargo, en el primer
semestre de 2024, la tasa de interés activa ha adoptado una leve tendencia positiva, observandose
unvalor promedio de alrededorde 12.20%.

Tasas de Interés Activay Pasiva (1)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancano en moneda nacional, con informacién al 30 de junio de

2024.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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En lo que va del presente ano, la referida tasa de interés aumentd 25 puntos basicos, al pasar de
12.09% en diciembre de 2023 a 12.34% al 30 de junio de 2024 (grafica 41). En lo que respecta a la
tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda nacional, ésta se situd en 4.95% (grafica
41), mayor en 45 puntos basicos al valor observado a diciembre de 2023 (4.50%).

c) Tipodecambio
i) Tipo de cambio nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que en el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacién (EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econémicos perciban
alainflacion como unica ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio
nominal es importante porque permite que los choques de oferta se absorban adecuadamente,
evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la produccion, pues resulta en un
amortiguador de los choques externos, como por ejemplo el derivado de las variaciones en los
términos de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala, mediante unaregla transparente y
conocida por el mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con
el objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al ddlar
estadounidense, sin alterar sutendencia.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de junio, una apreciacion interanual de 0.98% (apreciacion
acumuladade 0.74%), comportamiento asociado a sus fundamentos.

GRAFICA 42
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(1) Informacidn al 30 de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utilizd la regla de
participacion en el MID, la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los
participantes en dicho mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia. En efecto, al 30 de junio de 2024, el Banco de Guatemala
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por activacion de la regla cambiaria comprd US$1,120.7 millones y efectud ventas por US$653.8
millones. En ese sentido, las compras netas del Banco de Guatemala en el MID a la referida fecha, se
situaron en US$466.9 millones, equivalente a 1.13% del total negociado en el MID. Cabe indicar que
en 2023 se efectuaron ventas netas por US$513.7 millones, equivalente a 0.65% del total
negociado.

GRAFICA 43
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(1) Coninformacidn a diciembre de cada afio. Para el caso de 2024, al 30 de junio.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

ii) Tipo de cambio real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala ha sido consistente con la 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 primer trimestre de
2024, tanto el enfoque de fundamentales (modelo 1) como los de balance macroecondmico
(modelo 2) y de sostenibilidad externa (modelo 3) sugieren que el tipo de cambio real es consistente
consuvalorde equilibrio, al registrar desviaciones de -3.0%, -0.6% Yy 2.7%, respectivamente?.

26 Conforme a lo sugerido por el FMI, para la interpretacidn 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 (+) o 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.
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GRAFICA 44
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(1) Cifras al primer trimestre de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.

d) Operaciones de estabilizacion monetaria

Enadicién alatasadeinteréslider, elBanco de Guatemala, conforme alaleyy ala politica monetaria,
cambiaria y crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (OEM) como
instrumento para moderar la liquidez primaria. Durante el primer semestre de 2024 se observaron
excedentes de liquidez, asociados, principalmente, a la reduccion en los depdsitos del gobierno; al
30 de junio, las referidas operaciones disminuyeron Q1,112.8 millones. Cabe indicar que al finalizar
2023, el 6.4% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de junio de 2024 la
referida proporcidn disminuyo a 3.6%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de
vencimiento menores de 2 afos, pasd de 74.9% en diciembre de 2023 a 77.1% a junio de 2024,
mientras que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo se incrementd en 0.6 puntos
porcentuales (de 18.7% en 2023 a 19.3% en 2024). El costo de politica derivado de la realizacion de
operaciones de estabilizacion monetaria equivale a 0.2% del PIB.
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GRAFICA 45
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(1) Participacién porcentual por estructura de plazos. Al 30 de junio de 2024.
Fuente: Banco de Guatemala.
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IV. SINTESIS

En 2023, la actividad econdmica nacional mantuvo su dinamismo al crecer 3.5%, ritmo cercano a su
potencial, impulsado por el aumento de la demanda interna, particularmente del consumo privado,
que compenso la reduccion de la demanda externa. Por el origen de la produccidn, se observaron
tasas de variacion positivas en la mayoria de actividades econdmicas. Por su parte, en el primer
semestre de 2024, el desempefio econdmico siguid siendo positivo, lo cual se evidencid en el
comportamiento de las principales variables e indicadores de corto plazo, como las cuentas
nacionales trimestrales, el IMAE, el ICAE, el crédito al sector privado y el ingreso de divisas de
remesas familiares, entre otros. En este contexto, se estima que la economia nacional creceria en un
rango entre 2.5% vy 4.5% en 2024 yentre 2.7%y 4.7% en 2025, con un valor central de 3.5%y 3.7%,
respectivamente.

Por su parte, lainflacion ha permanecido dentro de la meta de inflacién determinada por la autoridad
monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual) desde junio de 2023, situandose en 3.62% en junio de
2024. El comportamiento reciente de la inflacidn ha estado influenciado por el efecto rezagado de
las acciones de politica monetaria, por la disipacion de factores externos, especialmente el
incremento de los precios internacionales de las materias primas y los problemas en las cadenas
mundiales de suministro, y por la reversidn de choques internos de oferta. Debido a lo anterior, los
pronodsticos de inflacion prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2024 y para
diciembre de 2025 se ubicaria en 4.00%, es decir, en el valor central de la meta; en tanto que, las
expectativas de inflacion a 12 meses (3.99%) y a 24 meses (4.02%) se encuentran ancladas a niveles
compatibles con la consecucion del objetivo de inflacidn, lo cual denota la credibilidad en el
compromiso de la autoridad monetaria por preservar la estabilidad en el nivel general de precios.

Cabe destacar que los solidos fundamentos macroecondmicos del pais han sido reconocidos de
manera reiterada por distintos organismos internacionales y por las principales empresas
calificadoras de riesgo soberano. Al respecto, en abril, Standard & Poor’s Global Ratings mejoré la
perspectiva de su calificacion de riesgo crediticio, de “estable” a “positiva”, lo cual refleja la
posibilidad de que mejore dicha calificacion proximamente; mientras que, en febrero, Fitch Ratings
confirmd su calificacion de riesgo creditico en “BB” con perspectiva “estable”, resaltando, entre
otros aspectos, el historial de estabilidad macroecondmica, laresiliencia de la actividad econdémica,
el manejo prudente de la politica fiscal y la sdlida liquidez externa; y de igual forma, en julio, Moody s
afirmo su calificacion en “Bal”, con perspectiva estable, enfatizando el historial de crecimiento
econdmico estable, la gestion fiscal prudente y las limitadas vulnerabilidades externas. Por su parte,
el FMI evalud positivamente el desempeio macroecondmico del pais, en la Consulta del Articulo IV
correspondiente a2024.

La Junta Monetaria decidid, en cada una de las reuniones celebradas durante el primer semestre de
2024, mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%, de manera que la
postura de la politica monetaria continud siendo neutral, o cual es consistente con la trayectoria
prevista de la inflacidn. Asimismo, la autoridad monetaria reafirmé su compromiso de seguir
monitoreando de cerca el comportamiento de la inflacion, sus prondsticos y las expectativas
inflacionarias, asi como otras variables macroecondmicas relevantes, con el propdsito de adoptar
oportunamente las medidas de politica monetaria que fueran necesarias para preservar la
estabilidad en el nivel general de precios a medianoy largo plazos.
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ANEXOI
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacidon proporcionada por la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT), registrd una disminucion de 1.8% en el valor
FOB de las exportaciones de bienes acumulado a mayo de 2024, respecto de similar periodo de
2023, explicada por una caida en el volumen exportado (8.4%), la cual fue compensada,
parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (7.2%). En ese mismo periodo, el
valor CIF de las importaciones de bienes aumento 8.1%, reflejo de un incremento en el volumen
importado (19.8%), el cual fue contrarrestado, parcialmente, por una disminucién en el precio medio
de importacion (9.8%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié a US$7,119.5 millones, mayor en US$1,110.9
millones al observado en el mismo periodo del afio previo (US$6,008.6 millones).

GRAFICAAI.1

Balanza Comercial de Bienes (1)
(Millones de US$)
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Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria.

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por el desempefo que
muestra la actividad econdmica, tanto interna como externa, la cual se ha caracterizado 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 desempeno
econdémico de los principales socios comerciales del pais. Sin embargo, para lo que resta del afio, se
espera que muestren un mayor dinamismo, acorde con las perspectivas de crecimiento econdémico
mundial, que permitiria que las exportaciones FOB en 2024 registren un aumento entre 4.0%y 7.0%;
mientras que para lasimportaciones FOB se estima unincremento de entre 6.0%y 9.0%.
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Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais?’, generaron un
cambio en el saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasd
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, de 2.2% en
2021, de 1.3% en 2022 y de 3.1% en 2023. No obstante, por las condiciones de la coyuntura
econdmica actual, se espera que dicho superavit se reduzca moderadamente en 2024, resultado
delcomportamiento esperado enlasremesas familiares y el comercio exterior.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en ddlares estadounidenses a mayo de 2024, fue
consecuencia de la disminucion en las exportaciones de grasas y aceites comestibles; café; azucar;
hierro y acero; y, bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; compensado, parcialmente, por un
aumento en las exportaciones de cardamomo; energia eléctrica; frutas frescas, secas o
congeladas;y productos farmacéuticos.

Elvalor de las exportaciones de grasas y aceites comestibles disminuyé US$195.3 millones, derivado
de la caida tanto en el volumen exportado (40.8%) como en el precio medio de exportacion (4.1%).
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 alteracion del ciclo de lluvias provocado por
el fendmeno climatico El Nifo durante 2023 y buena parte de 2024. Los principales paises
compradores fueron, en su orden, Paises Bajos, El Salvador, México, Nicaragua e Italia, paises a los
cuales se destind el 89.1% del total exportado. Segun Bloomberg, la disminucion en el precio medio
de exportacion del aceite de palma ha sido provocada porla expectativa de una menor demanda de
algunos de los principales paises consumidores y por la reduccién en los precios de algunos aceites
relacionados.

La disminucidn en el valor de las exportaciones de café de US$71.6 millones (13.4%), se asocia a la
caida en el precio medio de exportacion (13.5%), al pasar de US$238.74 a US$206.46 por quintal
entre mayo de 2023 y similar mes de 2024; por su parte, el volumen exportado registré un leve
aumento (0.1%). De acuerdo con Bloomberg, el precio internacional se redujo debido a las
expectativas de una mayor produccion en Brasil ante condiciones climaticas favorables y al
aumento de los inventarios del grano en los Estados Unidos de América, segun la empresa
Intercontinental Exchange. Por su parte, segun la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), el
comportamiento en el volumen exportado esta relacionada con un menor nivel de cosechas,
derivado de factores climaticos que han afectado alas principales zonas productoras del pais.

El valor exportado de azicar disminuyd US$47.2 millones (12.0%), derivado de la caida en el volumen
exportado (20.7%)y compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion
(11.0%), que pasd de US$22.97 por quintal en mayo de 2023 a US$25.49 por quintal en mayo de
2024. Segun el sistema informativo Bloomberg, el incremento en el precio internacional del azucar
se asocia a las perspectivas de una menor produccion en India, Tailandia y la Republica Popular
China, asi como por una mayor utilizacion de cafia de azucar para la produccion de biocombustibles
en India y Brasil. Por su parte, la Asociacion de Azucareros de Guatemala (ASAZGUA), indicd que la
zafra 2023-2024 registrard un nivel menor a la anterior (2022-2023), debido a condiciones
climaticas adversas, asociadas al fendmeno climatico El Nifio; sin embargo, se prevé que, en la

27 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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segunda parte del afo dichas condiciones se normalicen. Los principales paises compradores de las
exportaciones fueron los Estados Unidos de América, México, Chile, Taiwan, Perd, Espafia, Reino
Unidoy Coreadel Sur, paises alos que se destind el 81.1% del total exportado.

El valor de las exportaciones de hierro y acero disminuyé US$42.3 millones (33.4%), explicado por la
caida en el precio medio (33.9%) y, contrarrestado, parcialmente, por el leve aumento en el volumen
exportado (0.8%). 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, duefia de las principales
compahias mineras de niquel del pais, la Compafia Guatemalteca de Nigquel (CGN) y Compafia
Procesadora de Niquel de Izabal (PRONICO). Cabe indicar que dichas sanciones fueron retiradas en
enero de 2024, por lo que durante los proximos meses podrian reanudarse de manera gradual las
operaciones de dichas compafias mineras.

El valor exportado de bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres disminuyd US$41.7 millones (20.5%),
debido a la reduccion tanto en el precio medio de exportacion (17.0%) como en el volumen
exportado (4.3%). La caida se explica, principalmente, por la menor demanda externa de alcohol
etilico sin desnaturalizar con grado volumétrico superior o igual al 80%. Entre los principales
compradores destacan El Salvador, Honduras, los Estados Unidos de América, Nicaragua, Paises
Bajosy Panama, los cuales compraron el 75.7% del total exportado.

El valor de las exportaciones de cardamomo aumentd en US$95.6 millones (48.0%) explicado por el
aumento en el precio medio por quintal (161.0%), al pasar de US$268.39 en mayo de 2023 a
US$700.63 en el mismo mes de 2024 y compensado, parcialmente, por la caida en el volumen
exportado (43.3%). Elincremento en el precio internacional de la especia, se asocia, principalmente,
alacaidaenlaproduccion enndia, Nepal y Butan por condiciones climaticas adversas. Entanto que
la produccién guatemalteca se ha reducido como consecuencia de los precios bajos que se
observaron en anosrecientes.

El valor de las exportaciones de energia eléctrica a mayo de 2024 aumentd US$65.5 millones
(372.4%). Los principales paises compradores fueron El Salvador (65.7%), Nicaragua (18.1%), Costa
Rica (6.8%), Honduras (3.9%) y Panama (3.8%). Segun la Direccion de Politicas y Analisis Econdmico
del Ministerio de Economia, el incremento de las exportaciones de energia eléctrica se debe a una
mayor demanda de los paises de laregion centroamericana.

El valor exportado de frutas frescas, secas o congeladas aumenté US$30.3 millones (13.8%), debido
alincremento tanto en el precio medio de exportacion (8.3%) como en el volumen exportado (5.1%).
El incremento se asocia a la mayor demanda de los Estados Unidos de América, que compro el
89.2% del total exportado.

El valor exportado de productos farmacéuticos aumentd US$27.5 millones (18.1%), debido al
incremento tanto en el precio medio de exportacion (14.1%) como en el volumen exportado (3.5%).
Elincremento se asocia ala mayor demanda de Honduras, El Salvador, Colombia, México, Nicaragua
y CostaRica, los cuales compraron el 84.2% del total exportado.
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Por su parte, en el marco 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 en
los primeros meses de 2024 una reduccién, comportamiento que se ha manifestado de dos
maneras. En primer lugar, la variacion interanual de las exportaciones ha mostrado un deterioro (al
registrar una caidainteranual acumulada de 1.8% a mayo 2024). En segundo lugar, los productos que
registraron disminuciones en el volumen exportado, con excepcidon del cardamomo, no fueron
compensados completamente por un incremento en el precio medio de exportacién. En tanto que
rubros como los productos farmacéuticos y frutas frescas, secas o congeladas registraron
incrementos tanto en volumen como en precio medio.

GRAFICAAI.2
Exportaciones aMayo de 2024, por Producto (1)
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Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacidén a las importaciones a mayo de 2024, el aumento en el valor CIF en ddlares
estadounidenses (8.1%), estuvo determinado, como se indicd, por el incremento en el volumen
importado (19.8%), moderado, parcialmente, por una caida en el precio medio de importaciéon
(9.8%). Endicho comportamiento destaca el alza del rubro de bienes de consumo (10.6%), de bienes
de capital (10.1%), de combustibles y lubricantes (8.1%), de materiales de construccion (4.9%) y de
materias primas y productos intermedios (4.4%).

Respecto ala evolucion de la factura petrolera, en 2020 el ahorro fue significativo, ya que derivado
de la reduccion de la demanda mundial por el impacto del COVID-19, el precio internacional del
crudo llegd a cotizarse a precios minimos historicos, lo que propicid que la factura petrolera
registrara un ahorro acumulado de US$1,110.6 millones. En 2021, derivado de las expectativas de
recuperacion de la economia mundial, el precio internacional del petroleo y sus derivados comenzdé
aincrementarse, porlo que se observé un desahorro acumulado en la factura petrolera, equivalente
a US$1,830.9 millones. En 2022, debido al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y la recuperacion de
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la economia mundial, el precio internacional del petréleo y sus derivados se incrementd
considerablemente, por lo que nuevamente se registré un desahorro acumulado en la factura
petrolera, equivalente a US$1,692.0 millones. En 2023, se observd un ahorro acumulado en la factura
petrolera equivalente a US$632.2 millones, como consecuencia de una reduccién de los precios
internacionales. A mayo de 2024, se observd un desahorro acumulado en la factura petrolera
equivalente a US$168.7 millones, como consecuencia de un incremento en el volumen importado,
que fue compensado, parcialmente, por una reduccion en los precios internacionales con respecto
asimilar periodo de 2023.

GRAFICAAIL3
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Elingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de junio de 2024, se situ¢ en US$10,271.4 millones,
superior en US$613.4 millones (6.4%), respecto al monto observado enigual periodo del afio previo.
Cabe indicar que el comportamiento positivo observado en el primer semestre del presente aho,
aungue con un ritmo de crecimiento mas moderado que el afo anterior, se asocia, principalmente, a
la continuidad de niveles elevados del empleo enlos Estados Unidos de América, particularmente, el
segmento de empleo hispano, consecuencia de la solidez mostrada por el mercado laboral en la
economia estadounidense. En este contexto, y consistente con las perspectivas de crecimiento
para dicha economia, se prevé que en 2024 el flujo de remesas familiares registre un aumento de
entre 8.0% y 11.0%.

Al 30 de junio de 2024, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$21,412.4 millones,
mayor en US$93.0 millones al del 31 de diciembre de 2023, resultado, principalmente, de la
participacion del Banco de Guatemala en el Sistema Electronico de Negociaciones de Divisas
(SINEDI) y del rendimiento de las reservas monetarias internacionales, compensado, parcialmente,
por el pago por servicio de la deuda publica externa. El referido nivel de RIN equivale a 8.1 meses de
importacion de bienes, lo que refleja la solida posicidon externa del pais.

76



INFORME DE POLITICAMONETARIA A JUNIO DE 2024

ANEXO I
FINANZAS PUBLICAS?®

Para el ejercicio fiscal 2024 se aprobd un presupuesto en el Congreso de la Republica de
Q124,880.0 millones, equivalente a14.3% del PIB (14.5% en 2023). No obstante, el Presupuesto fue
suspendido por el amparo provisional decretado por la Corte de Constitucionalidad de fecha 18 de
diciembre de 2023. En ese sentido, al no haberse emitido una resolucién definitiva de los amparos
relacionados a la Ley del Presupuesto General de Ingresos y Egresos para el Ejercicio Fiscal 2024,
rige de nuevo el presupuesto en vigencia del afio 2023, el que podra ser ajustado o modificado por
el Congreso de la Republica. En ese sentido, en 2024 el Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2023 aprobado mediante el Decreto Numero 54-2022 del
Congreso de laRepublicay sus ampliaciones aprobadas en los Decretos Numeros 1-2023, 5-2023 y
10-2023, asciende a Q116,130.6 millones, equivalente a13.3% del PIB.

Durante el primer semestre de 2024, el presupuesto fue ampliado en tres ocasiones por los
Acuerdos Gubernativos siguientes: i) Acuerdo Gubernativo Numero 20-2024, el que amplié el
presupuesto en Q600.0 millones destinados a incrementar asignaciones de clases pasivas;
i) Acuerdo Gubernativo 58-2024, que por medio de donaciones, amplié el presupuesto en Q1.2
millones para la Secretaria Presidencial de la Mujer; yiii) Acuerdo Gubernativo 74-2024, que amplié el
presupuesto en Q135.0 millones para apoyar las actividades del Organismo Judicial. Cabe indicar
que, para el caso de la primera y tercera ampliaciones, las mismas seran financiadas con recursos
provenientes de la cajafiscal.

1. Ingresos

Al 30 de junio de 2024, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 6.6% respecto al
mismo periodo del afo anterior, en virtud del incremento de 7.2% que registraron los ingresos
tributarios (95.2% de los ingresos totales), en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital
y donaciones), disminuyeron en 3.9%, respecto de lo observado en el mismo periodo de 2023.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 7.5%,
sustentados en el desempefio del Impuesto de Solidaridad (ISO) que registrd una variacién
interanual de 11.9%y el Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual crecid 6.4%. Por su parte, los impuestos
indirectos registraron un aumento de 7.0%, destacando el desempefio del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) doméstico (7.2%), IVA sobre importaciones (6.8%), y los derivados del petroleo
(4.2%), respectivamente.

28 Con base eninformacion del Ministerio de Finanzas Publicas.
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GRAFICA AIL.1
Principales Impuestos a Junio 2024 (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MINFIN, al 30 de junio de
2024, los ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q49,586.5 millones, equivalente al 117.6% de
la meta para dicho periodo (Q42,169.2 millones), generando una brecha positiva de recaudacion de
Q7,417.3 millones.

2. Gastos

Al 30 de junio de 2024, el gasto publico total se redujo 5.0% (incremento de 16.0% en similar
periodo de 2023). En efecto, la reduccion en la ejecucidn presupuestaria en el primer semestre del
ano esta asociada, segun el Ministerio de Finanzas Publicas, entre otros aspectos, a que ya no se
estan realizando aportes extraordinarios de recursos al Tribunal Supremo Electoral dado que ha
finalizado el proceso electoral, a la disminucidn en la ejecucion presupuestaria del Ministerio de
Energia y Minas por la finalizacion del subsidio al consumo de gas propano en junio de 2023 y a la
reduccion de la ejecucion presupuestaria por parte del Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda, bajas que han sido compensadas parcialmente por el aumento en las
transferencias alas municipalidades, derivado de la mayor recaudacidn tributaria.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento disminuyeron 0.9% y los de capital 24.4%, respecto
del mismo periodo del afio anterior. Enlo que respecta a los gastos de funcionamiento, lareduccion
fue resultado, principalmente, de un menor dinamismo en los gastos en bienes y servicios respecto
del ano previo. Por su parte, la reduccion en los gastos de capital estuvo asociada, entre otros, a
menores gastos eninversion directa.

De acuerdo con la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones
de la deuda publica, se ubico en un nivel de 44.8%, menor a la registrada en junio de 2023 (46.4%).
Entre las entidades que tuvieron los mayores porcentajes de ejecucion destacan: los Servicios de la
Deuda Publica (52.9%), el Ministerio de Trabajo y Prevision Social (50.3%), la Procuraduria General de
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la Nacion (50.0%) y el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social (49.4%); en tanto que, de las
entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucidon sobresalen el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (29.3%), el Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales
(22.8%)y el Ministerio de Energiay Minas (16.0%).

GRAFICAAII.2
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(1) Variacidninteranual de los flujos acumulados.
(2) Cifras preliminares al 30 de junio de 2024.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3. Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto publico total, al 30 de junio de 2024, resultd en un
superavit fiscal de Q1,331.2 millones (0.2% del PIB), mientras que en el mismo periodo de 2023 se
registré un déficit fiscal de Q4,590.0 millones (0.6% del PIB). Por el lado de las fuentes de
financiamiento, el externo neto fue negativo en Q1,460.1 millones, resultado de amortizaciones por
Q1,620.5 millones y desembolsos de préstamos por Q160.3 millones. En lo que respecta al
financiamiento interno neto a junio, éste fue positivo en Q4,877.6 millones. Por tanto, derivado de los
flujos de todas las operaciones sefialadas, se observo unincremento en la caja del Gobierno Central
por Q4,748.7 millones.

Por otra parte, para el ejercicio fiscal 2024 se autorizd un monto de bonos del tesoro por Q19,036.9
millones, de los cuales Q12,775.1 millones corresponden a nueva emision y Q6,261.8 millones a
roll-over. Al 30 de junio, se habia colocado el 36.5% del monto autorizado, equivalente a Q6,949.5
millones, de estos, el total de las colocaciones fueron realizadas en el mercado local en moneda
nacional. Estas colocaciones se realizaron con fechas de vencimiento enlos afios 2025, 2026, 2027,
2030, 2036, 2039 y 2044, a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%,
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7.63%, 7.75%, 7.88%, y 8.00%, respectivamente. Asimismo, para pequefos inversionistas?® se
habian colocado Q37.3 millones, monto que en su totalidad corresponde a moneda nacional.

Preliminarmente al 30 de junio de 2024, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q130,000.3
millones, mayor en Q4,838.1 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$12,245.7 millones, inferior en
US$200.1 millones respecto del registrado a finales de 2023 (US$12,445.8 millones). Segun
estimaciones, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2024 se ubicaria en 26.9%,
menor alaregistradaen2023(27.2%).

GRAFICAAIL3

Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
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(1) Cifras al 30 de junio de 2024.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

27 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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CUADROAIIL.1

Gobierno Central (1)
Ejecucion Presupuestaria a Junio
Ahos:2023-2024
(Millones de quetzales)
VARIACIONES

Concepto 2023 2024
Absoluta Relativa

I. Ingresosy Donaciones 48,860.8 52,091.9 3,231.1 6.6
A. Ingresos (1+2) 48,843.7 52,086.4 3,242.7 6.6
1. Ingresos Corrientes 48,802.9 52,062.0 3,259.1 6.7

a. Tributarios 46,252.8 49,586.5 3,333.7 7.2

b. No Tributarios 2,550.1 2,475.5 -74.6 -2.9
2. Ingresos de Capital 40.9 24.5 -16.4 -40.1
B. Donaciones 171 5.4 -11.6 -68.1
Il. Total de Gastos 53,450.8 50,760.7 -2,690.1 -5.0
A. De Funcionamiento 44,104.8 43,690.5 -414.2 -0.9
B. De Capital 9,346.0 7,070.1 -2,275.9 -24.4
Ill. Superavit o Déficit Presupuestal -4,590.0 1,331.2 5,921.2 -129.0

(-) Déficit
IV. Financiamiento Total 4,590.0 -1,331.2 -5,921.2 -129.0

A.Interno -1,986.7 4,877.6 6,864.3 -345.5

B. Externo 6,982.8 -1,460.1 -8,442.9 -120.9

C.Variaciénde Caja -406.2 -4,748.7  -4,342.6 1,069.2

(-)aumento (+) disminucidén

Superavit 6 Déficit /PIB -0.6 0.2

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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