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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2025

l. INTRODUCCION

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

Il SINTESIS EVALUATIVA
A. PANORAMA GENERAL

La Junta Monetaria, en resoluciéon JM-171-2011
del 22 de diciembre de 2011 y sus modificaciones?,
determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
la cual tiene una vigencia indefinida y establece, entre
otros aspectos, una meta de inflacion de mediano plazo
de 4.00% con un margen de tolerancia de +/- 1 punto
porcentual. Asimismo, mediante resoluciones
JM-135-2025 y JM-136-2025, del 10 de diciembre de
2025, determind algunas modificaciones, las cuales
cobraron vigencia el 1 de enero de 2026 (Anexos).

B. ENTORNO EXTERNO

La actividad econdmica a nivel mundial continué
expandiéndose, reflejo de la resiliencia del consumo
privado, respaldada por la solidez de los mercados
laborales; de condiciones financieras mas favorables,
dada la flexibilizacion de la politica monetaria por parte
de los principales bancos centrales; del optimismo en
los mercados internacionales por los acuerdos
comerciales alcanzados entre los Estados Unidos de
América y algunos de sus principales socios
comerciales y del mayor apoyo de la politica fiscal en
las principales economias; asi como del aumento de las
importaciones de los Estados Unidos de Ameérica en

2 Contenidas en las resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013,
JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016,
JM-113-2017, JM-111-2018, JM-128-2019, JM-148-2020,
JM-119-2021, JM-140-2022, IM-143-2023, JM-172-2024,
JM-135-2025 y JM-136-2025.

anticipacion al incremento en las tasas arancelarias y
de un mayor comercio en el resto del mundo. En
consecuencia, el desempefio econémico fue mejor de
lo esperado, lo cual redundé en una ligera revision al
alza de las perspectivas de crecimiento econémico con
respecto de las proyecciones realizadas en octubre de
2025. En ese sentido, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) prevé que la economia mundial registraria un
crecimiento de 3.3% tanto en 2025 como en 2026. No
obstante, persisten elevados niveles de incertidumbre y
riesgos  significativos a la baja, vinculados,
principalmente, con politicas comerciales
proteccionistas, conflictos geopoliticos, la persistencia
de la inflacibn subyacente y altos niveles de
endeudamiento en varias economias.

En las economias avanzadas, se anticipa que la
actividad econdmica creceria 1.7% en 2025y 1.8% en
2026, resultado, principalmente, del incremento del
ingreso real de los hogares, condiciones de
financiamiento menos restrictivas y politicas fiscales
expansivas en algunas de estas economias; factores
gue compensarian el efecto adverso del enfriamiento
gradual de los mercados laborales, la débil confianza
economica y la elevada incertidumbre, ademas de la
menor demanda externa, condicionada por las mayores
restricciones comerciales.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se estima que la actividad econdmica se
expandiria 4.4% en 2025 y 4.2% en 2026, impulsada
por el aumento de la demanda interna, especialmente
el consumo privado. No obstante, el desempefio
economico seguiria siendo heterogéneo a nivel de
paises, en un entorno externo menos favorable, como
consecuencia de las politicas proteccionistas y el
endurecimiento de la politica migratoria en los Estados
Unidos de América, asi como de los efectos directos e
indirectos de los conflictos geopoliticos, cuyo efecto
podria verse acentuado en algunos paises por la
aplicacion de politicas monetarias restrictivas y un
espacio fiscal limitado.

En Centroamérica, la actividad economica se
expandiria 3.6% en 2025 y 3.4% en 2026 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 disminucién de la inflacion y del
crecimiento del crédito bancario al sector privado.
Adicionalmente, se beneficiaria del aumento del
turismo, los flujos de inversibn extranjera y las
exportaciones. Sin embargo, los cambios en las
politicas de comercio e inmigracion en los Estados
Unidos de América, el limitado espacio fiscal, los bajos



niveles de inversion y la vulnerabilidad a choques
climaticos son factores que continuarian restringiendo
el crecimiento de este conjunto de economias.

Los mercados financieros internacionales
mostraron un comportamiento positivo a lo largo de
2025, aunque se registraron episodios de volatilidad,
particularmente en abril, ante el anuncio de aranceles
reciprocos por parte de los Estados Unidos de América.
El desempefio favorable de los mercados financieros se
atribuye, particularmente, al retorno del apetito por
riesgo impulsado por el desempefio mejor de lo
esperado de la actividad econémica mundial, la
flexibilizacion de la politica monetaria de los principales
bancos centrales y el mayor apoyo de la politica fiscal,
asi como la moderacibn de algunas tensiones
geopoliticas. En ese contexto, las condiciones
financieras internacionales se relajaron respecto de
2024, aunque permanecen susceptibles a los
resultados de las negociaciones comerciales entre los
Estados Unidos de América y algunos de sus
principales socios comerciales, al impacto de los
aranceles sobre la inflacion y el crecimiento econémico
mundial y a la evolucion de los conflictos geopoliticos.

Al finalizar 2025 el precio internacional del
petroleo registré una reduccién respecto de finales de
2024, debido al efecto conjunto de las expectativas mas
moderadas de la demanda de energéticos y las
previsiones de una mayor oferta de crudo, derivado de
la reduccion gradual de los recortes voluntarios de la
produccion de algunos miembros de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo y otros importantes
productores (OPEP+) y del aumento de la produccion
en otros paises. Por su parte, los precios del maiz
amarillo y del trigo también disminuyeron, ante la
anticipacion de una mayor produccion mundial, dadas
las condiciones climaticas favorables en los Estados
Unidos de América, la region del Mar Negro y América
del Sur.

La inflacion internacional continué
desacelerandose en 2025, aunque con diferencias
significativas entre economias. Al respecto, en algunos
paises, como los Estados Unidos de América, las tasas
de inflacibn permanecen por encima de las metas de
los bancos centrales, mientras que, en otras,
particularmente de mercados emergentes y en
desarrollo, los procesos de convergencia hacia las
mismas han sido més consistente. Lo anterior, en un
entorno en el que persiste el riesgo de que la politica
comercial proteccionista y los conflictos geopoliticos
hagan resurgir las presiones inflacionarias por el lado
de la oferta, aun cuando reducirian las de la demanda
agregada en la medida en que desaceleren el
crecimiento econémico. En consecuencia, los bancos
centrales continuaron disminuyendo sus tasas de
interés de referencia de manera gradual, de
conformidad con el enfoque prudente que exigen los
elevados niveles actuales de incertidumbre, aunque

con algunas excepciones, como la de los bancos
centrales de Brasil y Japon.

En sintesis, en el entorno externo, la actividad
econodmica mundial mostré resiliencia frente al entorno
de incertidumbre respecto a las politicas econémicas
de los Estados Unidos de América, especialmente en
materia comercial y migratoria, asi como de tensiones
geopoliticas, por lo que las perspectivas de crecimiento
econémico fueron revisadas ligeramente al alza
respecto de las estimaciones de octubre, situandose en
3.3% tanto para 2025 como para 2026, aunque
permanecen por debajo del promedio histérico. El
escenario econdémico mas positivo que la prevision
anterior, aunado a la orientacion hacia politicas
macroecondmicas mas expansivas en las principales
economias, impulsé al alza los indices accionarios, los
cuales se recuperaron de las pérdidas observadas en
abril de 2025; al mismo tiempo que propicid un
relajamiento de las condiciones financieras
internacionales en comparacion con 2024. La inflacion
internacional continu6 moderandose gradualmente,
aunque presentd diferencias significativas entre
economias, en un entorno en el que persiste el riesgo
de que la politica comercial proteccionista o los
conflictos geopoliticos provoquen presiones
inflacionarias por el lado de la oferta, al afectar las
cadenas mundiales de suministro. En ese contexto, la
mayoria de los bancos centrales continuaron
disminuyendo sus tasas de interés de politica
monetaria, aunque de manera gradual.

C. ENTORNO INTERNO

La actividad econ6mica mantuvo un desempefio
positivo en 2025, luego de registrar un crecimiento de
3.7% en 2024, lo cual se evidenci6 en el
comportamiento de los principales indicadores de corto
plazo, como el crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) trimestral, el indice Mensual de la Actividad
Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la
Actividad Econdmica (ICAE), el crédito bancario al
sector privado, el comercio exterior y el ingreso de
divisas por remesas familiares. En ese contexto, se
estima que el PIB creceria en 4.1% tanto en 2025 como
en 2026, ritmo de crecimiento superior al de largo plazo
(3.5%); de forma tal que la economia mantendria su
dinamismo, respaldado, en buena medida, por el
aumento de la demanda interna.

El ritmo inflacionario se ubicé en 1.65% en
diciembre de 2025, por debajo de la meta de inflacién
determinada por la autoridad monetaria (4.00% +/- 1
punto porcentual), resultado de los menores precios de
los bienes importados, particularmente de los
combustibles, y de la disipacion de choques de oferta
internos que afectaron los precios de algunos alimentos
en 2024, particularmente de origen agricola, en un
contexto de presiones inflacionarias de demanda
agregada relativamente contenidas. Por su parte, la
inflacion subyacente a ese mismo mes se situ6é en
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3.53%, lo que es congruente con la posicién ciclica de
la economia; mientras que las expectativas de inflacién
a 12 meses (3.48%), a 24 meses (3.72%) y a 60 meses
(3.66%) se encuentran ancladas a la referida meta de
inflacién, lo que denota la credibilidad en la politica
monetaria y el compromiso de la autoridad monetaria
por mantener la estabilidad en el nivel general de
precios. En este contexto, las proyecciones anticipan
gue la inflacion total aumentar4d gradualmente y se
situaria alrededor de 3.5% al cierre de 2026.

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 han aumentado, contindan
situdndose cerca de sus menores niveles histdricos, lo
gue evidencia la adecuada liquidez en la economia en
un contexto en el que la politica monetaria se ha
orientado a reforzar el anclaje de las expectativas de
inflacion y a garantizar la estabilidad de precios a
mediano plazo.

Los principales agregados monetarios y de
crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a sus determinantes. Al 31 de diciembre de
2025, la emisibn monetaria registrd6 un incremento
interanual de 14.2% (6.3% en 2024); mientras que los
medios de pago (M2) presentaron una variacion
interanual de 13.4% (7.8% en 2024). Por su parte, el
crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha,
tuvo una tasa de crecimiento interanual de 7.6% (12.3%
en 2024), resultado, principalmente, del aumento
otorgado al crédito productivo, al consumo y al sector
empresarial.

En materia de comercio exterior, a noviembre de
2025, el valor FOB de las exportaciones de bienes
aumentdé 6.8%, debido al incremento tanto en el
volumen exportado (5.5%) como en el precio medio de
exportacion (1.1%). Por su parte, el valor CIF de las
importaciones de bienes se incrementd 6.2%, resultado
del mayor volumen importado (8.0%) compensado por
la disminucion en el precio medio de importacion
(1.7%).

Al 31 de diciembre de 2025, el ingreso de divisas
por remesas familiares alcanzé un monto de
US$25,530.2 millones, superior en US$4,020.0 millones
(18.7%) respecto del monto observado en igual periodo
del afio previo, respaldado por las condiciones del
mercado laboral de los Estados Unidos de América,
particularmente en el segmento del empleo hispano, y
por el envio de ahorros por motivo precaucion, debido
al endurecimiento de la politica migratoria en ese pais.

El nivel de Reservas Internacionales Netas
(RIN), al 31 de diciembre de 2025, fue de US$32,736.8
millones, mayor en US$8,315.2 millones al observado
el 31 de diciembre de 2024, resultado, principalmente,
de la participacion del Banco de Guatemala en el
Sistema Electronico de Negociacion de Divisas

(SINEDI), de la colocacién de Bonos del Tesoro
Nacional en los mercados internacionales y de los
desembolsos recibidos por el sector publico,
compensado, en parte, por el pago del servicio de la
deuda publica externa. El referido nivel de RIN equivale
a 11.8 meses de importacion de bienes, lo que refleja la
sélida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registré, al 31 de
diciembre de 2025, una apreciacion interanual de
0.54%, congruente con la evolucion de sus
determinantes. En este contexto, el Banco Central
particip6é en el mercado cambiario con el Gnico objetivo
de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
alterar su tendencia, realizando compras netas de
divisas por US$5,212.2 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, para el
ejercicio fiscal 2025, el Congreso de la Republica
aprobo un presupuesto de Q148,526.0 millones, el cual
fue ampliado en cuatro ocasiones por un total de
Q6,310.6 millones, por lo que alcanzé un monto de
Q154,836.6 millones. Segun cifras preliminares del
Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN), al 31 de
diciembre, los ingresos totales del Gobierno Central
aumentaron en 9.0% y el gasto publico se incremento
en 16.5%. La recaudacion tributaria equivale a 103.0%
de la meta para dicho periodo. Al 30 de noviembre, el
saldo de la deuda publica interna se ubicé en
Q136,777.6 millones, mayor en Q9,783.2 millones
respecto de lo observado al 31 de diciembre de 2024
(Q126,994.4 millones); mientras que, el saldo de la
deuda pulblica externa se situ6 en US$14,901.0
millones, superior en US$1,362.7 millones respecto de
lo registrado a finales de 2024 (US$13,538.3 millones).
Respecto a los Bonos del Tesoro, el MINFIN colocé
Q28,773.8 millones, que, junto con el equivalente a
US$250.0 millones (Q1,927.5 millones) cuya fuente se
sustituyé por un préstamo, representan el 98.8% del
monto total autorizado para el ejercicio fiscal de 2025
(Q31,043.3 millones).

En sintesis, en el entorno interno, tras registrar
un crecimiento de 3.7% en 2024, la actividad
econémica mantuvo su dinamismo en 2025, lo cual se
reflejo en el desempefio positivo de los principales
indicadores de corto plazo, por lo que se prevé que el
crecimiento econdmico se sitle en 4.1% tanto en 2025
como en 2026, apoyado, principalmente, por el
aumento de la demanda interna. Por su parte, el ritmo
inflacionario se ubicé en 1.65% en diciembre, por
debajo de la meta de inflaciébn determinada por la
autoridad monetaria, pero se anticipa que aumentara
gradualmente y se situaria alrededor de 3.50% en
2026.

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 macroecondémicos (inflacion, tipo de
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cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido
destacado en las distintas evaluaciones efectuadas al
pais por organismos internacionales, asi como por las
principales empresas calificadoras internacionales de
riesgo soberano. Al respecto, cabe destacar que la
calificacion soberana de Guatemala ha mejorado
continuamente en los Ultimos cuatro afios y se
encuentra a un escalon del grado de inversion en las
tres principales agencias calificadoras internacionales
de crédito. En ese sentido, en mayo de 2025, S&P
Global Ratings subié la calificacion crediticia de
Guatemala de “BB” a “BB+”, con perspectiva estable,
resultado del s6lido marco de politica econémica y de la
capacidad para preservar la estabilidad
macroecondmica en un entorno externo volatil. Por su
parte, en julio de 2025, Moody’s Ratings mantuvo la
calificacion crediticia en “Ba1” con perspectiva estable,
resaltando que el pais tiene un largo historial de manejo
fiscal prudente y limitada vulnerabilidad externa. En
tanto que, en octubre de 2025, la empresa calificadora
de riesgo soberano Fitch Ratings mejor6 la calificacion
de riesgo crediticio del pais de “BB” a “BB+”, con
perspectiva “estable”, destacando la notable resiliencia
de la economia, asi como el largo historial de politicas
macroecondmicas prudentes. Por su parte, el FMI, en
la Consulta del Articulo IV correspondiente a 2025,
evalué positivamente el desempefio macroeconomico
del pais.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, con
base en el andlisis integral de la situacién econémica
nacional e internacional, luego de mantener invariable
la postura de politica monetaria entre enero y julio,
dispuso en sus reuniones de agosto, septiembre y
noviembre reducir el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria en 25 puntos basicos en cada
ocasion, ubicandola en 3.75%. Esta decision estuvo
orientada a garantizar la estabilidad en el nivel general
de precios a mediano plazo, congruente con el objetivo
fundamental del Banco de Guatemala, y a reforzar el
anclaje de las expectativas de inflacién, que es un
elemento clave para propiciar dicha estabilidad. Al
mismo tiempo, la Junta Monetaria mantuvo su
compromiso de monitorear de cerca el comportamiento
de la inflacion, sus pronésticos y las expectativas
inflacionarias, al igual que otras variables
macroecondmicas relevantes, con la finalidad de
adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a
cumplir con el objetivo fundamental mencionado.

Il PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econémica

A lo largo de 2025, la actividad econdmica
mundial mostré un desempefio positivo, e incluso mejor
de lo esperado, debido, en buena medida, a la
sostenida fortaleza de los mercados laborales, la
adopcién de politicas fiscales expansivas en algunas
economias, incluidas los Estados Unidos de América,

Alemania y la Republica Popular China; la mejora en
las condiciones financieras; y al impulso transitorio al
comercio internacional proveniente del adelanto de
importaciones ante la expectativa del aumento de
aranceles (efecto conocido como front-loading) por
parte del gobierno estadounidense. En ese contexto, el
FMI prevé un crecimiento econdmico mundial de 3.3%
tanto en 2025 como en 2026, ritmo que supone una
mejora de 0.1 y 0.2 puntos porcentuales para 2025 y
2026, respectivamente, en comparacién con las
proyecciones realizadas en octubre, e igual a lo
previsto en enero del afio anterior®, aunque permanece
por debajo del promedio histdrico (3.7% en el periodo
2010-2019); de manera que refleja el impacto de los
cambios en las politicas econ6micas, particularmente
en materia comercial, de los Estados Unidos de
América y la adaptacion del resto de economias a las
nuevas condiciones, en medio de crecientes
vulnerabilidades y unos margenes de maniobra mas
limitados para la  aplicacion de politicas
macroecondmicas anticiclicas.

En cuanto a los riesgos para las perspectivas de
crecimiento economico, el FMI destaca que estos
permanecen sesgados a la baja y se vinculan,
principalmente, al aumento efectivo de aranceles y de
otras politicas proteccionistas, o incluso la sola
prolongacion de la incertidumbre sobre las mismas, que
podria retrasar las decisiones de inversién privada,
alterar las cadenas mundiales de suministro y generar
presiones inflacionarias, repercutiendo negativamente
en el desempefio de las economias, particularmente
aquellas orientadas a la exportacion. Al mismo tiempo,
las politicas migratorias mas restrictivas en las
economias avanzadas, aplicadas en 2025, podrian
redundar en escasez de mano de obra, incidiendo
directamente en su producto potencial e incrementando
la inflacion subyacente. Por otro lado, los amplios
déficits fiscales en algunas de las principales
economias, en un contexto de deuda publica elevada,
podrian acentuar las vulnerabilidades fiscales,
ocasionando una mayor volatilidad financiera, un
aumento de las primas de riesgo y un endurecimiento
de las condiciones financieras, con potenciales
repercusiones en la economia real. De igual forma, una
intensificacion de las tensiones geopoliticas, o la
ocurrencia de fenémenos climéaticos extremos, podria
introducir nuevos choques de oferta que incrementen
los precios de las materias primas, especialmente de
los alimentos y productos energéticos, afectando la
inflacion a nivel internacional y, en consecuencia,
condicionando las decisiones de politica monetaria.
Asimismo, una eventual correccidon a la baja en los
mercados de valores, sobre todo de los precios de las
acciones del sector tecnoldgico relacionado con la
Inteligencia Atrtificial, si no se materializan las
expectativas de ganancias de productividad que han

3 De 3.3% para ambos afos.
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impulsado las elevadas valoraciones, no solo
disminuiria el patrimonio financiero de los hogares,
frenando el consumo, sino que ademéas podria tener
implicaciones sistémicas en los mercados financieros.
Adicionalmente, el aumento de la presion politica sobre
las instituciones responsables de la formulacion de las
politicas econdOmicas, particularmente los bancos
centrales, disminuiria la confianza publica y socavaria
la credibilidad en la capacidad para cumplir con sus
mandatos, debilitando las expectativas de inflacion vy,
por ende, dificultando el control de la inflacién.
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RECUADRO 1 )
LA INCERTIDUMBRE ESTA AFECTANDO A LA ECONOMIA MUNDIAL

De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMI), el
incremento de la incertidumbre registrado durante 2025,
asociado, en buena medida, a los cambios geopoliticos,
comerciales y tecnoldgicos, en lugar de disiparse podrian
tener un caracter mas permanente, lo que daria lugar a una
nueva normalidad, con potenciales efectos negativos en el
mediano plazo. Lo anterior podria reflejarse, principalmente,
en la ralentizacion de la inversion y el consumo, asi como en
el encarecimiento del financiamiento. No obstante, el FMI
sefiala que, si bien la incertidumbre alcanzé niveles
histéricamente elevados en dicho afio, el desempefio
econdémico se ha mantenido positivo, lo cual se puede atribuir
a la combinacién de diversos factores, principalmente, el
mayor apoyo de las politicas macroeconémicas, el impacto
menor al anticipado del choque arancelario, la rapida
adaptacion del sector privado y el impulso positivo que esta
generando la introducciéon de la Inteligencia Artificial en las
empresas. Asimismo, el FMI advierte que las distintas
metodologias utilizadas para medir la incertidumbre arrojan
resultados contradictorios. Por un lado, los indicadores
basados en andlisis de textos mediaticos, como el indice de
Incertidumbre de Politica Econémica (EPU, por sus siglas en
inglés) y el indice Mundial de Incertidumbre, son altamente
sensibles a los titulares sobre tensiones geopoliticas y
comerciales en informes, medios de comunicacion y
publicaciones especializadas, por lo que en 2025 han
alcanzado méximos histéricos. Esto es congruente con la
percepcion recogida en las encuestas de economistas jefes
de todos los sectores que realiza el Foro Econémico Mundial
(WEF, por sus siglas en inglés), que apunta a que la
economia a nivel mundial enfrenta una “nueva era de gran
incertidumbre”, con potenciales efectos adversos sobre el
comercio internacional, la inversién extranjera directa y el
crecimiento de la actividad econémica.

irjdice de Incertidumbre de Politica Economica de los EE. UU. (EPU) e
Indice de Volatilidad del Mercado Accionario Estadounidense (VIX)
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Fuente: "Measuring Economic Policy Uncertainty” por Baker, Bloom and Davis y Banco de la Reserva Federal de San Luis.

En contraste, el indice VIX, que refleja la volatilidad del
mercado accionario estadounidense, aunque ha aumentado,
permanece en niveles inferiores con respecto a los
observados en episodios anteriores, como la pandemia del
COVID-19 y el estallido de la guerra entre Rusia y Ucrania en
febrero de 2022. Por su parte, las encuestas a empresas y
consumidores, las cuales capturan directamente las
percepciones de los agentes econdémicos, muestran
resultados mixtos. En ese contexto, el FMI destaca que,
aunque podria estarse registrando una sobreestimacion,

asociada a una amplificaciébn por parte de la cobertura
mediatica de los conflictos y tensiones, la incertidumbre global
innegablemente ha aumentado y actualmente se ubica por
encima de sus niveles de largo plazo.

En consecuencia, el FMI subraya que la elevada
incertidumbre, eventualmente, podria provocar una
desaceleracién en la actividad econémica a nivel mundial,
especialmente a medida que los multiples factores que, hasta
el momento, han proporcionado un impacto positivo
compensatorio, pierden fuerza. Al respecto, tanto la teoria
econémica como la evidencia empirica disponible sugieren
diversos canales mediante los cuales la incertidumbre puede
afectar la actividad econémica. Desde una perspectiva
macroeconémica, un entorno de elevada incertidumbre
conduce a la postergacion de proyectos de inversion por parte
de las empresas, las cuales tienden a esperar nueva
informacion antes de comprometer sus recursos,
especialmente si las decisiones de inversion resultan
costosas de revertir. De la misma forma, los hogares suelen
aplazar la adquisicion de bienes duraderos, como vivienda,
vehiculos y mobiliario, hasta contar con mayor seguridad en
torno a su ingreso futuro y a la trayectoria de la economia en
general. Adicionalmente, la incertidumbre eleva las primas de
riesgo exigidas por los inversionistas, por lo que encarecen el
financiamiento y refuerzan el impacto de la menor demanda
agregada, mediante el endurecimiento de las condiciones
financieras; de manera que puede amplificar la fase
descendente del ciclo econdmico.

En el contexto descrito, el FMI reitera que las
perpectivas econémicas actuales no descartan un escenario
de crecimiento econémico mas moderado en 2026, debido a
gue podria registrarse un menor dinamismo en la inversion y
en el consumo de bienes duraderos. Ademas, considera que,
aunque la economia mundial esta lejos de una recesion,
resulta de particular importancia realizar un seguimiento
sistematico de las distintas métricas de incertidumbre y de
sus implicaciones sobre las decisiones de gasto e inversion
de los agentes econémicos. Lo anterior es fundamental para
evaluar los riesgos que podrian afectar el desempefio de la
actividad econémica mundial, especialmente en el mediano
plazo, asi como para poder orientar la formulacién de la
politica econémica, en el sentido de mitigar riesgos y atenuar
posibles efectos adversos.

Fuente: Feingold, Spencer. (2025). “La incertidumbre estd afectando a la
economia mundial. Pero, ¢cémo medirla?”. World Economic Forum. Octubre.
Fondo Monetario Internacional (2025). “Uncertainty about Uncertainty”.
Septiembre. Ahir, Hites; Bloom, Nicholas y Fuerceri, Davide (2025). “Measures of
uncertainty don’t quite measure up”. Septiembre.

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




RECUADRO 2
DE LA INTEGRACION A LA
RECONFIGURACION ESTRATEGICA DEL COMERCIO GLOBAL

Durante las dltimas décadas, el comercio internacional
se caracterizd por una integracion creciente, sustentada en
extensas cadenas globales de valor, menores barreras al
movimiento transfronterizo de bienes y una expansion del
comercio de manufacturas intermedias. No obstante, en los
aflos recientes se ha observado un proceso de
reconfiguracion estratégica del comercio a nivel mundial,
motivado por cambios geopoliticos, la adopcion de politicas
industriales méas activas y la necesidad de fortalecer la
resiliencia de las cadenas mundiales de suministro frente a
diversos choques.

En ese sentido, varios andlisis sefialan que la referida
transicibn no implica un proceso generalizado de
desglobalizacion, sino una reorganizacion selectiva en la que
solamente algunos sectores experimentan ajustes profundos.
En efecto, la pandemia del COVID-19, la escalada de algunos
conflictos geopoliticos y la volatiidad en mercados
estratégicos, revelaron la vulnerabilidad de las altamente
concentradas cadenas mundiales de suministro, por lo que
varios paises han empezado a incorporar consideraciones de
“seguridad economica”, entendida como la capacidad de
garantizar un acceso estable y resiliente a bienes, tecnologias
e insumos estratégicos frente a tensiones geopoliticas o
interrupciones en las cadenas de suministro. Lo anterior, esta
impulsando la diversificacion de proveedores, la relocalizacion
parcial de procesos productivos y la evaluacién de riesgos
vinculados a la dependencia tecnoldgica y energética, entre
otras medidas.

De acuerdo con las mediciones del Fondo Monetario
Internacional mediante el indice de Actividad de Politica
Comercial (TPA, por sus siglas en inglés), desde 2019 se ha
intensificado el uso de instrumentos de politica comercial,
reflejando  mayores restricciones, subsidios industriales,
controles tecnolégicos y medidas orientadas a reconfigurar la
localizacion geogréfica de la produccion a nivel mundial.

indice de Actividad de Politica Comercial
500

400

soluciones
‘comerciales

del T-MEC

300

Aumento de las
Entrada en viger

China

200

a la crisis
entre los EE. UU. y la

Recuperacién posterior
ntrada en vigor del
Nrensiones comerciales
\ Repiiblica Pepular

Conferencia de Bali
de la OMC

100

d

“reacitn de la ASEAN
'Comercio de la OMC

A
Y
% §
g oy g
o VWVAN . S s £ =
----- e T @ [}
- 3 2 o
Q c -
100 gE? E ga 5
§8 ¢ 3 a2 g
£T 3 i L0 5
-200 5.3 3 Els) §
sga g ]
= o 5
300 §gr « g
E 2 2
Dcrvwwmﬂvvucvu:wmr-r-mmmmcovrwmmmvvl.n
TS TT AT RN TR R NRR TR R TR NG agagaqq
23g323¢2835¢23¢23¢23&35¢e=3¢83583¢2523¢2352382
@ ) o @« ) 7] ) ] 7] [7) ] 7] [7) 7] [7) [

Nota : EI Indice de Actividad de Politica Comercial (APC) se reflere al factor global estimado mediante la estructura de blogues por fipo de
medida. El factor esta normalizado con respecto al periodo de referencia de enero de 2010 a diciembre de 2011. La tendencia (mostrada
en linea discontinua gris) es una tendencia cuadratica local, donde |a regresion se pondera por la distancia entre puntos. Los datos brutos
corresponden a mayo de 2025 en |a linea base y el indicador se suaviza utilizando una media mévil de los Ultimos fres meses.

Fuente: Fondo Monetario Intemacional

La referida fragmentacion geoeconémica ha adquirido
mayor relevancia, dado que las tensiones geopoliticas estan
modificando los patrones de comercio y la organizacion de las
cadenas de valor. Factores como la competencia tecnoldgica,
las politicas de seguridad nacional, la imposicién de controles
a la inversion y las restricciones a la exportacion han
generado ajustes significativos en sectores estratégicos,

especialmente en manufacturas de alta tecnologia y en la
industria vinculada a energias limpias. Este entorno ha
impulsado practicas como el friend-shoring y el near-shoring,
mediante las cuales empresas y gobiernos buscan reducir
vulnerabilidades reorientando parte de sus operaciones hacia
economias con mayor afinidad politca o proximidad
geografica.

Por otra parte, la expansién de politicas de proteccién a
la industria en las economias avanzadas ha afiadido nuevas
dinAmicas al comercio internacional, como el uso de
subsidios, incentivos fiscales y mecanismos de apoyo
tecnoldgico, lo que ha incrementado la competencia por
atraer inversiones en sectores clave. Si bien estas medidas
buscan fortalecer la resiliencia y promover la innovacion,
también generan riesgos de distorsion, incrementan las
tensiones entre socios comerciales y pueden derivar en
respuestas reciprocas, ampliando la fragmentacién del
entorno econémico mundial. Adicionalmente, la politica
comercial de los Estados Unidos de América ha mostrado un
aumento significativo en el uso de aranceles, alcanzando
niveles no observados en varias décadas. Estas medidas han
provocado una mayor volatilidad comercial, ajustes en los
precios relativos y una reorientacion de flujos hacia
proveedores alternativos, al tiempo que han incentivado a
otras economias a adoptar estrategias similares para proteger
sus industrias.

En términos agregados, la reorganizacion actual
presenta efectos heterogéneos entre paises. En efecto, las
economias con mayor capacidad tecnolégica y con marcos
sblidos de politica industrial se encuentran mejor
posicionadas para atraer inversiones asociadas a la
diversificacion de cadenas de valor. En contraste, economias
con estructuras productivas menos diversificadas enfrentan
retos para integrarse en segmentos de mayor valor agregado.
Asimismo, la priorizacién de la resiliencia sobre la eficiencia
ha aumentado los costos de corto plazo en algunas
industrias, aungue sus efectos de mediano plazo dependeran
de la capacidad de adaptacion tecnolégica y de inversion de
cada economia.

La evolucion del comercio internacional se vislumbra
como la transicion desde un modelo de integracién hacia uno
de reconfiguracion estratégica del comercio mundial, plantea
oportunidades y desafios para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, que deberan fortalecer su
infraestructura productiva, mejorar su competitividad y
diversificar sus relaciones comerciales para adaptarse
eficiente y efectivamente a este nuevo contexto econémico
internacional.

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2025). “Recent Evolutions in the
Global Trade System: From Integration to Strategic Realignment”. Economic
Research. Octubre. Centorrino, S., et al. (2025). “Measuring Global Trade Policy
Activity”. Fondo Monetario Internacional. Octubre. Warwick J. McKibbin, Marcus
Noland y Geoffrey Shuetrim. (2025). “The global trade war: An update”. Octubre.
Nato Parliamentary Assembly (2025). “Geo-Economic fragmentation a Challenge
to the transatlantic partnership”. Octubre. Robin Braun, Ryan Decker y Fariha
Kamal. (2025). “Can Tariffs Spur Higher Factory Floor Utilization?”. FED notes.
Octubre.
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En las economias avanzadas, la actividad
econdémica continud impulsada por la recuperacion de
los ingresos reales de los hogares, en medio de la
solidez de los mercados laborales y la disminucién de
la inflacion, debido a condiciones de financiamiento
mas favorables, asociadas a la flexibilizacion de la
politica monetaria y, en algunos casos, al mayor apoyo
de la politica fiscal, factores que compensarian el
efecto adverso de la confianza econdmica mas
moderada, asi como de la menor demanda externa
derivado de condiciones comerciales més restringidas.
En este contexto, el FMI prevé que este grupo de
economias crecera 1.7% en 2025y 1.8% en 2026.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo
con la Oficina de Analisis Econémico del Departamento
de Comercio (BEA, por sus siglas en inglés), la
actividad econémica crecié 4.3%* en el tercer trimestre
de 2025, tras expandirse 3.8% en el trimestre previo.
Este resultado, reflejo la aceleracién del consumo
privado, tanto en bienes, principalmente vehiculos,
como en servicios, en particular en salud, viajes
internacionales y servicios legales; la contribucion
positiva de las exportaciones netas, explicada por la
disminucion de las importaciones, asociada a la
persistencia de la reversion del adelantamiento de
compras previo a la entrada en vigor de aranceles mas
altos; y el mayor gasto publico, tanto a nivel estatal y
local como del gobierno federal, especialmente en
defensa. Estos factores contrarrestaron, la caida de la
inversiobn privada, derivada de la reduccion de
inventarios en el comercio mayorista y la manufactura.

Durante el cuarto trimestre de 2025, la economia
estadounidense continué mostrando un
comportamiento positivo, impulsado por el dinamismo
del sector servicios y la mejora en el sector
manufacturero, en medio de la resiliencia de la
demanda interna, particularmente del gasto de los
hogares, que siguié respaldada por el crecimiento del
empleo y los salarios, las condiciones financieras
favorables y el apoyo de la politica fiscal. No obstante,
el mercado laboral evidencio sefiales de enfriamiento;
algunas empresas enfrentaron mayores costos a causa
del incremento de los aranceles y de la escasez de
mano de obra; y la confianza econdmica siguié
mostrando un deterioro, reflejo de la incertidumbre
sobre las politicas econdmicas; ademas, la suspension
de algunos de los servicios publicos, lo que se conoce
como cierre de gobierno (government shutdown), ante
la falta de consenso en el senado estadounidense
sobre los proyectos de ley que integran el presupuesto,
ejercié un efecto adverso, aunque transitorio, sobre la
economia, derivado de la suspension temporal de
empleados federales y del retraso en el gasto en bienes
y servicios. En ese contexto, el FMI estima que el
crecimiento de la economia estadounidense se
desaceleraria a 2.1% en 2025, resultado de la mayor

4 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

incertidumbre acerca de las politicas econdmicas, el
aumento de las barreras comerciales y la moderacion
del consumo privado, en parte, por la reduccién de la
fuerza laboral y el menor crecimiento del empleo;
mientras que aumentard levemente a 2.4% en 2026,
ante la flexibilizacion de la politica monetaria y el
impulso que, a corto plazo, proporcionarian los
incentivos fiscales, especialmente para la inversién,
contemplados en la One Big Beautiful Bill Act (OBBBA,
por sus siglas en inglés).

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva
Federal (FED) decidid, en sus reuniones de septiembre,
octubre y diciembre, reducir la tasa de interés objetivo
de fondos federales en 25 puntos basicos en cada
ocasion, ubicandola en un rango entre 3.50% y 3.75%,
con lo que finalizé la pausa iniciada en enero de 2025,
asociada al enfoque cauteloso adoptado frente a la
incertidumbre en torno al impacto sobre la economia
estadounidense de los cambios en las politicas
comerciales, migratorias, fiscales y regulatorias
impulsadas por el presidente Trump. Dicha decision se
fundamentd, principalmente, en los crecientes riesgos a
la baja para el mercado laboral, por lo que la politica
monetaria estaria avanzando hacia una postura neutral,
a fin de apoyar la demanda interna y el empleo; aunque
las préximas decisiones dependeran de la evolucion de
los datos econdmicos. Adicionalmente, la FED anuncio
el fin de la reduccién de su hoja de balance (runoff) a
partir de 1 de diciembre de dicho afio, programa con el
cual habria disminuido su tenencia de activos en
US$2.2 hillones a lo largo de tres afios y medio, que
implica haber reducido su hoja de balance del 35% al
21% en proporcioén del PIB nominal; ademas, empezara
a reinvertir a su vencimiento los titulos respaldados por
hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) en Bonos del
Tesoro, por lo que gradualmente pasaria a un portafolio
compuesto principalmente por esos titulos publicos, con
una estructura de vencimiento similar a la de los que
estan en circulacion.

Por su parte, conforme a la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés), el déficit fiscal como porcentaje del PIB fue de
5.9% en el afio fiscal 2025, inferior al observado en
2024 (6.3%), aunque muy por encima del promedio de
los ultimos 50 afios (3.8%), resultado, principalmente,
del aumento en el pago neto por intereses
correspondientes a la deuda publica (que serian
equivalentes al 3.2% del PIB) y de los mayores gastos
en programas de atencibn médica, particularmente
Medicare y Medicaid, y en el Seguro Social (qQue en su
conjunto representarian el 40% del gasto federal total
no relacionado con intereses). Para el afio fiscal 2026,
el Congreso de los Estados Unidos de América aprobg,
a mediados de noviembre, una resolucién continua
(CR, por sus siglas en inglés), que consistio en una

5 El afio fiscal comenzo6 el 1 de octubre de 2024 y se extendié hasta el
30 de septiembre de 2025.
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asignacion temporal para continuar financiando al
gobierno hasta el 30 de enero de 2026 en los niveles
acordados para el afio fiscal anterior, con lo que puso
fin al cierre de gobierno que comenzé el 1 de octubre
de 2025 y duré 43 dias, el mas largo de la historia®;
aunque a partir de dicha fecha el gasto publico
nuevamente estaria condicionado por la disponibilidad
de recursos financieros, si es que antes no se aprueban
las asignaciones para el resto del afio o, en su defecto,
se prolonga la medida de financiamiento provisional. A
mediano plazo, la CBO proyecta que el déficit
presupuestario se mantendra elevado segun
estandares historicos, acumulando un monto total de
alrededor de US$21.1 hillones durante la proxima
década; sin embargo, respecto de ese escenario base,
estima que los aumentos de las tasas arancelarias
implementados entre el 6 de enero y el 15 de
noviembre de 20257, contribuirian a reducir los déficits
en US$3.0 hillones® si persisten durante el periodo
2025-2035; en contraste, la OBBBA afadiria mas de
US$3.3 billones al déficit fiscal a lo largo de los
préximos 10 afios®.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de
Estadisticas de la Union Europea (Eurostat), la
actividad econdmica se expandié 1.4% en el tercer
trimestre de 2025, ritmo ligeramente menor
comparado con el del segundo trimestre (1.6%). Este
resultado se explicé por el aumento de la actividad del
sector servicios, derivado de la solidez del turismo
durante la temporada de verano y el repunte de los
servicios digitales, impulsado por la modernizacion de
infraestructuras informaticas y la integracion de la
Inteligencia Artificial en las operaciones de las
empresas; mientras que la construccién permanecié
moderada y el comportamiento del sector
manufacturero siguid afectado por el incremento de
aranceles por parte de los Estados Unidos de América,
por los elevados niveles de incertidumbre y por el
fortalecimiento del euro. Entre las principales
economias de la zona destaca el sostenido dinamismo
en Espafia, en contraste con el crecimiento moderado
en Francia, Italia y Alemania.

En el dltimo trimestre de 2025, el crecimiento de
la economia de la Zona del Euro siguié siendo

6 El anterior cierre de gobierno ocurrié entre diciembre de 2018 y
enero de 2019 (es decir, durante el primer mandato de Trump) y duré
35 dias.

7 Todas las exenciones anunciadas e implementadas a esa fecha
implicarian que alrededor de un tercio de las importaciones no se ven
afectadas por los aumentos de las tasas arancelarias.

8 Incluye una disminucién de US$0.5 billones en el gasto federal en
intereses, derivado de la reduccion de la necesidad de endeudamiento
federal.

9 Aunque implicaria recortes de gastos por aproximadamente US$1.2
billones, reduciria los ingresos publicos por US$4.5 billones.

10 En términos intertrimestrales, la economia de la Zona del Euro
creci6 0.3% (0.1% en el trimestre anterior), reflejo de un
comportamiento dispar entre las principales economias, con
estancamientos en Alemania e Italia, una aceleracion en Francia y un
sostenido dinamismo en Espafia.

moderado, reflejo de la divergencia entre la demanda
interna y externa. Por un lado, la demanda interna
continué favorecida por el dinamismo del gasto de los
hogares, apoyado por el incremento de los salarios
reales y del empleo, por la sélida situacion patrimonial,
asociada al mayor ahorro, y por las condiciones de
financiamiento menos restrictivas, derivadas de la
flexibilizacion de la politica monetaria; ademas de que
la inversion estaria siendo respaldada por el gasto de
gobierno en infraestructura y defensa; y por la
reduccion de las tasas de interés, en un contexto en el
que el acuerdo comercial entre la Unién Europea (UE) y
los Estados Unidos de América redujo la incertidumbre
comercial. Por el otro lado, las exportaciones siguieron
afectadas por los bajos niveles de confianza
econémica, los aranceles mas altos para entrar al
mercado estadounidense, la apreciacion del euro y el
debilitamiento de la demanda externa. En
consecuencia, el FMI anticipa que la economia de la
Zona del Euro registraria un crecimiento de 1.4% en
2025y de 1.3% en 2026.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina
Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en
inglés), la actividad econdmica crecié 1.3% en el tercer
trimestre de 2025, ligeramente inferior al 1.4% del
trimestre  previo. Este resultado se debid,
principalmente, al aumento de la demanda interna,
particularmente, la inversiéon, el gasto publico y el
consumo de los hogares; lo cual contrarrestd la
disminucién de las exportaciones netas, derivado del
efecto conjunto del incremento de las importaciones y
la reduccién de las exportaciones, principalmente hacia
destinos fuera de la Unidn Europea, como los Estados
Unidos de América. Por el lado de la produccién, el
crecimiento estuvo sustentado por el dinamismo de los
servicios y de la construccion, en contraste con la
menor actividad industrial, especialmente del sector
automotriz que fue afectado por la interrupciéon temporal
de operaciones de un importante fabricante de autos,
debido a un ciberataque.

Durante el cuarto trimestre de 2025, la economia
del Reino Unido habria mantenido un comportamiento
similar al de los trimestres previos, impulsado por la
sostenida expansion del sector servicios, la gradual
flexibilizacion de la postura monetaria, el incremento de
los salarios reales y el estimulo derivado de las
medidas fiscales incluidas en el presupuesto de otofio
de 2024, complementadas por la revisién del gasto
realizada en 2025, que amplio los recursos destinados
a inversion publica. No obstante, el margen adicional de
maniobra fiscal es limitado, dadas las restricciones
impuestas por las reglas fiscales y la elevada presion
sobre las finanzas publicas, y la economia sigue
condicionada por la persistencia de la inflacién de
servicios, el deterioro del sentimiento empresarial, las

11En términos intertrimestrales, la economia del Reino Unido crecid
0.1%, inferior al trimestre previo (0.3%).
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condiciones financieras aun restrictivas y los aranceles
estadounidenses mas elevados, que continuaron
ejerciendo un efecto adverso sobre la inversién privada
y la demanda externa, aun cuando el acuerdo
comercial con los Estados Unidos de América
anunciado en mayo de 2025, ha favorecido las
exportaciones britanicas en rubros estratégicos como
acero y aluminio, contribuyendo a mejorar las
perspectivas externas. En ese contexto, el FMI anticipa
que la actividad econémica del Reino Unido registraria
un crecimiento de 1.4% en 2025 y de 1.3% en 2026.

En Japon, segun la Oficina del Gabinete de
Gobierno, la actividad econémica se contrajo 2.3%%? en
el tercer trimestre de 2025, luego de haberse expandido
2.1% en el segundo trimestre. Este resultado
respondié, principalmente, a la disminucion de la
inversion privada en el sector residencial, en medio de
la aprobacién de una nueva normativa para la
construccion regida por principios ecologicos; a la
debilidad del gasto de consumo de los hogares, ante el
menor gasto en bienes duraderos y semiduraderos; y a
la contribucidbn negativa de las exportaciones netas,
debido al impacto adverso del incremento de los
aranceles en el mercado estadounidense sobre las
exportaciones, las cuales se redujeron en mayor
proporcion a las importaciones. Factores que, en su
conjunto, compensaron el incremento de la inversion
empresarial y el mayor gasto de gobierno tanto en
consumo como en capital.

En el cuarto trimestre de 2025, la economia
japonesa se habria recuperado, a medida que la
inversibn empresarial mantuvo un comportamiento
favorable respaldado por el aumento de las ganancias
corporativas y que el consumo privado recobré
dinamismo, apoyado por el incremento en los ingresos
reales, la mejora en la situacion de empleo y
condiciones financieras aln acomodaticias, pese a la
persistente debilidad de la confianza de los hogares.
Sin embargo, el fortalecimiento gradual de la demanda
interna estaria contrarrestado, en parte, por el menor
impulso fiscal y la debilidad de la demanda externa, la
cual seguiria condicionada por el nuevo acuerdo
comercial con los Estados Unidos de América que, si
bien redujo el arancel al 15% (respecto del 25% inicial),
aun representa una carga para algunos sectores;
ademas de los efectos indirectos de las tensiones
comerciales y de la persistencia de la incertidumbre
mundial. Como resultado, el FMI proyecta que la
actividad econdémica de Japdén registraria un
crecimiento de 1.1% en 2025 y de 0.7% en 2026.

12 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada, la cual fue
revisada de -1.8% a -2.3%.
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~ RECUADRO 3 )
LOS EFECTOS DE LAS POLITICAS ARANCELARIAS SOBRE LA INFLACION

EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

En el segundo periodo presidencial de Donald Trump, la
implementacion de aranceles ha ocupado un papel central en
la politica comercial estadounidense. Sin embargo, los
efectos de estas medidas aun no son del todo claros y
apenas comienzan a materializarse, lo que se ha reflejado en
elevados niveles de incertidumbre sobre las perspectivas
macroeconomicas, particularmente en materia de crecimiento
econémico e inflacién. En ese contexto, un reciente estudio
realizado por la Reserva Federal de San Luis Missouri
examina los efectos que los aranceles reciprocos han tenido
sobre la inflacion, medida por el indice de Precios del Gasto
en Consumo Personal (PCE, por sus siglas en inglés), tanto
en su componente total como subyacente.

El andlisis realizado, en una primera etapa, cuantifica la
exposicion total de cada categoria de gasto del PCE a los
cambios arancelarios, en funcion de la magnitud del arancel,
del pais de procedencia afectado y del porcentaje del valor
final de los bienes que incorporan insumos importados, ya
sea directos o indirectos. Posteriormente, utiliza metodologias
econométricas, como los estudios de eventos y las
regresiones de proyecciones locales, que permiten vincular el
célculo de la exposicion total a los cambios observados en la
inflacion registrada y determinar cuanto varian los precios del
PCE mes a mes tras un aumento arancelario. Dichos
métodos también contribuyen a identificar si las categorias
mas expuestas, entre ellas los productos farmacéuticos,
productos electronicos, muebles y vehiculos, registran
incrementos de precios mas acentuados, mientras que otros
rubros, como combustibles y libros, que estdn menos
expuestos, muestran efectos menores, lo que permite
delimitar con mayor claridad el efecto progresivo de los
aranceles sobre la dindmica inflacionaria total y por categoria.

De conformidad con el referido andlisis, el impacto de
los aranceles implementados sobre la inflacién ha sido, por el
momento, limitado, lo cual reflejaria un retraso de la
trasmision de precios hacia los consumidores que responde,
en buena medida, a las compras anticipadas, las pausas
arancelarias, la presion de la competencia que limita la
capacidad de las empresas para subir los precios y al
redireccionamiento de algunas de las cadenas mundiales de
suministro; factores que en conjunto estarian contribuyendo a
que la tasa arancelaria efectiva real se rezague respecto de
las tasas anunciadas.

En efecto, los resultados del analisis indican que, si bien
los precios al consumidor empezaron a reflejar incrementos
tras la entrada en vigor de los nuevos aranceles en abril de
2025, los efectos se han hecho progresivamente mas notorios
conforme avanzo el afio. En la grafica siguiente se ilustra la
trayectoria mensual del traspaso arancelario hacia la inflacion
y evidencia que, a agosto, solo se ha materializado
aproximadamente 35% del efecto arancelario total sobre los
precios finales; lo que contrasta con episodios previos, como
el de 2018-2019, en el que el traslado ocurri6 con mayor
rapidez.

Como resultado, entre junio y agosto de 2025, los
cambios en los aranceles se tradujeron en un aumento de 0.5
puntos porcentuales en la inflacion total y de 0.4 puntos
porcentuales en la inflacién subyacente. Es decir que, en
ausencia de aranceles, la inflacion total se habria ubicado en
2.35%, mientras que la inflacion subyacente habria sido de
249% (en lugar del 2.85% vy 2.90% observado,
respectivamente).

Estimacion del Traspaso Arancelario a la Inflacion Estadounidense
Septiembre de 2024 - Agosto de 2025

(Parcentajes)
50.0%

20 deenero de 2025:
Inicio de la nueva —»
administracion

E 2 deabrilde 2025:
| +—  Aranceles
Reciprocos

40.0%

30.0%

—Inflacion Total

= Inflacion Subyacente

©
<& & & W@ & K & ¥ b &

Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis, Missouri

No obstante, el estudio sefiala que, dada la temporalidad
del retraso en la transmision, el impacto del incremento de los
aranceles a los precios al consumidor se completara
gradualmente con el paso del tiempo. Ademas, advierte que
los precios de los bienes duraderos, como los vehiculos y los
productos electronicos que estan mas estrechamente
vinculados al comercio internacional y, por ende, tienen
mayor  exposicion  arancelaria, han  experimentado
incrementos significativos. En consecuencia, aun cuando la
trasmision general sigue siendo incompleta y las expectativas
de que las medidas serian transitorias podrian estar
mitigando los efectos en la inflacion, se considera que los
aranceles han contribuido de manera considerable a las
presiones inflacionarias observadas recientemente. Por ello,
representan un desafio importante para la politica monetaria
estadounidense, que debe distinguir entre choques
transitorios y presiones persistentes que erosionen el poder
adquisitivo de los consumidores.

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2025). “How Tariffs Are Affecting
Prices in 2025". Octubre.

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 11




RECUADRO 4
CIERRE DEL GOBIERNO FEDERAL DE EE. UU.

Desde 1977, el proceso presupuestario federal en los
Estados Unidos de América se organiza en torno a un afio
fiscal que abarca del 1 de octubre al 30 de septiembre del afio
siguiente, con doce proyectos de ley de gasto individuales
que deben aprobarse a finales de marzo o principios de abril
de cada afio. La referida aprobacion debe realizarse en el
Congreso, integrado por la Camara de Representantes y el
Senado. Sin embargo, las diferencias ideoldgicas, filoséficas y
politicas, en las ultimas décadas entre los dos principales
partidos politicos (Republicano y Demdcrata), se han hecho
tan profundas, que en la mayoria de ocasiones no se ha
logrado aprobar el presupuesto en el tiempo estipulado,
resultando en cierres parciales del gobierno federal de
manera cada vez mas recurrente; en efecto, la Ultima ocasién
en que el Congreso logré aprobar a tiempo todos los
proyectos de ley fue en 1996.

En ese contexto de dificultades para lograr consensos
entre ambos partidos, una solucion temporal por parte del
Congreso ha sido aprobar la “Resoluciéon Continua de
Presupuesto” (Continuing Resolutions), con lo cual se
autorizan asignaciones presupuestarias para financiar las
operaciones gubernamentales para un determinado periodo
de tiempo, normalmente con las asignaciones del
presupuesto previo.

La magnitud del impacto econémico de un cierre parcial
del gobierno federal va a depender tanto de la duracion del
cierre como de las decisiones de la administracion respecto a
qué actividades del poder ejecutivo continuaran operando y
cudles deberan suspenderse. En ese sentido, considerando
los dltimos 20 cierres previos al de 2025, estos han tenido
una duracién promedio de siete dias y una mediana de tres
dias, normalmente sin suficiente tiempo para que la
suspension de algunos servicios gubernamentales y el pago a
los trabajadores federales tenga un impacto significativo en la
actividad economica.

En 2025, la falta de consenso en el Congreso ocasion6
que el gobierno federal cerrard parcialmente durante 43 dias
(entre el 1 de octubre y el 12 de noviembre), el cierre mas
largo en la historia del pais, lo cual provoco efectos negativos
en la actividad econdmica y el mercado laboral, agregando
una mayor incertidumbre a un entorno macroeconémico que
ya era desafiante por la implementacion de politicas
comerciales proteccionistas por parte del gobierno del
presidente Donald Trump.

Con el plan de financiamiento temporal aprobado el 12
de noviembre, se sostendran las operaciones del gobierno
hasta el 30 de enero de 2026, por lo que se esperan nuevas
discusiones presupuestaria en el Congreso. Vale indicar que
el desacuerdo entre legisladores demdcratas y republicanos
se origino, principalmente, sobre la extension de los subsidios
de la Ley de Cuidado de Salud Asequible (Affordable Care
Act), comUnmente conocidos como “Obamacare”; mientras
los legisladores republicanos buscan eliminar dichos
subsidios, los demdcratas abogan por extender la cobertura
por un afio adicional (hasta finales de 2026), por lo que uno
de los principales acuerdos para detener el cierre fue que se
discutiria este tema durante diciembre de 2025.

Estados Unidos de América

Duracion del cierre del gobierno federal
(en dias, por presidente)
Ronald Reagan (R)
21/11-22M11/81 A 2
1811 20_“ fZ-IOUf{IEgr‘g% .i 3 B Congreso de mayoria republicana
1111-13/11/83 I 3
110 -2/10/84 BE 2
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GeorgeH.W. Bush(R)
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Bill Clinton (D)
14/11 - 18/11/95 - 5
16/12/95 - 5/1/96 21
Barack Obama (D)

110-16/10/13 I 16

Donald Trump(R)

20/1-21/1/18 HE 2
22112/18 - 25/1/19 . 35
110 - 12112 ) 43

0 10 20 30 40 S0

Fuente: Camara de R

tantes y Serviciode | ion del Congreso

De acuerdo con diversos andlisis realizados, los cierres
parciales de gobierno estadounidense, especialmente los de
duraciéon prolongada, implican algunos riesgos, como una
menor actividad econémica; mayor incertidumbre econémica;
elevados niveles de volatilidad en los mercados financieros;
retraso en la publicacion de estadisticas econdmicas; y
preocupaciones de las empresas calificadoras de riesgo
crediticio y de los organismos financieros internacionales, los
cuales han indicado en reiteradas oportunidades que los
cierres de gobierno, por la falta de consensos politicos,
podrian llevar a los inversionistas a percibir a la
administracion de los Estados Unidos de América como
menos capaz de gestionar su presupuesto.

En el caso particular de 2025, algunos analisis
consideran que el cierre de gobierno ocasioné el retraso en la
publicacién de indicadores relevantes como la tasa de
desempleo y la inflacién, lo que dificulta la capacidad de la
Reserva Federal para tomar decisiones de politica monetaria
oportunas y reduce la efectividad de la politica monetaria ante
los desafios econémicos actuales. Asimismo, la ausencia
temporal de estadisticas macroeconémicas dificultd que los
inversionistas evaluaran el estado real de la economia y
anticiparan los cambios en la politica monetaria, en un
contexto de presiones inflacionarias, una politica monetaria
menos restrictiva y tensiones comerciales y geopoliticas, lo
gue aumenta el potencial de que el cierre cause un dafio mas
significativo que episodios anteriores. Ademaés, la no
publicacién de algunos reportes econdémicos ante la falta de
informacioén podria profundizar las limitaciones para el analisis
econdémico y las decisiones oportunas de caracter técnico y
politico.

Fuente: Orain (2025). “Claves de un blogueo histérico”. Noviembre. J.P. Morgan
(2025). “US Government Shutdown: What'’s the Impact?”. Noviembre. Financial
Content (2025). “US Government Shutdown Ignites Market Volatility and
Economic Uncertainty”. Octubre.
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En 2025 en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la actividad econémica mantuvo un
desempefio positivo, sustentado en la resiliencia del
consumo privado, el respaldo de medidas fiscales y
monetarias en algunos paises y el impacto favorable de
la tregua arancelaria entre los Estados Unidos de
América y la Republica Popular China, que contribuy6
a mitigar los riesgos inmediatos sobre una disrupcion
en el comercio internacional, el cual se dinamiz6
temporalmente por el efecto front-loading. No obstante,
este grupo de paises presentd un crecimiento mas
moderado que en afios previos, en medio de
persistentes limitaciones tanto a nivel interno (entre
ellas la debilidad del sector inmobiliario chino, la
fragilidad de la manufactura en Brasil y la continuidad
de politicas monetarias restrictivas en varias
economias para contener presiones inflacionarias);
como a nivel externo, dado los efectos adversos de la
expiracion de acuerdos comerciales preferenciales en
algunos paises de ingresos bajos, la persistente
incertidumbre mundial y la prolongacion de algunos
conflictos geopoliticos. En ese contexto, el desempefio
econdmico fue heterogéneo entre economias,
reflejando diferencias en su grado de vulnerabilidad
frente a los conflictos geopoliticos, la introduccién de
medidas proteccionistas, las restricciones a la
inmigracién, la menor cooperacién internacional, la
evolucién de los precios internacionales de las materias
primas y al espacio fiscal disponible para responder a
condiciones menos favorables. En consecuencia, el
FMI estima que este grupo de economias registraria un
crecimiento de 4.4% en 2025 y de 4.2% en 2026.

En la Republica Popular China, de acuerdo con
la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas
en inglés), el crecimiento econémico se ubicé en 4.8%
en el tercer trimestre de 2025, ritmo sélido, aunque por
debajo del 5.2% registrado en el trimestre previo. Este
resultado se explic6, en buena medida, por el
dinamismo del consumo de los hogares, favorecido por
el incremento del ingreso real, por la estabilidad en el
mercado laboral y por la continuidad de los subsidios al
consumo otorgados por el gobierno; ademas del
aumento de la inversién, especialmente en la industria
manufacturera, y de la contribuciéon positiva de las
exportaciones netas, dado que la disminucion de los
flujos de exportacion hacia el mercado estadounidense
ha sido compensada por el incremento de ventas a
otros mercados, particularmente a paises del Sudeste
Asiatico, India y algunos paises de Africa. No obstante,
la actividad econémica permanecié condicionada por la
inestabilidad del sector inmobiliario y por los efectos
adversos de una mayor incertidumbre y de los
aranceles impuestos por los Estados Unidos de
América, a pesar de la tregua arancelaria temporal
vigente. Durante el dltimo trimestre de 2025, la
economia china mantuvo buena parte de su
dinamismo, al crecer 4.5%, apoyada por la fortaleza de
la demanda interna, favorecida por la combinacién de
la expansion fiscal y de una politica monetaria

acomodaticia, asi como por el aumento de las
exportaciones, asociado al redireccionamiento de los
flujos hacia destinos distintos a América del Norte.
Como resultado, el crecimiento econémico anual fue de
5.0% en 2025, en linea con el objetivo establecido por
el gobierno para dicho afio (de alrededor de 5.0%). En
ese sentido, el FMI anticipa que la economia de la
Republica Popular China registraria un crecimiento de
4.5% en 2026.

En América Latina, la actividad econdmica
mantuvo un desempefio positivo, aunque moderado,
favorecido, principalmente, por la fortaleza del
consumo privado, impulsado por la resiliencia de los
mercados laborales y por el aumento del ingreso real
de los hogares, derivado de la reduccion de la inflacion;
ademas del mayor gasto publico. Sin embargo, a pesar
de la mejora en la confianza empresarial, la inversion
continué condicionada dado el caracter restrictivo de la
politca monetaria regional y por la elevada
incertidumbre mundial, y en algunos casos también
interna; mientras que el espacio fiscal disponible se
mantuvo reducido y el comportamiento del sector
externo fue afectado por los cambios en las tarifas
arancelarias estadounidenses, el endurecimiento de las
politicas migratorias, los menores precios de las
materias primas y la desaceleracion de los principales
socios comerciales de la region, particularmente los
Estados Unidos de América, pais con quien mantiene
vinculos comerciales y financieros relevantes,
incluyendo las remesas. En consecuencia, el FMI
estimé que América Latina, en su conjunto, alcanzaria
un crecimiento de 2.4% en 2025 y de 2.2% en 2026.

En Brasil, de acuerdo con el Instituto Brasilefio
de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
econdémico fue de 1.8% en el tercer trimestre de 2025,
inferior al 2.4% del segundo trimestre. Este resultado
reflejo, principalmente, la expansion de la inversion,
que acumulé siete trimestres consecutivos de
crecimiento, impulsada por el aumento de la
construccién y de las importaciones de bienes de
capital y el desarrollo de software; y el comportamiento
ligeramente positivo del consumo de los hogares,
respaldado por la fortaleza del mercado laboral, el
incremento de los salarios reales, el crédito y las
transferencias  gubernamentales; asi como la
contribucién positiva de las exportaciones netas. Con
este desempefio, la economia brasilefia acumulé un
crecimiento de 2.4% al tercer trimestre del afio. En el
ultimo trimestre de 2025, la actividad econdmica de
Brasil continu6é expandiéndose, aunque a un ritmo mas
moderado, en un entorno en el que, si bien el
dinamismo del mercado laboral siguié apoyando el
consumo privado, la produccion industrial y las
exportaciones fueron afectadas por la elevada
incertidumbre externa, el incremento de los aranceles
por parte de los Estados Unidos de América y la
apreciacion del real respecto al délar estadounidense;
el sector primario mantuvo un comportamiento débil; el
impulso fiscal fue menor, dada la disminucion del gasto
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publico; y la inflacion por encima de la meta prolongo el
sesgo contractivo de la politica monetaria,
endureciendo las condiciones para la concesiéon de
crédito. En este contexto, el FMI estim6é que Brasil
registraria un crecimiento de 2.5% en 2025 y de 1.6%
en 2026.

En México, segin el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econémica
se contrajo 0.1% en el tercer trimestre de 2025, al igual
que en el trimestre anterior’®. Este resultado se
atribuy6 a la debilidad del consumo privado, afectado
por la pérdida de poder adquisitivo de los hogares, la
reduccion de la confianza del consumidor y el menor
dinamismo del mercado laboral; asi como a la
reduccion de la inversibn publica y privada,
particularmente en maquinaria y equipo, en medio del
deterioro de la confianza empresarial, derivado de la
incertidumbre respecto a las relaciones comerciales
con los Estados Unidos de América, y de los esfuerzos
de consolidacion fiscal. Por sector economico, la
actividad industrial y la de la construccién mantuvieron
su tendencia negativa, contrarrestando la expansion de
los servicios y, en menor medida, del sector
agropecuario. Con ello, el crecimiento acumulado al
tercer trimestre fue de 0.1%. Durante el cuarto trimestre
de 2025, la economia mexicana fue favorecida por la
aplicacion de una tasa arancelaria efectiva sobre las
exportaciones a los Estados Unidos de América inferior
tanto a la previamente establecida como a la de otros
paises, por la resiliencia de los servicios y por la
postura monetaria menos restrictiva; aunque la
debilidad industrial y el enfriamiento del mercado
laboral continué limitando el crecimiento. Por
consiguiente, el FMI anticip6 que la actividad
economica de México registraria una expansion de
0.6% en 2025 y se aceleraria de forma gradual en
2026, alcanzando un crecimiento de 1.5%.

En Centroamérica, la actividad econémica ha
mantenido un desempefio favorable, impulsado por la
expansion de la demanda interna, en un contexto de
moderacion de la inflacion regional y de crecimiento del
crédito bancario. A ello se sumé el notable dinamismo
de las remesas familiares, especialmente relevantes
para Guatemala, El Salvador y Honduras, fortaleciendo
el ingreso de los hogares e impulsando el consumo
privado. Asimismo, la recuperacion de las
exportaciones contribuyé positivamente, apoyada en
parte por el adelanto de embarques previo a la entrada
en vigor de los aranceles impuestos por los Estados
Unidos de América. De acuerdo con los indicadores
mensuales de actividad econémica, los sectores mas
dindmicos fueron las actividades financieras y de
seguros, el comercio al por mayor; comercio al por
menor y reparacion de vehiculos e industrias
manufactureras. En ese contexto, la economia de esta

13 En términos intertrimestrales, la economia mexicana se redujo 0.3%
respecto del segundo trimestre, durante el cual se expandi6 0.4%.

subregion continu6 expandiéndose, aunque permanece
expuesta de forma directa e indirecta a las politicas
migratorias y comerciales proteccionistas del gobierno
estadounidense, que podrian distorsionar los flujos
comerciales y de remesas; ademés de que enfrenta
desafios estructurales para elevar el potencial de
crecimiento, como la elevada informalidad laboral y
retos para elevar los niveles de productividad. En ese
sentido, el FMI anticip6 que la actividad econémica de
estos paises registraria un crecimiento de 3.6% y 3.4%
para 2025 y 2026, respectivamente.

2. Mercados financieros internacionales

Durante 2025, los mercados financieros
internacionales maostraron, en general, un
comportamiento positivo, a pesar del entorno de
elevada incertidumbre, a causa de la implementacion
de politicas proteccionistas por parte de los Estados
Unidos de América y de la prolongacién de los
conflictos geopoliticos en Europa del Este y en Oriente
Medio que provocaron aumentos transitorios de
volatilidad, destacandose el episodio observado en
abril, tras el anuncio de los aranceles “reciprocos” por
parte del presidente Trump. La resiliencia en los
mercados financieros se asocidé, en parte, al
desempefio positivo de la actividad econémica mundial;
los nuevos acuerdos comerciales alcanzados entre los
Estados Unidos de América y algunos de sus
principales socios comerciales, que redujeron
significativamente el riesgo de una guerra comercial; el
alivio de las tensiones geopoliticas, dado los procesos
de negociacion que lograron un alto al fuego que,
aunque temporales y fragiles, contribuyeron a moderar
los conflictos en momentos algidos; la flexibilizacion
gradual de la politica monetaria en algunos de los
principales bancos centrales; el optimismo en torno al
mayor apoyo de la politica fiscal, particularmente en
economias de importancia sistémica; y el impulso
generado por las expectativas favorables en las
industrias relacionadas con la Inteligencia Atrtificial;
factores que favorecieron el apetito por riesgo de los
inversionistas. En ese contexto, las condiciones
financieras internacionales se relajaron gradualmente,
de tal forma que estarian respaldando el crecimiento
econdémico mundial.

En las economias avanzadas, a finales de 2025
los principales indices accionarios registraron
ganancias respecto del cierre de 2024, en la medida en
gue revirtieron el retroceso observado hasta abril,
sobreponiéndose a los bajos niveles de confianza
economica. En los Estados Unidos de América, los
precios de las acciones alcanzaron nuevos maximos
histéricos, impulsados por los avances en las
negociaciones comerciales con los principales socios
comerciales, por la relativa resiliencia de la actividad
economica y por la reanudacion del ciclo de recortes a
la tasa de interés de referencia por parte de la FED, asi
como por la publicacion de resultados corporativos
positivos, particularmente en el sector de tecnologias
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emergentes; de manera que se recuperaron a pesar de
la incertidumbre generada por los cambios en la
politca comercial, los ajustes asociados a
preocupaciones de las valoraciones de algunas
compafias de gran capitalizacion, y el cierre del
gobierno federal de inicios de octubre a mediados de
noviembre de 2025. En la Zona del Euro, los indices
bursatiles en 2025 también aumentaron registrando
valores maximos histéricos, influenciados, ademas de
los factores mencionados anteriormente, por la
flexibilizacion de la politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE) y por el efecto positivo esperado del
mayor gasto publico planeado en infraestructura y
defensa; aunque la tendencia al alza se vio atenuada,
en parte, por las crecientes preocupaciones sobre la
inestabilidad politica en Francia y por el deterioro de las
expectativas de ganancias de las empresas

exportadoras, derivado de los cambios en las
relaciones comerciales con los Estados Unidos de
Ameérica.

Por su parte, en 2025 los rendimientos de los
bonos soberanos a 10 afios de las economias
avanzadas presentaron tendencias mixtas. En los
Estados Unidos de América, dichos rendimientos se
redujeron respecto a los niveles de finales de 2024,
resultado de los signos de moderacion en el mercado
laboral que, a su vez, provoco la reduccion de la tasa
de interés objetivo de fondos federales de la FED;
efecto que fue compensado, parcialmente, por el
optimismo en torno al avance de las negociaciones
comerciales, en medio de crecientes dudas sobre la
sostenibilidad fiscal, especialmente tras la aprobacion
de la OBBBA, lo que supuso un menor papel de los
Bonos del Tesoro estadounidense como activo de
refugio. Asimismo, en el Reino Unido, los rendimientos
a largo plazo disminuyeron, en un entorno de
moderacién inflacionaria, luego que el Banco de
Inglaterra redujera su tasa de politica monetaria en
diciembre, lo que reforzé las expectativas de recortes
adicionales durante 2026. Por el contrario, en la Zona
del Euro, los rendimientos de los bonos soberanos
aumentaron ligeramente, dado el impacto positivo
previsto de los estimulos fiscales y la mejora en la
confianza econdmica; lo que contrarrestd las presiones
a la baja asociadas a la demanda de activos seguros,
la persistente incertidumbre politica en Francia y las
disminuciones en la tasa de interés de referencia del
BCE. Por su parte, se incrementaron en Japon, pero en
este caso debido a la intensificacién de las presiones
inflacionarias y a las preocupaciones sobre el elevado
nivel de deuda publica, que se reflej6 en una débil
demanda de bonos en el mercado local.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, en 2025 los indices accionarios registraron,
en su conjunto, un incremento respecto de finales de
2024, impulsados por la decision de los principales
bancos centrales de las economias avanzadas de
reducir sus tasas de interés de politica monetaria, la
resiliencia econémica mostrada por algunas de estas

economias y el mayor apetito por riesgo de los
inversionistas, lo que favorecié las entradas netas de
capital y la apreciacion de la mayoria de divisas frente
al dolar estadounidense, mientras que las primas de
riesgo soberano se mantuvieron relativamente
estables. No obstante, como lo mostraron las caidas
bursétiles observadas en abril, el desempefio de los
mercados continud estando expuesto a los resultados
de las negociaciones comerciales con los Estados
Unidos de América y a la evolucion de los conflictos
geopoliticos, debido a su potencial impacto en las
perspectivas macroeconémicas. En el caso particular
de la Republica Popular China, los precios de las
acciones aumentaron, a medida que las autoridades
del gobierno implementaron medidas adicionales de
estimulo fiscal y monetario para respaldar el
crecimiento de la economia y que las tensiones
comerciales con los Estados Unidos de América se
redujeron, al alcanzar un acuerdo preliminar para
reducir los aranceles reciprocos que se extendio hasta
el 10 de noviembre de 2026. En América Latina, los
indices accionarios se recuperaron de las
disminuciones observadas en febrero e inicios de abril,
por lo que registraron ganancias acumuladas de dos
digitos en Brasil, Chile, Colombia, México y Pera.

Grafica 1
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Fuente: Bloomberg.
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Grafica 2

Volatilidad de los Principales
indices Accionarios (1) (2)
2015-2025
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Fuente: Bloomberg.

3. Precios internacionales de algunas materias
primas

Durante 2025, los precios internacionales de las
principales materias primas que inciden en la inflacion
de Guatemala registraron, en términos generales, un
sesgo a la baja respecto a los niveles observados a
finales de 2024, en un entorno de considerable
volatilidad y persistente incertidumbre geopolitica y
comercial. En efecto, el precio internacional del
petroleo registr6 una tendencia predominantemente a
la baja, atribuida a las perspectivas de una mayor
oferta mundial, resultado de la eliminacion gradual de
los recortes voluntarios de produccion por parte de los
paises pertenecientes a la OPEP+, asi como al
aumento de la produccién en otros importantes paises
productores. No obstante, el mercado también enfrentd
episodios de alzas transitorias, como los asociados a la
escalada del conflicto bélico entre Israel e Irdn en junio
y las tensiones geopoliticas en Europa del Este durante
agosto y septiembre del afio anterior. A finales de
octubre, el precio internacional del petréleo mostré
presiones moderadamente al alza tras el anuncio de
nuevas sanciones por parte de la administracion Trump
contra dos de las principales petroleras rusas, lo que
incrementd las preocupaciones sobre posibles
interrupciones en el suministro; sin embargo, la
decisién de la OPEP+ de continuar con los aumentos
de la produccion de crudo hasta finales de 2025 reforzé
las expectativas de un exceso de oferta y permitié que
la cotizacion en su variedad WTI se ubicara en torno a
los US$60.00 por barril. En tanto que las condiciones
de demanda fueron relativamente moderadas, derivado

de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos
de América y sus principales socios comerciales. Por
su parte, el precio internacional del maiz amarillo
mostré un comportamiento volatil, registrando alzas
durante los primeros meses de 2025 vinculadas a
menores rendimientos en la cosecha 2024/2025,
seguido de correcciones a la baja por las expectativas
de una produccién récord en los Estados Unidos de
América para la cosecha 2025/2026; sin embargo, a
partir del tercer trimestre las mayores compras por
parte de la Republica Popular China impulsaron el
precio al alza. En tanto que el precio internacional del
trigo mantuvo una tendencia descendente a lo largo de
2025, a pesar de registrar alzas temporales, asociadas
a riesgos climaticos y geopoliticos. La trayectoria a la
baja se consolid6 con la mayor disponibilidad
exportable en el hemisferio norte y con las perspectivas
de cosechas abundantes para Argentina y Australia, en
un contexto de una moderada demanda mundial y de
elevados niveles de inventarios. En términos
acumulados, al 31 de diciembre, el precio spot del
petroleo se redujo 19.94%, el del maiz amarillo 4.03% y
el del trigo 8.05%, mientras que los precios promedio
anuales fueron inferiores a los de 2024 para el petrdleo
y el trigo, y levemente superiores en el caso del maiz
amarillo.

a) Petroleo

El precio spot internacional del petréleo,
registr6 una marcada tendencia a la baja a lo largo de
2025, cerrando el afio en US$57.42 por barril, por
debajo del precio observado a finales de 2024
(US$71.72 por barril), aunque durante el afio registrd
episodios de volatilidad, cotizando tanto por arriba de
los US$70.00 como por debajo de los US$60.00 por
barril. EI comportamiento del precio en los primeros
meses del afio respondié tanto a factores de oferta
como de demanda. En efecto, durante enero el precio
mostré un incremento temporal, impulsado por una
mayor demanda de combustibles, asociada a
condiciones climéticas adversas (frio extremo) en
Europa y en los Estados Unidos de América. No
obstante, en los meses posteriores, el precio retomé
una trayectoria predominantemente descendente, ante
la moderacion de las tensiones geopoliticas en Oriente
Medio, derivado del acuerdo de cese al fuego entre
Israel y Palestina, y del inicio de conversaciones
diplomaticas entre Rusia y Ucrania. Adicionalmente, el
aumento de los inventarios de petréleo en los Estados
Unidos de América, junto con las sefales de
debilitamiento de la demanda mundial, en un entorno
de crecientes tensiones comerciales entre dicho pais y
sus principales socios comerciales, particularmente la
Republica Popular China, contribuyeron a contener las
presiones sobre el precio internacional del petréleo.
Posteriormente, en junio evidencié una recuperacion,
alcanzando niveles por encima de los observados a
finales de 2024, derivado de la escalada de las
tensiones geopoliticas entre Israel e Iran.
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A partir del tercer trimestre de 2025, el
precio del crudo continué registrando presiones a la
baja, en un contexto de perspectivas de mayor oferta
mundial. Dicho comportamiento estuvo influenciado,
fundamentalmente, por el inicio del proceso de
eliminacién gradual de los recortes voluntarios a la
produccion acordados por la OPEP+ durante 2023, el
cual comenz6é en abril de 2025 con un aumento
estimado de 138,000 barriles de petrdleo diarios.
Posteriormente, el calendario de las eliminaciones
graduales de produccion fue modificado hacia una
senda mas acelerada, que contemplé tres incrementos
consecutivos a la produccién, entre mayo y julio. El
referido plan culminé en septiembre con la devolucion
del recorte voluntario estimado en 2.2 millones de
barriles diarios (mbd), mediante dos aumentos
anunciados en agosto y septiembre, cada uno de ellos
equivalentes a cuatro veces el incremento mensual
establecido inicialmente de 138,000 barriles diarios.
Ademas, a inicios de septiembre, la OPEP+ comunico
el inicio de una segunda fase de reversién del recorte
voluntario a la produccién aplicado en abril de 2023,
estimado en 1.66 mbd, con un incremento inicial de
137,000 barriles diarios para los meses de octubre y
noviembre, mientras que a inicios de noviembre acord6
aumentar el objetivo de produccién para diciembre en
137,000 barriles diarios lo que reforzo la expectativa de
una abundancia de suministros en el mercado en el
corto plazo; ademas, decidi6 pausar los incrementos en
el primer trimestre de 2026, medida que posteriormente
seria ratificada en la ultima reunion del grupo a finales
de noviembre, ante el creciente temor de un exceso de
oferta en el mercado mundial de crudo. Sin embargo,
en la préactica el efecto a la baja fue parcialmente
moderado, debido a que la produccion efectiva se situé
por debajo de lo previamente anunciado. Entre abril y
agosto la OPEP+ materializé aproximadamente tres
cuartas partes de los aumentos previstos, debido a
recortes compensatorios por sobreproduccion previa en
algunos paises miembros y limitaciones en la
capacidad productiva en otros.

Por el lado de la oferta, los factores
geopoliticos incidieron en alzas temporales en el precio
internacional del petr6leo. En particular, durante la
segunda y tercera semana de junio de 2025, la
escalada del conflicto bélico entre Israel e Irdn, aunado
a la participacion directa de los Estados Unidos de
América, mediante bombardeos a las instalaciones
nucleares iranies, incrementd el riesgo de interrupcién
del abastecimiento de crudo por el importante paso del
Estrecho de Ormuz, reforzando las presiones alcistas
sobre los precios del petréleo. Sin embargo, el acuerdo
de cese al fuego alcanzado en la Ultima semana de
junio contuvo las expectativas alcistas, propiciando un
retroceso en el precio a niveles cercanos a los
observados antes de la escalada. Adicionalmente, la
reunion entre los presidentes de Rusia y los Estados
Unidos de América, celebrada en Alaska durante
agosto, generé expectativas de avances diplomaticos

en el conflicto entre Rusia y Ucrania, que se disiparon
al no concretarse un acuerdo. Posteriormente, en
septiembre, los ataques ucranianos a infraestructura
energética rusa reavivaron las tensiones al afectar
temporalmente la refinacion y el abastecimiento de
combustibles en ese pais. En respuesta, el gobierno
ruso extendid hasta finales de 2025 la prohibicién de
exportar gasolina e impuso restricciones parciales a las
ventas de diésel. No obstante, el impacto sobre la
comercializacion internacional de crudo fue limitado,
dado que los flujos hacia mercados como India y la
Republica Popular China se mantuvieron relativamente
estables. Por su parte, la moderacion de las tensiones
comerciales luego del acuerdo comercial alcanzado
entre los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China y el anuncio de sanciones por parte del
gobierno estadounidense a dos de las més importantes
petroleras rusas ante la falta de avance en las
negociaciones para poner fin al conflicto bélico con
Ucrania, impulsaron moderadamente el precio al alza a
finales de octubre y principios de noviembre. A pesar
de lo anterior, durante los ultimos dos meses del afio
anterior, los Estados Unidos de América continué con
su esfuerzo diplomatico para promover un acuerdo de
cese al fuego entre Rusia y Ucrania. Dicha gestion
moderdé nuevamente la prima de riesgo geopolitico,
ejerciendo presiones moderadas a la baja sobre el
precio internacional del crudo. Por su parte, el
endurecimiento de las sanciones estadounidenses a
las exportaciones de petréleo venezolano provocé
episodios de volatiidad sobre dicho precio
internacional. No obstante, el efecto fue moderado,
dado que la participacion de Venezuela en el mercado
mundial es reducida; y dado el contexto de exceso de
oferta a nivel mundial, el precio se mantuvo con
tendencia a la baja.

En cuanto a las perspectivas del mercado
mundial de petréleo, persiste un alto nivel de
incertidumbre por el lado de la demanda, por la
desaceleracion esperada de la actividad econdmica;
mientras que se prevén mayores niveles de produccion
de crudo a nivel mundial, tanto en paises
pertenecientes a la OPEP+, como en otros importantes
paises productores, en un entorno de menores
tensiones geopoliticas. De esa cuenta, el balance
esperado para 2026 apunta a condiciones de precios
relativamente mas moderados respecto a los
observados en 2025, consistentes con la permanencia
de un escenario de exceso de oferta en el mercado
mundial de crudo.
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Grafica 3

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de
petroleo, la produccién promedio de la OPEP a
noviembre de 2025 se ubico en 28.5 mbd, superior a lo
observado al mismo periodo del afio anterior (26.7
mbd), aunque se mantuvo en alrededor de 2.5% por
debajo de su cuota de produccion, equivalente a 0.7
mbd, similar a lo observado a lo largo de 2024
resultado, principalmente, de los recortes acumulados
en Arabia Saudita, Irak y Kuwait.

Por su parte, entre los demas paises
aliados de la OPEP, la produccién de Rusia se situé, a
noviembre de 2025, en alrededor de 9.4 mbd, por
encima del nivel establecido!* (9.0 mbd). Cabe
mencionar que, pese al conflicto bélico con Ucrania y
las sanciones internacionales impuestas a su sector
energeético, la produccion rusa no fue sustancialmente
afectada dado que sus exportaciones hacia la
Republica Popular China, India y Turquia se
incrementaron, aunque a precios significativamente
menores que los precios de referencia internacional.
No obstante, la perspectiva de un endurecimiento de
las sanciones al sector energético ruso por parte de la
Unién Europea y los Estados Unidos de América
continlla suponiendo un riesgo para el suministro;
asimismo, a finales del tercer trimestre de 2025, el
suministro de crudo ruso enfrenté episodios de tension,
derivado de ataques ucranianos dirigidos contra
infraestructura energética estratégica, lo que elevé la
incertidumbre en torno a su capacidad de exportacion.
A pesar de ello, a noviembre las exportaciones de
crudo se mantuvieron estables, mientras los efectos
mas severos se concentraron en los productos
refinados, especialmente el diésel y la gasolina, cuyos
volumenes se vieron restringidos.

4 De acuerdo con el gobierno ruso el recorte a la produccién se
establece para apoyar la estabilidad y equilibrio del mercado
internacional.

Cabe indicar que, si bien surgieron
expectativas de una posible desescalada del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania tras los esfuerzos
diplomaticos impulsados por el gobierno
estadounidense, orientados a alcanzar un acuerdo de
cese al fuego, dichas expectativas se disiparon ante la
ausencia de compromisos concretos, lo que derivé en
una nueva escalada de tensiones geopoliticas en
meses posteriores, en especial a finales de octubre de
2025, cuando la administracion Trump sancioné a dos
de las principales petroleras rusas. No obstante, la
iniciativa diplomatica estadounidense por alcanzar la
paz en Europa del Este recobr6 fuerza en noviembre,
aungque sin alcanzar acuerdos concretos entre las
partes involucradas. Por otra parte, la OPEP+ concluy6
la reduccion gradual de los recortes voluntarios
aplicados por ocho paises, equivalentes a alrededor de
2.2 mbd, a un ritmo mas acelerado de lo previsto;
ademas, anuncié que, a partir de octubre, iniciaria la
reversion progresiva del recorte voluntario de 1.66
mbd. No obstante, subrayd que dichos incrementos
podrian suspenderse o revertirse en funcién de la
evolucidn de las condiciones del mercado internacional
de petroleo.

Gréfica 4

Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacioén preliminar a noviembre de 2025.
Fuente: Bloomberg.

En cuanto a la produccion de los paises
no pertenecientes a la OPEP+, ésta aument6 en 2025,
ante mejoras en la productividad. En particular, las
medidas de apoyo a la produccién petrolera
estadounidense implementadas por la administracion
Trump se reflejaron en un mayor nivel de extraccion de
crudo y podrian seguir impulsando la produccién en
dicho pais. En ese contexto, cabe destacar que, con
datos a finales de 2025, las reservas de crudo en los
Estados Unidos de América mostraron un
comportamiento al alza respecto al cierre del afo
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anterior; sin embargo, se ubicaron aproximadamente
5.5% por debajo del promedio de los Ultimos cinco
afios. En tanto que el numero de plataformas petroleras
activas se ubic6 a diciembre en alrededor de 545,
inferior en 7.5% respecto a la misma fecha del afio
anterior (589 plataformas), reflejo de los desafios que
enfrenta el sector en un entorno de precios a la baja,
en especial para las empresas productoras de petréleo
de esquisto. Por otra parte, se estima que la mayor
producciéon en otros paises no pertenecientes a la
OPEP+, donde destacan Canada, Brasil y Guyana,
contribuyeron significativamente al crecimiento de la
oferta mundial durante 2025.

Por el lado de la demanda, en 2025
estuvo influenciada por la elevada incertidumbre
asociada a la politica comercial de los Estados Unidos
de América y las medidas de represalia adoptadas por
sus principales socios; no obstante, dicha dindmica
mostré cierta moderacion tras el alcance y la extension
de algunos acuerdos comerciales durante el afio.
Asimismo, la acumulacion de reservas estratégicas por
parte de la Republica Popular China contribuy6é de
forma significativa a sostener los niveles de consumo
mundial de crudo. Adicionalmente, el ciclo de
flexibilizacion monetaria de la FED otorgé un soporte
parcial a las perspectivas de demanda. Para 2026 se
prevé que las politicas de eficiencia energética
implementadas en Europa y Asia, podrian acentuar la
moderacién del consumo de combustibles.

Respecto a las perspectivas para la oferta
y la demanda de petrdleo, la Administracion de
Informaciéon Energética de los Estados Unidos de
Ameérica, con cifras observadas a diciembre de 2025,
estima que en 2025 la produccidon mundial de petréleo
se situd en 106.2 mbd, mayor en 3.0 mbd respecto a la
registrada en 2024. Con relacion a la demanda mundial
de crudo, se proyecta que ésta se ubic6 en 103.9 mbd,
mayor en 1.1 mbd a la de 2024. Lo anterior implicaria
un resultado positivo entre la oferta y la demanda
mundial de crudo (de 2.3 mbd) a fin de 2025, superior
al resultado registrado en 2024 (de 0.4 mbd).

el barril de petréleo se ubicaria en US$62.73 en 2026,
por debajo del precio promedio registrado en 2025
(US$64.81 por barril).

Gréafica s

Cuadro 1
Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
2024-2025
(Millones de barriles diarios)
Variacion
incio @) (b)

Descripcion 2024 2025 2025-2024
Oferta 103.2 106.2 3.0
Demanda 102.8 103.9 11
Balance (oferta - demanda) 0.4 23 e

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: Administracion de Informacion Energética.

En el contexto descrito, los prondsticos
del precio promedio, en el escenario base, prevén que
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Bloomberg.

b) Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo,
durante la mayor parte de 2025, mostrd episodios de
elevada volatilidad, ubicandose al 31 de diciembre de
2025 en US$7.86 por quintal, menor a lo observado a
finales del afio anterior (US$8.19 por quintal). En dicho
contexto, durante los primeros meses del afio, registrd
una tendencia al alza impulsada por la estimacion de
una contraccion en la produccién mundial, de acuerdo
con el Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos de América (USDA, por sus siglas en inglés),
correspondiente a la cosecha 2024/2025, como
resultado de menores rendimientos en los Estados
Unidos de América, la Unién Europea, Argentina y
Ucrania.

Posteriormente, a partir de abril, las
presiones alcistas comenzaron a moderarse, ante la
mejora en las perspectivas de oferta mundial,
particularmente por las proyecciones de una expansion
en la intencién de siembra para la campafia 2025/2026
en los Estados Unidos de América, lo que habria
elevado los niveles de rendimiento del cereal y llevaria
a la produccion a alcanzar niveles récord; en efecto, las
estimaciones del USDA prevén un aumento de 4.5% en
la produccion de la cosecha en mencion. Por su parte,
a partir del tercer trimestre, el precio fue impulsado por
factores de demanda, principalmente por el dinamismo
de la demanda interna de biocombustibles en los
Estados Unidos de América y las compras estratégicas
de la Republica Popular China que respaldaron el
comercio mundial del grano. En ese sentido, ademas
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del incremento en la produccién, el USDA también
anticipa un aumento de 3.5% en el consumo mundial
respecto de la cosecha previa. Por su parte, las
existencias finales a nivel mundial se reducirian en
4.0%, aunque a un ritmo considerablemente menor que
el descenso observado en la cosecha 2024/2025
(7.0%). En ese contexto, los Estados Unidos de
América se consolidaria como el principal exportador
mundial de maiz a nivel mundial, con un nivel de
exportaciones que podrian alcanzar las 77 millones de
toneladas.

Grafica 6

Gréafica 7

Precio Internacional del Maiz (1)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, el pronéstico del
precio promedio del maiz amarillo aumentaria
moderadamente en 2026, al situarse en un precio
promedio de US$7.92 por quintal, ligeramente superior
al promedio observado durante 2025 (US$7.84). Este
comportamiento estaria explicado, en parte, por el
aumento de la oferta interna en los Estados Unidos de
América, lo cual podria ser compensado por la
estabilizacién de la demanda externa y un menor nivel
de existencias a nivel mundial. Adicionalmente,
persisten riesgos al alza asociados a las sequias
prolongadas en el cinturén maicero estadounidense y a
factores geopoliticos, particularmente en Europa del
Este, que podrian interrumpir los flujos de exportacion
desde la region del Mar Negro y afectar la estabilidad
del mercado internacional.

Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo
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Por su parte, el precio internacional del
trigo durante 2025 mostr6 una tendencia
predominantemente a la baja, situandose al 31 de
diciembre en US$8.45 por quintal, por debajo del nivel
registrado a finales de 2024 (US$9.19 por quintal).
Dicho comportamiento estuvo influenciado, por la
mayor produccion mundial para la cosecha 2024/2025,
sustentada en los mejores rendimientos en la
Republica Popular China, India y los Estados Unidos
de América, asi como en una normalizacion gradual de
los flujos comerciales. No obstante, entre abril y mayo
las condiciones climaticas adversas en la Union
Europea y Rusia, asi como un repunte de los riesgos
geopoliticos en la region del Mar Negro presionaron
temporalmente el precio al alza. Posteriormente, las
revisiones al alza de la produccion mundial del USDA
para la cosecha 2025/2026 reanudaron la tendencia
descendente del precio, comportamiento que se
consolidé en el tercer trimestre con el avance de la
cosecha en el hemisferio norte, principalmente en la
Unién Europea y Canadd, donde se reportd una mayor
cosecha de trigo blando; en tanto que en Rusia se
alcanzaron rendimientos elevados, a pesar de enfrentar
dificultades logisticas en el comercio internacional
asociadas a restricciones maritimas.

A su vez, las condiciones climaticas
favorables en el hemisferio sur, particularmente en
Argentina y Australia, contribuyeron para la obtencién
de cosechas abundantes a finales de 2025, en un
entorno de demanda mundial relativamente moderada.
En dicho contexto, el USDA estima que la campafa
2025/2026 culminaria con un aumento en la produccion
de 3.5% superior a la de la campafia anterior, frente a
un consumo gue creceria a un ritmo méas moderado
(2.0%), lo que sugiere presiones a la baja para los
precios internacionales del trigo en el corto y mediano
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plazos. Ademas, el USDA anticipa que las existencias
a nivel mundial se mantengan en niveles elevados, lo
que implica una mayor holgura en el mercado mundial
de trigo.

Gréfica 8
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(1) Con informacién al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Ante dicho escenario, el prondstico del
precio promedio refleja una recuperacién moderada al
situarse en US$9.14 por quintal durante 2026,
ligeramente por arriba del promedio observado durante
2025 (US$8.89). Dicho comportamiento estaria
asociado, fundamentalmente, a factores de oferta
proyectados para la cosecha 2025/2026 y una
recuperacion en los inventarios mundiales, tras la caida
reportada en la campafa anterior.

Grafica 9
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4. Inflacién y politica monetaria

La inflacion internacional durante 2025, en
términos generales, continué moderdndose, aunque en
algunas de las principales economias aln se mantiene
por encima de los objetivos de sus bancos centrales,
en un contexto de moderacién en los precios de los
energéticos, mayores niveles de incertidumbre y
aumento de las tensiones geopoliticas y comerciales.
La desaceleracion de la inflacion respondié,
principalmente, a los efectos rezagados de las
condiciones monetarias restrictivas en afios previos, a
menores presiones en los precios internacionales de
las materias primas, particularmente de los alimentos y
de los energéticos, asi como a la progresiva
normalizacion de las cadenas mundiales de suministro.
No obstante, la implementacion de politicas
comerciales proteccionistas por parte de los Estados
Unidos de América, a pesar de lograr varios acuerdos
comerciales, derivé en un enfoque mas prudente en las
decisiones de politica monetaria, ante la posibilidad del
retorno de las presiones inflacionarias de origen
externo y por las posibles disrupciones en las cadenas
mundiales de suministro.

En el caso de las principales economias
avanzadas, la mayoria de los bancos centrales
flexibilizaron su postura de politica monetaria, mediante
reducciones graduales de sus tasas de interés de
referencia, en tanto que algunos bancos centrales han
mantenido el sesgo restrictivo de su politica monetaria.
En este contexto, se prevé que la flexibilizacion
monetaria continle hasta que exista evidencia robusta
de la convergencia de la inflacion a sus respectivos
objetivos y las expectativas de inflacibn muestren un
sélido anclaje. Por su parte, en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, las presiones
inflacionarias mostraron un comportamiento mas
heterogéneo, en un contexto donde la mayoria de los
bancos centrales continuaron ajustando la orientacion
de su politica monetaria para alcanzar la convergencia
de la inflacién a sus objetivos.

En los Estados Unidos de América, durante
2025, la inflacion continué ubicandose por arriba del
objetivo de mediano plazo de la Reserva Federal (FED)
de 2.00%, con una tendencia creciente en el segundo
semestre del afio. En diciembre de 2025 el ritmo
inflacionario se situ6 en 2.68%, comportamiento
atribuido, principalmente, al aumento en los precios de
los alimentos y de los costos de vivienda, que fueron
compensados parcialmente, por la estabilizacion de los
precios de los combustibles; no obstante, la inflacion
subyacente mostrg cierta persistencia, particularmente
en los rubros asociados a la vivienda y al precio de los
servicios, impulsada por la relativa solidez del mercado
laboral y el gasto robusto de los consumidores; sin
embargo, a partir del tercer trimestre de 2025, el
mercado laboral empezdé a mostrar sefales de
enfriamiento. En ese sentido, la FED mantuvo la
postura de politica monetaria restrictiva durante la

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 21




mayor parte de 2025 y sefiald6 que un menor
endurecimiento de la politica monetaria seria apropiado
hasta que exista mayor certeza de que la inflacion se
esta acercando de forma sostenida a su objetivo y, de
esa manera, evitar un repunte prematuro de las
expectativas de inflacién; asimismo, indic6 que para
determinar la trayectoria futura del rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales, continuara
evaluando los efectos de las condiciones econémicas y
financieras tanto observadas como 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 disposicién a ajustar la orientacion de la politica
monetaria si surgen riesgos que puedan impedir el
logro de dichos objetivos. En ese contexto, el Comité
Federal de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés), luego de haber mantenido el
rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales
entre 4.25% y 4.50% desde diciembre de 2024, decidi6
reducirlo 25 puntos basicos en cada una de sus
reuniones de septiembre, octubre y diciembre de 2025,
ubicandolo entre 3.50% y 3.75%, destacando que el
crecimiento de la actividad econdmica se modero, la
generacion de nuevos empleos disminuy0 y la tasa de
desempleo aumentd ligeramente, aunque continda
siendo baja. En ese contexto, el presidente de la FED
sefial6 que, aunque se han diferido los efectos de los
aranceles sobre la inflacion, el aumento de la tasa
efectiva arancelaria afectard el desempefio de la
economia estadounidense y es probable que eleve el
ritmo inflacionario en el corto plazo, lo que representa
un desafio para la politica monetaria porque debera
procurar mantener ancladas las expectativas de
inflacion a largo plazo, garantizar que un aumento de la
inflacibn no sea persistente y mantener un mercado
laboral robusto. Por otra parte, la FED continu6 con el
proceso de disminucién gradual de su hoja de balance
(runoff), reduciendo las reinversiones de activos
financieros, mediante la fijaciébn de un limite mensual
para las reinversiones de Bonos del Tesoro en
US$25.0 millardos y de valores gubernamentales
respaldados por hipotecas en US$35.0 millardos. No
obstante, en su reunion de marzo la FED decidi6
reducir el limite mensual para las reinversiones de
Bonos del Tesoro, a partir de abril, fijandolo en US$5.0
millardos, manteniendo el limite de US$35.0 millardos
establecido previamente para las reinversiones de
valores gubernamentales respaldados por hipotecas.
Cabe indicar que, el runoff concluyé el 1 de diciembre
de 2025, fecha a partir de la cual todos los ingresos
provenientes del vencimiento de valores
gubernamentales respaldados por hipotecas se
reinvertiran en Letras del Tesoro con el objetivo de
favorecer una composicibn mas concentrada en
instrumentos del tesoro y mejorar la liquidez del
mercado.

En la Zona del Euro, durante 2025 la inflacion
mantuvo, en general, una tendencia decreciente,

acorde con el proceso de normalizacion observado
desde mediados de 2023, situandose en 1.94%
diciembre de 2025, por debajo del valor objetivo
(2.00%) del BCE. Dicho comportamiento fue
impulsado, principalmente, por la moderacién en los
precios de los energéticos y de los servicios, en un
entorno de elevada incertidumbre externa. En ese
sentido, el Consejo de Gobierno del BCE decidié
mantener una orientacion menos restrictiva de la
politica monetaria en sus reuniones de enero, marzo,
abril y junio, reduciendo la tasa de interés de facilidad
de depdsito que guia el nivel de las otras tasas de
interés de seguimiento, en 25 puntos basicos en cada
ocasion, hasta ubicarla en 2.00%, mientras que en sus
reuniones de julio, septiembre, octubre y diciembre la
mantuvo en dicho nivel, ante la expectativa de que
tanto la inflacion total como la subyacente
permaneceran estables, en torno al objetivo en el
mediano plazo.

En lo que respecta a las medidas de politica
monetaria no convencionales, durante 2025 el BCE
continu6é con la reduccién, de forma mesurada y
predecible, del portafolio del Programa de Compras de
Activos (APP, por sus siglas en inglés) y del Programa
de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP, por
sus siglas en inglés), dejando de reinvertir los activos
vencidos desde finales de 2024. Ademas, reiteré que
podria ajustar todos sus instrumentos en el marco de
su mandato para asegurar que la inflacion permanezca
estable de forma sostenida en su objetivo a mediano
plazo. Asimismo, el Instrumento para la Proteccion de
la Transmision (TPI, por sus siglas en inglés) continué
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.

En el Reino Unido, la inflacibn mantuvo su
tendencia creciente, iniciada desde septiembre de
2024, situdndose en 3.20% en noviembre de 2025, por
arriba del valor de la meta (2.00%). Dicho
comportamiento responde, principalmente, al
incremento en los precios de los alimentos, la vivienda
y de los servicios relacionados con la misma. En ese
contexto, el Banco de Inglaterra destacé que la mayor
imprevisibilidad externa, tanto econdémica como
geopolitica, y la persistencia de la inflacién subyacente,
podria moderar el ritmo de normalizacion de la politica
monetaria. En ese sentido, el Comité de Politica
Monetaria del Banco Central, en sus reuniones de
febrero, mayo y agosto, decidié reducir la tasa de
interés de politica monetaria en 25 puntos basicos en
cada ocasion, hasta ubicarla en 4.00%, manteniéndola
en ese nivel en sus reuniones de septiembre y
noviembre, anticipando que mantendra un enfoque
gradual en el ajuste de la politica monetaria durante el
tiempo que sea necesario para asegurar que la
inflacion retorne a su objetivo y sefialando que, en
general, los riesgos para la inflacion ahora estdn mas
equilibrados. No obstante, en su reunion de diciembre,
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decidio reducir la tasa de interés de politica en 25
puntos basicos, ubicandola en 3.75% Asimismo, en
septiembre, el Comité decidié reducir el volumen de
compras de bonos del gobierno en £70.0 millardos
durante los préximos 12 meses, hasta un total de
£488.0 millardos, los cuales eran mantenidos con fines
de politica monetaria y financiados mediante la emision
de reservas del banco central.

En Japon, la inflacion registré una tendencia a la
baja durante 2025, ubicandose en 2.90% a noviembre
de 2025, aun por arriba del objetivo (2.00%) del Banco
de Jap6n (BOJ, por sus siglas en inglés). El
comportamiento de la inflacién se asocia a los mayores
precios de los servicios relacionados con la vivienda y
los de algunos alimentos, asi como por la disipacion del
efecto de las medidas implementadas por el gobierno
para mitigar los efectos del alza de precios de la
energia en afos anteriores. En ese sentido, el BOJ
indicé que la inflacibn se mantendra por arriba del
objetivo durante 2025, por lo que, en su reunion de
enero, decidié incrementar en 25 puntos basicos la
tasa de interés que aplica a los préstamos del sistema
bancario a un dia, ubicandola en 0.50%, manteniendo
ese nivel en su reuniéon de marzo, mayo, junio, julio,
septiembre y octubre, destacando el incremento
reciente de los riesgos para la inflacién. Sin embargo,
en su reunion de diciembre, decidi6 incrementar en 25
puntos basicos la tasa de interés, hasta ubicarla en
0.75%. Por otra parte, manifestd que continuaria el
proceso de reduccion de compra de deuda publica
hasta alcanzar montos mensuales de alrededor de ¥3.0
billones en el primer trimestre de 2026, con el propdsito
de que las tasas de interés de largo plazo respondan a
las fuerzas del mercado. Sin embargo, en su reunion
de junio, el BOJ realiz6 una evaluacion interina de ese
plan y acordé reducir de manera gradual los montos de
compras mensuales a partir del segundo trimestre de
2026, hasta alcanzar montos mensuales de
aproximadamente ¥2.0 billones en el primer trimestre
de 2027. Ademas, el BOJ implementaria medidas con
respecto al mecanismo de préstamo de valores (SLF,
por sus siglas en inglés) con el objetivo de mejorar la
liquidez en el mercado de deuda publica.

Respecto a otras medidas de politica no
convencionales, en junio de 2025, el BOJ decidio
vender los fondos cotizados en bolsa (ETFs, por sus
siglas en inglés) y los fideicomisos de inversion
inmobiliaria de Japon (J-REITs, por sus siglas en
inglés) que posee, con el principio de evitar inducir
efectos  desestabilizadores en los mercados
financieros. EI BOJ vendera ETFs y J-REITs a un ritmo
de aproximadamente ¥330.0 millardos y ¥5.0 millardos
anuales, respectivamente.
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En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, incluyendo las principales economias de
América Latina que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, las presiones inflacionarias
mostraron un comportamiento mas heterogéneo
durante 2025, reflejando tanto la persistencia de
choques externos como las condicionantes internas de
cada pais. En efecto, en algunas economias se
observd un leve repunte de la inflacion debido a
choques de oferta que afectaron los precios de los
alimentos, a depreciaciones del tipo de cambio y a un
mayor dinamismo de la actividad econémica. En
contraste, en otras economias las presiones
inflacionarias fueron mas contenidas, debido a la
ralentizacién de la demanda y la normalizacion de los
precios internacionales de materias  primas,
particularmente de los combustibles, lo que ha
propiciado que la inflacibn empiece a converger hacia
los objetivos de sus respectivos bancos centrales. En
términos generales, la combinacion de menores
presiones externas y un entorno interno mas
equilibrado permiti6 que varias economias orienten su
politica monetaria hacia posturas menos restrictivas, en
un contexto de expectativas inflacionarias ancladas en
el horizonte de politica relevante.

En la Republica Popular China, la inflacion
durante 2025 se ubic6 la mayor parte del tiempo en
niveles negativos, reflejando una demanda interna aun
contenida y niveles elevados de incertidumbre por las
perspectivas del sector inmobiliario, aunado a la
reduccion de los precios de los alimentos. En diciembre
de 2025, la inflacion se ubic6 en 0.80%, situandose aun
en niveles por debajo de la meta de mediano plazo
establecida por el gobierno para ese afio (2.00%), en
un contexto caracterizado por las constantes tensiones
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comerciales con los Estados Unidos de América y los
desbalances en el sector manufacturero asociado al
aumento de las tarifas portuarias. En ese escenario de
bajas presiones inflacionarias y de elevados niveles de
incertidumbre, el Banco Popular de China, redujo su
tasa de interés de referencia en 10 puntos basicos en
su reunion de mayo, ubicandola en 3.00%,
manteniéndola en ese nivel en sus reuniones de junio,
julio, agosto, septiembre, octubre, noviembre 'y
diciembre, reiterando una postura acomodaticia de la
politica monetaria para 2025 y anunciando que utilizara
todas sus herramientas disponibles para garantizar una
amplia liquidez, con el fin de respaldar el crecimiento
econémico en funcién de las condiciones econémicas y
financieras tanto internas como externas y el
funcionamiento adecuado del mercado financiero,
congruente con los objetivos de flexibilidad vy
estabilidad, establecidos en el Plan de Evaluacion
Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés).

En México, el ritmo inflacionario mantuvo una
tendencia al alza en el primer semestre de 2025,
ubicandose por encima de la meta de inflacion
establecido por el Banco de México (3.0% +/- 1 punto
porcentual); sin embargo, a partir del segundo
semestre la inflacion registr6 una moderacion,
situdndose en 3.69% en diciembre, dentro de la meta
de inflacion. Dicho comportamiento se atribuye, en
parte, a los menores precios de los alimentos y a la
estabilizacion de los precios de los combustibles. Por
su parte, el Banco de México, en un contexto de
incertidumbre  por las politicas comerciales
implementadas por los Estados Unidos de América y el
débil desempefio econdémico interno, redujo la tasa de
interés de referencia en sus reuniones de febrero,
marzo, mayo Yy junio, en 50 puntos basicos en cada
ocasién, como parte de una estrategia de estimulo a la
actividad economica, en un contexto de menores
riesgos inflacionarios. No obstante, en sus reuniones
de agosto, septiembre, noviembre y diciembre, decidié
desacelerar el ritmo de flexibilizacién de la politica
monetaria al disminuir en 25 puntos basicos su tasa de
interés de referencia en cada ocasion, ubicandola en
7.00%, indicando que consider6 apropiado continuar
con el ciclo de disminuciones de dicha tasa. Asimismo,
reiter6 que la inflacion se ubicaria en el valor central de
la meta en el tercer trimestre de 2026, sefialando que
los cambios de politica econ6mica por parte de la
nueva administracién estadounidense contindan
afiadiendo incertidumbre a las previsiones, por lo que
se valoraran recortes adicionales en la tasa de
referencia hacia adelante.

En Brasil, el ritmo inflacionario mostr6 una
tendencia al alza hasta principios del segundo trimestre
de 2025, no obstante, a partir de abril se observé una
desaceleracion de la inflacion, al ubicarse en 4.26% en
diciembre, dentro del limite superior del rango de
tolerancia de la meta establecida por el Banco Central
de Brasil (3.00% +/- 1.5 puntos porcentuales). Dicho
comportamiento refleja, principalmente, la disminucion

de los precios de la electricidad y de algunos alimentos,
lo cual fue parcialmente compensado por el incremento
de precios de los servicios. En este contexto, el Comité
de Politica Monetaria (COPOM) de dicho Banco
Central decidié, en sus reuniones de enero, marzo,
mayo Yy junio, continuar con el ciclo de incrementos de
la tasa de interés SELIC (de politica monetaria) iniciado
en el tercer trimestre de 2024, por lo que decidio
aumentarla en 100 puntos basicos en cada ocasion en
enero y marzo, en 50 puntos basicos en mayo y 25
puntos basicos en junio hasta ubicarla en 15.00%, nivel
gue mantuvo en su reuniones de julio, septiembre,
noviembre y diciembre, con el objetivo de procurar el
anclaje de las expectativas inflacionarias y la
convergencia de la inflacién a su meta en un entorno
de elevada incertidumbre, tanto en el ambito externo
como interno. Ademas, el COPOM indic6 que
permanecera vigilante y evaluard si mantener la
postura restrictiva durante un periodo prolongado sera
suficiente para asegurar la convergencia de la inflacion
hacia el objetivo, lo cual refuerza su decision de
mantener una postura cautelosa.

En Chile, la inflacién registré una moderacion
durante 2025, no obstante, se ha mantenido
persistentemente por arriba del objetivo establecido por
el Banco Central de Chile (3.00%), ubicandose en
3.45% en diciembre, debido a la estabilizaciéon de los
precios de los combustibles, al desvanecimiento de
algunos apoyos fiscales que influyeron en las tarifas de
consumo eléctrico residencial y a menores aumentos
en ciertos costos de vivienda. En este contexto,
considerando que los aumentos de la inflacién habrian
sido transitorios, el Banco Central mantuvo invariable la
tasa de interés de referencia en 5.00% en todas sus
reuniones del primer semestre de 2025; no obstante,
en su reunion de julio acordd reducirla en 25 puntos
basicos, ubicandola en 4.75%, nivel que mantuvo en
sus reuniones de septiembre y octubre, en sefal de
cautela ante los riesgos que enfrenta la evolucion del
escenario macroecondémico interno y externo y sus
implicaciones para la convergencia de la inflacion a su
meta en el horizonte de 2 afios. No obstante, en su
reunion de diciembre de 2025, acordé reducirla
nuevamente en 25 puntos bésicos, ubicandola en
4.50%. Asimismo, sefialé que, aunque se prevé que la
inflacién se ubicaria en el valor central de la meta en el
tercer trimestre de 2026, aun se requiere de mayor
informacion antes de continuar el proceso de
convergencia de la tasa de interés de referencia a
valores neutrales.

En Colombia, la inflacibn registr6 una
moderacién durante el primer semestre de 2025, sin
embargo, a partir de julio, mostré una moderada
tendencia al alza, debido, principalmente, a los
choques generados por los precios de los alimentos y
otros servicios esenciales, y al fortalecimiento de la
demanda interna impulsada principalmente por el
consumo privado, ubicandose en diciembre en 5.10%,
por encima de la meta establecida por el Banco Central
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(3.00% +/- 1 punto porcentual). En ese contexto, la
Junta Directiva del Banco de la Republica decidié
mantener el nivel de la tasa de referencia en sus
reuniones de enero y marzo, reduciéndola en 25
puntos basicos en su reunion de abril, ubicandola en
9.25%, manteniéndola en ese nivel en sus reuniones
de junio, julio, septiembre, octubre y diciembre,
sefialando que esto continuara apoyando la
recuperacion de la actividad econdmica sin poner en
riesgo la convergencia de la inflacibn a la meta
establecida en el horizonte de politica. Cabe mencionar
gue el Banco de la Republica indicé que la prudencia
de la postura de politica responde a la incertidumbre
tanto interna, derivado del escenario fiscal y al aumento
del salario minimo, como externa, especialmente ante
las presiones inflacionarias que pudieran generar las
politicas econdémicas y geopoliticas del gobierno
estadounidense.

En Perd, el ritmo inflacionario mostré un
comportamiento volatil durante 2025, aunque con una
tendencia decreciente. En efecto, en diciembre la
inflacion se ubicé en 1.51%, dentro de la meta
determinada por la autoridad monetaria (2.0% +/- 1
punto porcentual), asociada a la estabilidad de los
precios de algunos alimentos y de la electricidad. Ante
dicho escenario de bajas presiones inflacionarias, el
Directorio del Banco Central de Reserva del Peru
acordo en enero reducir el nivel de la tasa de referencia
en 25 puntos bésicos, situandola en 4.75% y decidié
mantener dicho nivel en las reuniones de febrero,
marzo y abril. Posteriormente, decidié reducir en mayo
la tasa de referencia en 25 puntos basicos, ubicandola
en 4.50% y la mantuvo en el mismo nivel en sus
reuniones de junio, julio y agosto. Finalmente, decidié
en septiembre reducir la tasa de referencia en 25
puntos bésicos, ubicdndola en 4.25%, nivel que
mantuvo en sus reuniones de octubre, noviembre y
diciembre, enfatizando que dicho nivel estd muy cerca
del nivel estimado como neutral y que los futuros
ajustes de la misma estaran condicionados a la nueva
informacion que surja relacionada a la inflacion y sus
determinantes, en particular por la incertidumbre en el
entorno externo.

Gréafica 11
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Por su parte, en la mayoria de paises de
Centroamérica y en la Repulblica Dominicana, la
inflacion se comport6 en 2025 relativamente moderada,
asociado a la disminucion de los precios de los
combustibles; no obstante, a partir de septiembre se
observd un leve repunte en los precios, asociado a
factores transitorios de oferta y de demanda. En ese
contexto, en Guatemala y en Costa Rica la inflacion se
ubicé considerablemente por debajo de las respectivas
metas definidas por sus bancos centrales, mientras que
en Honduras y la Republica Dominicana, se mantuvo
dentro de su meta. Por su parte, en El Salvador la
inflacidn se situd en niveles por arriba 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
4.50% su tasa de interés lider y en sus reuniones de
agosto, septiembre y noviembre la recorté en 25 puntos
basicos en cada ocasion, hasta ubicarla en 3.75%; por
su parte, el Banco Central de Honduras, la mantuvo en
5.75%; en el caso del Banco Central de la Republica
Dominicana, en sus reuniones de enero, febrero,
marzo, abril, mayo, junio, julio y agosto, dejé sin
cambios el nivel de su tasa de interés de politica; no
obstante, en sus reuniones de septiembre y octubre,
decidio reducirla en 25 puntos basicos en cada
ocasién, ubicandola en 5.25%, con el objetivo de
propiciar condiciones monetarias mas flexibles que
contribuyan a dinamizar la demanda interna. Por su
parte, el Banco Central de Costa Rica durante el primer
semestre de 2025 mantuvo invariable la tasa de politica
monetaria en 4.00% y en su reunion de julio,
septiembre y diciembre la recorté en 25 puntos basicos
en cada ocasion, hasta ubicarla en 3.25%.
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’ RECUADRO 5
COMO LAS MONEDAS ESTABLES Y OTRAS INNOVACIONES FINANCIERAS PUEDEN
TRANSFORMAR LA ECONOMIA GLOBAL

Con los avances tecnolégicos y en las comunicaciones
aplicados a las transacciones financieras, asi como el
posterior surgimiento y auge de las criptomonedas, inici6 una
nueva fase en las finanzas a nivel mundial, aspecto que se ha
visto reforzado por el menor uso de efectivo por parte de los
consumidores, especialmente, en las economias avanzadas.
En particular, las autoridades monetarias deberan de
adaptarse ante la acelerada evolucién de estas innovaciones
financieras.

En general, los criptoactivos son una representacion
digital de un valor o derecho que puede transferirse o
almacenarse electronicamente. Dentro de las principales
caracteristicas de estos activos se puede destacar que son
Unicamente registros digitales; son trazables, porque cada
operacion queda registrada de forma permanente; utilizan
criptografia y tecnologia de registro distribuido; son fungibles
(intercambiables e indistinguibles) o no fungibles; su
operacion es en forma descentralizada y su accesibilidad es
global. Los criptoactivos se clasifican en tres grupos, siendo
estos los Tokens que son activos digitales con proposito
especifico (grupo al que pertenecen las stablecoins); las
criptomonedas que son activos nativos de redes blockchain; y
las monedas digitales de banco central (CBDC, por sus siglas
en inglés).

Como se indicd, los criptoactivos se estan consolidando
como nuevos instrumentos financieros y de pago con la
capacidad de complementar o, incluso, en algunos casos
concretos sustituir monedas soberanas lo que ha impulsado
la diversificacion de los activos, pero que contindan
presentando riesgos, principalmente, en economias con alta
inflacion y baja confianza en la moneda local. En efecto,
diferentes andlisis indican que dentro de sus principales
riesgos pueden mencionarse, principalmente, los efectos de
valorizacion, porque pueden estar sujetos a variaciones
significativas; riesgos para la estabilidad financiera, por la
interconexion entre sus mercados y las instituciones
financieras tradicionales; riesgos para la estabilidad
monetaria, ya que puede limitar el control de la banca central
en la politica monetaria; y riesgos estructurales sistémicos,
por posibles crisis cambiarias o bancarias por fugas de
capitales digitales, mayor vulnerabilidad ante corridas y
potencial pérdida del sefioreaje.

Dentro del conjunto de criptomonedas que existen, en
los Ultimos afios han llamado la atencién de los bancos
centrales, los reguladores y los mercados financieros las
denominadas “monedas estables” (stablecoins), que son
tokens digitales desarrollados y gestionados por una
organizacion privada y registrados en blockchain, lo que hace
dificil su falsificacién, cuya principal caracteristica es
mantener un valor estable en virtud de que se ancla a un
activo de referencia, por lo general, monedas fiduciarias,
como el dolar estadounidense o el euro u otras monedas,
aunque también pueden estar respaldadas por bonos del
Tesoro de los EE. UU., depdsitos, dinero en efectivo u otros
activos liquidos y materias primas, como el oro, u otros
criptoactivos o algoritmos que regulan su oferta; mientras que
la mayoria de las criptomonedas, como el Bitcoin, son
considerablemente mas volatiles. Ademas, las stablecoins
tienen respaldo al mantener garantia; buscan estabilidad y no
especulacion; enlazan al sistema financiero tradicional con los
criptoactivos ofreciendo estabilidad de valor y mayor utilidad

de pagos, ahorro y remesas; y su uso es internacional por su
accesibilidad en cualquier parte del mundo.

No obstante lo anterior, hay que considerar que las
stablecoins estdn expuestas a desafios importantes
relacionados con la regulacion, la transparencia y la
confianza. En este contexto, el gobierno estadounidense ha
iniciado con la regulacién del dinero digital descentralizado y
gestionado por el sector privado, en paralelo con las monedas
fiduciarias tradicionales emitidas por los gobiernos, siempre y
cuando se siga utilizando el délar estadounidense como
referencia.

Bitcoin y Tether
(Variacién % del precio del activo)
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Nota: Al 12 de enero de 2026. La estabilidad del Tether se explica por su anclaje a activos de reserva en délares
estadounidenses, lo que refuerza su funcién como medio de intercambic y reserva de valor dentro del ecosistema
de criptoactivos.

Fuente: Google Finance

Entre los principales beneficios de su uso destacan la
estabilidad de su valor, por el anclaje a un activo; la reduccion
de costos financieros y eficiencia en las transacciones; la
inclusion financiera al ser un activo digital de acceso global; el
contar con una infraestructura tecnologica que fortalece la
confianza institucional y la interoperabilidad financiera. Por su
parte, dentro de sus principales riesgos destacan la
estabilidad financiera por el posible desplazamiento de
depositos y el debilitamiento de la intermediacion financiera
internacional; la opacidad de sus reservas de respaldo ante
poca transparencia en la gestion de estas, que les ha llevado
a ser sancionadas; el uso ilicito como el lavado de dinero u
otros; la privatizacion del sefioreaje al ceder a empresas
privadas parte de las ganancias de la emisién monetaria; y la
fragmentacion regulatoria al no contar con normas claras y
uniformes entre jurisdicciones lo que incrementa el riesgo de
arbitraje y volatilidad.

Segun el Fondo Monetario Internacional, actualmente,
las stablecoins tienen un crecimiento acelerado debido a que,
en promedio, su oferta crece un 24% anual; en 2024 el valor
de las transferencias alcanz6 US$27.6 billones, superando las
transacciones combinadas de Visa y MasterCard; se registra
una alta concentracion en dos criptoactivos: Tether, el cual
tiene una participacion significativa en Asia y Europa y
presenta una capitalizacion de US$143.0 millardos, y
USDCoin con participacion en Norteamérica con una
capitalizacion de US$58.0 millardos; actualmente emisores
tradicionales como Paypal estan evaluando su uso vinculadas
a divisas locales.

(Continda en la pagina siguiente)
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Recuadro 5 (Continuacion)
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Fuente: World Economic Forum

En los EE. UU., tanto la Reserva Federal como el
Departamento del Tesoro han concluido que las stablecoins
constituyen una innovacion financiera; sin embargo, también
son instrumentos de alto riesgo, dado que carecen de una
regulacion y control apropiado.

El 18 de julio de 2025, el Congreso de los EE. UU., aprob6 la
denominada ley Genius, la cual crea un marco regulatorio
para las stablecoins de pago emitidas en dicho palis,
definiendo la normativa para su emisién, respaldo y
supervision. Dicha ley establece, entre otros aspectos, que
las reservas de respaldo seran activos de alta calidad y
liquidez; los emisores deben mantener procedimientos claros
de redencién y cumplir con los requisitos estrictos de
divulgacioén; los activos digitales pueden ser emitidos por
entidades bancarias y no bancarias; todos los emisores estan
sujetos a una estricta supervision; y, se debe cumplir con las
leyes contra el lavado de dinero y el financiamiento al
terrorismo.

En sintesis, el avance de la tecnologia blockchain y la
creciente adopcion institucional sugieren que las stablecoins
tendran un papel cada vez més relevante en los sistemas
financieros globales. Por lo que, si bien su adopcién formal en
los sistemas de pagos ofrece beneficios, no estd exentos de
riesgos para la estabilidad financiera, ademas de que
presenta desafios en cuanto a su uso ilicito, la proteccion al
consumidor y los problemas de transparencia respecto de las
reservas. En ese sentido, las autoridades financieras de los
paises deberan adaptarse ante la acelerada evolucién de
estas innovaciones financieras, haciendo los cambios en la
regulacién y supervision.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. (2025). “How Stablecoins and Other Financial Innovations May Reshape the Global Economy”. Septiembre. Willson, Michael

(2025). “What Are Stablecoins and Why Are They Important?”. Octubre.
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B. INTERNO

1. Actividad econdémica
a) Producto interno bruto

Tras registrar un crecimiento de 3.7% en
2024, la economia nacional registr6 un mayor
dinamismo a lo largo de 2025 de manera que, segun la
estimacion de cierre, creceria 4.1%, ritmo superior al
observado en 2024 y al crecimiento potencial de la
economia guatemalteca. Este resultado estaria
respaldado, principalmente, por el aumento de la
demanda interna, tanto por lo que se refiere al consumo
como a la inversion privada y publica.
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Por el destino del gasto, se prevé que la
demanda interna haya registrado un crecimiento de
4.6% en 2025. El consumo privado aumentaria 4.7%,
respaldado por el incremento de las remuneraciones
percibidas por los hogares y de las remesas familiares,
por el mantenimiento de condiciones crediticias
favorables y por la estabilidad en el nivel general de
precios. De igual forma, el gasto de consumo del
Gobierno General seria mayor en 4.9%, en funcion del
incremento en los rubros de remuneraciones, asi como
de bienes y servicios por parte de la Administracion
Central, de acuerdo con el Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado y sus ampliaciones para
el Ejercicio Fiscal 2025, aprobado por el Congreso de la
Republica.

En cuanto a la inversion, ésta se
expandiria 9.2%, influenciada por el crecimiento en la
construccion de proyectos de infraestructura publica por
parte del Gobierno General, debido a la mayor
asignacion de recursos para el Ejercicio Fiscal 2025.
Asimismo, se estima un aumento en la construccion de

obras de ingenieria civil privadas y un incremento en la
importacion de bienes de capital para el transporte,
industria, telecomunicaciones y construccion.

Con relaciéon a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios aumentarian 2.6%,
resultado de las exportaciones de azlcar; banano y
platano; frutas frescas, secas o congeladas; productos
diversos de la industria quimica; hierro y acero;
detergentes y jabones, entre otros. Por su parte, las
importaciones de hienes y servicios se incrementarian
en 5.1%, debido, principalmente, a la importaciéon de
materias primas y productos intermedios para la
industria; materiales de construccion; y de bienes de
capital para el transporte, industria, telecomunicaciones
y construccion.

Por el origen de la produccién, se
anticipan tasas de crecimiento positivas para todas las
actividades economicas, destacando el comercio y
reparacion de vehiculos; construccién; industrias
manufactureras; actividades financieras y de seguros;
actividades inmobiliarias; actividades de alojamiento y
de servicio de comidas; agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca; y actividades de servicios
administrativos y de apoyo, las cuales, en conjunto,
explicarian alrededor del 70% de la tasa de crecimiento
del PIB real previsto para 2025.

b) Otros indicadores de
econdmica

actividad

En noviembre de 2025, el indice Mensual
de la Actividad Econémica (IMAE) registré una tasa de
variacion interanual de 4.6% (3.7% en noviembre de
2024), explicada por el crecimiento de las actividades
de comercio y reparacion de vehiculos; industrias
manufactureras; actividades financieras y de seguros;
actividades inmobiliarias y construcciéon; como
resultado, el aumento acumulado del IMAE fue de
4.1%, el cual es congruente con la estimacion de cierre
del PIB anual prevista para 2025 (4.1%).

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




Grafica 13
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En cuanto al indice de Confianza de la
Actividad Econdmica (ICAE), éste se situé en 66.41
puntos en diciembre de 2025, permaneciendo en zona
de expansion (es decir, por arriba de los 50 puntos) a lo
largo del afio, lo que refleja la percepcion positiva del
panel de analistas privados con respecto a la situacion
econdmica y de inversién actual y la que prevaleceria
en los préximos seis meses. Segun el referido panel,
las expectativas de crecimiento econémico para 2025
se mantuvieron iguales, mientras que para 2026 fueron
ligeramente superiores con respecto al mes previo, y se
encuentran en linea con las proyecciones del Banco de
Guatemala.
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RECUADRO 6
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) REGIONAL Y DEPARTAMENTAL

El Banco de Guatemala publicé en enero de 2026 las
estimaciones regionales y departamentales del PIB, resultado
de la ampliacion del alcance del Sistema de Cuentas
Nacionales 2008 (SCN 2008), con el propésito de
proporcionar informacion estadistica coherente y comparable
que permita analizar la estructura y dinAmica econémica de
las distintas areas geogréficas del pais; incorporando para el
efecto, las recomendaciones contenidas en el Manual on
Regional Accounts Methods (2013) de la oficina estadistica
oficial de la Unioén Europea (UE) y en el documento Cuentas
subnacionales en América Latina y el Caribe: diagnéstico y
propuestas de estandarizaciébn segun tipo de actividad
econdmica de la Comision Econémica para América Latina
(CEPAL).

El PIB Regional y Departamental es un desglose
espacial de las cuentas compiladas del pais, basadas en el
marco conceptual del Sistema de Cuentas Nacionales 2008.
En consecuencia, se asegura la coherencia metodolégica y
contable de las cuentas nacionales del pais, al emplear los
mismos conceptos, definiciones y clasificaciones.

La compilacion del PIB Regional y Departamental
permite generar resultados anuales a precios corrientes y a
precios constantes (medidas encadenadas de volumen con
aflo de referencia 2013), para las 8 regiones y los 22
departamentos del pais, por actividad econdmica, segun las
secciones de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
de todas las actividades econémicas, Revision 4 (ClIU
Revision 4).

La recopilacion, validacion y depuracion de la
informacion estadistica basica utilizada en la compilacion, se
sustenta en un inventario de distintas fuentes administrativas
y estadisticas, entre las que destacan: encuestas
economicas, registros fiscales y presupuestarios, estadisticas
de comercio exterior, informacién de consumo energético,
construccion,  directorios  empresariales, empleo vy
remuneraciones, las cuales se homologan segun las
clasificaciones vigentes por actividad econdémica y por
producto, vinculadas geograficamente al nivel de
desagregacion definido en la Nomenclatura de Actividades
Econdémicas para Guatemala (NAEG) y la Nomenclatura de
Productos para Guatemala (NPG).

En congruencia con los estandares estadisticos
internacionales, la estimacién del PIB subnacional puede
desarrollarse mediante los métodos ascendente, descendente
y mixto. La eleccién depende de la disponibilidad, cobertura y
calidad de las fuentes de informacién con desagregacion
geografica. En Guatemala, tras evaluar la informacion
estadistica disponible con desagregacion geografica, se
adoptdé el método descendente. Este método permite
distribuir los agregados nacionales por regién |y
departamento, mediante indicadores territoriales
conceptualmente asociados a las variables desagregadas,
preservando la coherencia macroeconémica con el total
nacional, siempre que los indicadores de distribucién sean
pertinentes, estables y trazables.

El objetivo de estas estadisticas, es cuantificar donde se
genera el Valor Agregado Bruto (VAB) dentro del territorio
economico nacional y describir la estructura y el desempefio
economico de las zonas geograficas que integran la division
politica del pais. Asimismo, permite focalizar las fluctuaciones
econdémicas, identificar los factores estructurales que

expliquen de manera consistente las diferencias en
crecimiento y productividad entre territorios, asi como
cuantificar con mayor precision el aporte de cada
departamento y regién al PIB nacional. Adicionalmente,
posibilita identificar la especializacion productiva territorial por
actividad econémica de cada departamento, asi como su
dinamismo, y contribuye a la formulacién de politicas publicas
con enfoque territorial.

Dentro de los principales resultados del PIB Regional y
Departamental, se destaca la informacién de la estructura
porcentual de cada regioén, asi como el crecimiento interanual,
en términos reales. De esa cuenta, en 2023 la Region
Metropolitana con una ponderacién de 43.3% del total registro
un crecimiento econémico de 4.7%; en la Region
Suroccidental (15.0% de ponderacion) el crecimiento
econdmico fue de 4.3%; en la Region Central (14.3% de
ponderacién) de 2.0%; en la Region Nororiental (7.7% de
ponderacion) de 0.2%; en la Region Noroccidental (6.5% de
ponderacion) de 4.0%; en la Region Suroriental (5.4% de
ponderacién) de 2.7%; en la Regiéon Norte (4.7% de
ponderacién) de 1.1%; y en la Regién de Petén (3.0% de
ponderacion) de 2.9%, como se puede observar en la grafica
siguiente.

PIB Regional en términos reales 2023

(Variacion interanual y estructura porcentual)

'

El PIB con enfoque territorial es un esfuerzo del banco
central que fortalece la produccion de estadisticas
econdmicas del pais. En ese sentido, para facilitar la difusion
de la informacién del PIB Regional y Departamental, el Banco
de Guatemala implementé un tablero digital para consultas
interactivas que permite conocer el crecimiento econémico de
Guatemala desde una perspectiva geografica, facilitando el
analisis del PIB en las 8 regiones y 22 departamentos del
pais, desde 2013 hasta 2023 (para consultar el portal, visite el
sitio web https://app2.banguat.gob.gt/pibr/es).

En sintesis, el PIB Regional y Departamental fortalece la
disponibilidad de estadisticas subnacionales, consistentes
con el marco de cuentas nacionales y comparables entre
territorios a través del tiempo. Sus resultados permiten
identificar concentraciones y brechas territoriales, analizar
cambios en la estructura productiva regional y respaldar
decisiones de politica publica y de planificacion privada con
evidencia cuantitativa, contribuyendo a una lectura mas
precisa del desempefio econémico del pais desde una
perspectiva territorial.

Fuente: Banco de Guatemala (2026). Enero.
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2. Entorno inflacionario y variables de politica
monetaria

a) Evolucion de la inflacién

A diciembre de 2025, el ritmo inflacionario
se situé en 1.65%, valor que se encuentra por debajo
de la meta de inflaciébn determinada por la Junta
Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). Vale indicar
gue el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
implementé a partir de enero de 2025 una canasta del
indice de Precios al Consumidor (IPC) con una base
anual, la cual a partir de los datos de enero de 2025 es
2024=100. Por su parte, las expectativas de inflacion de
la encuesta a diciembre de 2025 a 12, 24 y 36 meses
se sitlan en 3.48%, 3.72% y 3.66%?%, respectivamente,
dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacion.

Gréfica 15

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informacion a diciembre de 2025.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Es importante destacar que durante 2024
se continué observando una reduccion en la tasa de
inflacién, asociada a las acciones de politica monetaria
implementadas por la Junta Monetaria y el Banco de
Guatemala en 2022 e inicios de 2023, al resultado de la
disipacion de las presiones de inflacion por choques de
oferta, tanto de origen externo como de origen interno,
como la baja observada en el precio internacional del
petréleo y sus derivados, que afectd al precio medio de
los combustibles, asi como de la moderacién en el
precio medio de los alimentos, principalmente del rubro
de hortalizas, legumbres y tubérculos y del de frutas.
En ese contexto, el ritmo inflacionario se ubic6 por
debajo del valor central de la meta durante todo el afio,

15 Como resultado del fortalecimiento de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas, a partir de enero de 2025 se publican las expectativas de
inflacién para un horizonte de 60 meses. Para mayor informacion, ver
la Evaluacion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a
noviembre de 2024 y Perspectivas Econémicas para 2025.
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registrando un valor de 1.70% en diciembre de 2024.
Por su parte, a diciembre de 2025, la inflacién total
continué por debajo del limite inferior del margen de
tolerancia establecido por la Autoridad Monetaria
asociado, tanto a factores de origen externo como
interno. En efecto, en las presiones externas siguieron
teniendo un significativo impacto la baja en el precio
internacional del petréleo y sus derivados; mientras
que, en el entorno interno, los choques de oferta
relevantes en el rubro de alimentos se disiparon, ante la
normalizacion del ciclo productivo de los alimentos de
origen agricola.

En efecto, a diciembre de 2025, el
comportamiento de la inflacibn se  explica,
principalmente, 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, gas y otros combustibles, y de Transporte.
Por otra parte, destaca el incremento en la division de
gasto de Restaurantes y servicios de alojamiento.

Grafica 16

Ritmo Inflacionario por Division de Gasto (1)
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(1) Con informacion a diciembre de 2025.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de Alimentos y
bebidas no alcohdlicas presenté a diciembre de 2025
una variacién interanual de 2.11%?5, inferior al valor de
cierre a diciembre de 2024 (3.77%), como resultado de
la evolucion en los precios medios de algunos
productos agropecuarios. Al respecto, se destacan los
incrementos en las clases de gasto de vegetales,
tubérculos, y legumbres de coccion (2.36%); de
cereales y productos de cereales (2.23%); de frutas y
nueces (1.12%); y de animales vivos, carne y otras
partes de animales terrestres sacrificados (1.11%). Por
su parte se observo una disminucion en la clase de

16 El INE presento las series empalmadas por division de gasto para la
nueva base anual 2024=100, utilizando la base anterior diciembre
2023=100.
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gasto de leche, otros productos lacteos y huevos
(0.61%) que contrarresto parcialmente el incremento de
las otras clases de gasto.

En lo que respecta a la clase de gasto de
vegetales, tubérculos, y legumbres de coccioén, el
incremento observado se explica por el alza en el
precio medio de los tomates (19.14%) como resultado
de una menor oferta disponible en el mercado interno
asociado a factores climaticos (lluvias y bajas
temperaturas) que retrasaron el proceso de cosecha y
gue afectaron a la produccién en los departamentos de
El Progreso, Santa Rosa, Chimaltenango, Jutiapa y
Guatemala, asi como por el incremento de la demanda
estacional de final de afio, de acuerdo al Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA). Por su
parte, se registrd6 una disminucién en los precios
medios de la papa (7.55%) y de la cebolla (9.82%)
como resultado de la normalizacion de la oferta en el
mercado interno derivado de condiciones climaticas
mas favorables para estos productos en las principales
areas de siembra en el pais.

Referente a la clase de gasto de cereales
y productos de cereales, el incremento registrado fue
resultado del aumento en el precio medio del pan,
derivado del incremento en el precio de algunos de sus
insumos; de las tortillas, asociado al incremento en la
harina de maiz, y del precio medio del maiz, debido a
gue hasta octubre de 2025 el mercado se abastecio de
inventarios, no obstante que en noviembre dio inicio el
proceso de cosecha en las principales areas de
siembra en el norte del pais de acuerdo al MAGA.
Respecto a la clase de gasto de frutas y nueces se
observaron incrementos en el precio medio de los
aguacates (8.31%), asociado a la estacionalidad de la
produccion en las principales regiones productoras, y
en los precios medios de las naranjas (3.45%),
explicado por mayores precios del producto importado
de Honduras, de acuerdo al MAGA. En la clase de
gasto de animales vivos, carne y otras partes de
animales terrestres sacrificados se observé un aumento
en el precio medio de la carne fresca de res, que fue
parcialmente compensado por la  disminucién
observada de la carne fresca de pollo. En el caso de la
carne fresca de res, el incremento esta asociado al alza
en los costos de produccion y de distribucion, de
acuerdo al MAGA, mientras que, en el caso de la carne
fresca de pollo, su baja se asocia a una adecuada
oferta en el mercado interno. Respecto a la clase de
gasto de leche, otros productos lacteos y huevos la
baja se explica por la disminuciéon observada en el
precio medio de los huevos de gallina (2.11%)
explicado por una normalizacion en la oferta disponible
en el primer semestre del afio anterior, de acuerdo al
MAGA.

Grafica 17

Division de Gasto de Alimentos y
Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase
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(1) Con informacién a diciembre de 2025.
Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica.

La division de gasto de Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles presentd una
variacion interanual de 1.32% a diciembre de 2025,
explicada, en parte, por el incremento en el precio
medio de la lefia (1.10%) y del carbén (5.54%),
asociado al aumento en la demanda, de acuerdo al
INE. No obstante, se registr6 una baja en el precio
medio del gas propano en cilindro (2.80%), derivado de
los ajustes que efectuaron durante agosto y diciembre
de 2025 las principales distribuidoras del pais, de
acuerdo al Ministerio de Energia y Minas (MEM).
Asimismo, cabe indicar que el precio medio del
consumo de energia eléctrica present6 una caida de
0.15% como resultado de la ampliacion del apoyo
social temporal para los consumidores en el rango de
81 kWh a 100 kWh, para el periodo de febrero a
diciembre de 2025, de acuerdo al MEM, aspectos que
contribuyeron a moderar el alza de la division de gasto.
También se registr6 una moderada reduccién en los
pliegos tarifarios del servicio de electricidad para el
trimestre de noviembre de 2025 a enero de 2026 para
dos de las principales distribuidoras del servicio en el
pais, de acuerdo a la Comision Nacional de Energia
Eléctrica (CNEE).
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Grafica 18

Grafica 19

Divisién de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas
y Otros (1)

Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase
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(1) Con informacién a diciembre de 2025.
Fuente: Calculos propios con informaciéon del Instituto Nacional de
Estadistica.

La division de gasto de Transporte,
registr6 a diciembre de 2025 una tasa de variacion
interanual de 0.45%, la cual se explica por el
incremento en noviembre de 2025 del precio medio del
combustible diésel, aunque en diciembre se moderé
(4.13%), explicado por expectativas de interrupciones
en el proceso de refinamiento durante parte de octubre
y noviembre de 2025; dicha alza fue moderada por la
disminucidn en el precio medio de las gasolinas (0.05%
a diciembre 2025). Vale indicar que la mayor parte de
2025 en el mercado internacional se observé una
disminucion en el precio internacional del petrdleo
como resultado de un excedente en la oferta y de una
demanda mundial moderada. Es importante indicar que
la intensificacion de los conflictos geopoliticos en
Oriente Medio durante junio, asi como las nuevas
sanciones impuestas al sector petrolero de Rusia,
presionaron temporalmente al alza el precio
internacional del petréleo y sus derivados durante
octubre y parte de noviembre de 2025, lo que
contribuy6 a moderar las caidas registradas en el
precio medio de los refinados durante el tercer trimestre
del afio. Ademéds, el precio medio del servicio de
transporte de pasajeros por carretera mostré un
incremento de 1.13% en su precio medio, mientras que
el precio medio del servicio de transporte de pasajeros
por aire registr6 una baja (0.91%), derivado de una
disminucién en la demanda asociada a factores
estacionales, de acuerdo al INE.

Divisién de Gasto de Transporte (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase
(Porcentajes y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a diciembre de 2025.
Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de
Estadistica.

Respecto a otras divisiones de gasto que
a diciembre de 2025 tuvieron una incidencia importante
en la inflacion, destaca la de Restaurantes y servicios
de alojamiento, que presenté una tasa de variacién
interanual de 3.59%, donde resaltan los incrementos en
los precios medios de los rubros de alimentos
consumidos fuera del hogar como los desayunos y los
almuerzos.

Respecto de la inflacibn importada,
indicador que cuantifica el impacto externo en la
inflacion, luego de registrar importantes efectos al alza
en la inflacion total en Guatemala debido,
principalmente, al incremento del precio de petroleo
como consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania,
desde 2023 presentd una importante disminucion en su
participacion dentro de la inflacion total, situacion que
se explica por la significativa reduccién en el precio
internacional de algunas materias primas, destacando
al petroleo y sus derivados, asi como de otras materias
primas del rubro de alimentos (cereales) lo que le ha
mantenido por debajo de su participacion historica
hasta la fecha. No obstante, las condiciones de
inestabilidad externa generadas por la implementacion
de politicas proteccionistas por parte de los Estados
Unidos de América, tienen el riesgo de generar
nuevamente presiones inflacionarias importadas, por lo
que habra que continuar dandole un seguimiento
cercano.
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Grafica 20

Composicién de la Inflacion Total (1) (2)
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(1) Con informacién a diciembre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a la inflacion subyacente,
medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los
choques que afectan a la inflacién total y que captura
los efectos de demanda agregada en el
comportamiento de la inflacion total, a diciembre de
2025 registré una variacion interanual de 3.53%, nivel
gue se sitia dentro del rango establecido por la
autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual),
sugiriendo que existen presiones moderadas de
demanda agregada, acorde con la posicion ciclica de la
economia.

Gréfica 21
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b) Variables informativas de la politica
monetaria

i) Agregados monetarios

crédito

y de

En 2025 la actividad econdmica a
nivel mundial experimentdé un desempefio mejor de lo
esperado, sustentado, fundamentalmente, en la
resiliencia del consumo privado; las condiciones
financieras mas favorables; los acuerdos comerciales
alcanzados entre los Estados Unidos de América y
algunos de sus principales socios comerciales; el
mayor apoyo de la politica fiscal en algunas de las
principales economias; y el aumento de las
importaciones de los Estados Unidos de América en
anticipacion al incremento en las tasas arancelarias.
Adicionalmente, si bien el escenario base supone un
impacto menor al esperado inicialmente de las politicas
proteccionistas de los Estados Unidos de América, los
riesgos continuaron sesgados a la baja, ante el elevado
nivel de incertidumbre y la persistencia de las tensiones
geopoliticas y comerciales a nivel mundial. En el caso
especifico de Guatemala, los principales indicadores de
actividad econd6mica de corto plazo, como el IMAE, el
ICAE, las exportaciones, las remesas familiares y el
crédito bancario al sector privado, entre otros,
mostraron un dinamismo congruente con el
comportamiento esperado en la actividad econémica en
2025.

En ese contexto, al 31 de diciembre
de 2025, el crédito bancario al sector privado, mostré
un ritmo de crecimiento positivo, consistente con los
pronésticos para el afio anterior, aunque menos
dinamico al observado a finales de 2024; mientras que
los medios de pago y la emision monetaria, registraron
un desempefio superior al de 2024, congruente con su
tendencia de largo plazo y de acuerdo con lo previsto.

Grafica 22
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al Sector Privado (1)

(Porcentajes)

32.0

28.0
240
20.0
16.0
12.0

8.0

Emisién Monetaria ~—Creédito Bancario

(1) Variacion interanual observada al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

—Medios de Pago

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




Emisién monetaria

Al 31 de diciembre de 2025,
el ritmo de crecimiento de la emision monetaria fue
14.2%, superior al registrado a finales de 2024. Dicha
variable, evolucion6 conforme la trayectoria prevista y
congruente con sus niveles programados.

En general, el
comportamiento de la emisién puede ser analizado
desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicion de su demanda en un componente
ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus
fundamentos macroeconémicos, como el crecimiento
econdmico 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 fue congruente con la
meta de inflacion (4.00% +/- 1 punto porcentual) y con
el desempefio de la actividad econdmica en 2025.

Por su parte, el
comportamiento de la emisién monetaria también se
encuentra relacionado con la preferencia del publico
por billetes y monedas, medido por el coeficiente de
preferencia de liquidez'’, el cual mostré6 un aumento
importante en los Ultimos afios, asociado, entre otros
factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes econdmicos, derivado, en buena medida, del
dinamismo en el ingreso de divisas por remesas
familiares. Al 31 de diciembre de 2025, dicho
coeficiente se estabilizd, ubicAndose en promedio en
0.2257.

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

Grafica 23
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Al analizar el desempefio de
la emisidbn monetaria por componentes (numerario en
circulacion y caja de bancos), se observo que, al 31 de
diciembre de 2025, el numerario en circulacién registré
un crecimiento interanual de 13.7%, incidiendo en 12.4
puntos porcentuales en dicho crecimiento (7.9 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2024); mientras que
la caja de bancos registrd un crecimiento interanual de
19.0%, con una incidencia de 1.8 puntos porcentuales,
superior a la observada al 31 de diciembre de 2024.

Grafica 24
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Medios de pago

Los medios de pago (M2), al
31 de diciembre de 2025, registraron un crecimiento
interanual de 13.4%, superior al observado en
diciembre de 2024 (7.8%). El comportamiento de este
agregado estuvo asociado al desempefio de la mayoria
de sus componentes, entre los que destacod el
dinamismo registrado en el cuasidinero en moneda
nacional y el numerario en circulacién. Al respecto, al
31 de diciembre de 2025, se observ6 una incidencia de
7.4 puntos porcentuales en el cuasidinero en moneda
nacional y de 2.6 puntos porcentuales en el numerario
en circulacion.

Al analizar el crecimiento de
los medios de pago totales, destaca el segmento en
moneda nacional, el cual representé alrededor de
85.0% de dicho agregado y que, en 2025, mostré un
crecimiento interanual de 15.1% (8.3% en diciembre de
2024). Por su parte, el segmento en moneda extranjera,
al 31 de diciembre de 2025, registr6 una variacion
interanual de 5.1% (5.3% en diciembre de 2024).

Crédito bancario al sector
privado

El crédito bancario al sector
privado constituye una de las principales fuentes de
financiamiento de la actividad econémica, razén por la
que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas
variables. Durante 2025, el crédito bancario al sector
privado mostré una evolucién favorable, acorde con el
desempefio de la actividad econémica.

En este sentido, al 31 de
diciembre de 2025, se registr6 un crecimiento
interanual de 7.6% en el crédito total, impulsado por el
crecimiento del crédito en moneda nacional (7.9%) y en
moneda extranjera (6.6%).

Grafica 26
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Con relacion a los
componentes de los medios de pago, se observé que,
en términos agregados, el medio circulante (M1)*
reflej6 un crecimiento de dos digitos (12.6%, al 31 de
diciembre de 2025), asociado al desempefio del
numerario en circulacioén, el cual mostré un crecimiento
de 13.7% y al de los depdsitos monetarios en moneda
nacional (11.6%). Por su parte, el cuasidinero en
moneda nacional y en moneda extranjera mostraron
una tasa de variacion interanual de 17.5% y 8.2%,
respectivamente.

8 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido
restringido, posee una alta liqguidez y una mayor naturaleza
transaccional.
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Al 31 de diciembre de 2025,
el crédito bancario al sector privado en moneda
nacional registré un crecimiento inferior al observado en
el mismo periodo de 2024 (13.9%). El desempefio de
dicha variable se explico, principalmente, por el
comportamiento del crédito otorgado al consumo vy al
sector empresarial, que en conjunto representan
alrededor del 86.0% del total de la cartera en dicha
moneda. En efecto, en términos interanuales, el crédito
al consumo crecid 6.0% y al sector empresarial 5.5% (a
igual fecha de 2024, reflejaron un crecimiento de 18.7%
y 10.1%, respectivamente).

Por su parte, el crédito en
moneda extranjera, durante la mayor parte de 2025,
presentd un desempefio positivo y superior al que
exhibié durante 2024. En general, el comportamiento
de esta variable estuvo asociado, principalmente, a los
préstamos destinados al sector empresarial, los cuales
mostraron un crecimiento de 6.7% Yy representaron
alrededor de 91.0% del financiamiento concedido en
dicha moneda.
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Al analizar el crédito al

sector privado total por segmento durante 2025,
destaco el crédito otorgado al sector empresarial y, en
menor medida, al consumo, que impulsaron el
comportamiento del crédito.

Gréfica 27
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(1) Con informacién al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

i) Tipo de cambio real

La dinamica reciente del tipo de
cambio real de Guatemala ha sido consistente con la
evoluciéon de sus determinantes fundamentales, dado
que las estimaciones revelan que no existen
desviaciones significativas respecto del Tipo de Cambio
Real de Equilibrio (TCRE). En efecto, al tercer trimestre
de 2025, tanto el enfoque de fundamentales (modelo 1)
como los de balance macroeconémico (modelo 2) y de
sostenibilidad externa (modelo 3) sugieren que el tipo
de cambio real es consistente con su valor de equilibrio,
al registrar desviaciones de -4.8%, -1.9% y -4.1%,
respectivamente?®®.

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

3. Variables del sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en
la informacién proporcionada por la Superintendencia
de Administracién Tributaria (SAT), registr6 un
incremento acumulado a noviembre de 2025 de 6.8%
en el valor FOB de las exportaciones de bienes,
respecto de similar periodo de 2024, explicado por el
crecimiento del volumen exportado (5.5%) y del precio
medio de exportacion (1.1%). En ese mismo periodo, el
valor CIF de las importaciones de bienes aumenté
6.2%, reflejo del incremento del volumen importado
(8.0%) el cual fue compensado, parcialmente, por una
disminucion en el precio medio de importacion (1.7%).

El saldo deficitario de la balanza comercial
ascendi6 a US$17,405.0 millones, mayor en US$929.5
millones al observado en el mismo periodo del afio
previo (US$16,475.5 millones).

Gréafica 28
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(1) Con informacién a noviembre de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior se
explica, en buena medida, por el desempefio que
mostré la actividad econdmica, tanto interna como
externa, la cual se caracterizd por una moderacion del
crecimiento econdmico a nivel mundial, en un entorno
de riesgos a la baja y crecientes niveles de
incertidumbre por los cambios en la politica migratoria y
comercial de los Estados Unidos de América y las
posibles medidas de represalia de algunos paises
afectados. En ese sentido, se espera que las
exportaciones FOB en 2025 registren un aumento de
6.0%; mientras que para las importaciones FOB se
estima un incremento de 7.0%.

Por su parte, los importantes flujos de remesas
familiares que ha recibido el pais?®®, generaron un

20 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.
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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 1.2% en 2022, de
3.1% en 2023 y de 2.9% en 2024. En tanto que por las
condiciones de la coyuntura economica actual, se
espera que dicho superavit aumente en 2025, resultado
del comportamiento esperado en las remesas familiares
y el comercio exterior.

Cabe destacar que, a pesar de una coyuntura
econémica internacional desafiante y persistentes
riesgos geopoliticos, la demanda externa mostré en
2025 un aumento, comportamiento que se manifestd de
dos maneras. En primer lugar, la variacion interanual de
las exportaciones FOB registr6 una recuperacion
(aumento interanual acumulado de 6.8% a noviembre
2025). En segundo lugar, rubros como banano;
materiales textiles (tejidos o telas); e insecticidas,
fungicidas y desinfectantes registraron incrementos,
tanto en volumen como en precio medio; en tanto que
otros productos que registraron disminucion en el
volumen exportado, con excepcion de café no fueron
compensados completamente por un incremento en el
precio medio de exportacion.
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La variacion del valor FOB de las exportaciones
en ddlares estadounidenses a noviembre de 2025, fue
consecuencia, principalmente, del aumento en las
exportaciones de café; azucar; banano; materiales
textiles (tejidos o telas); e insecticidas, fungicidas y
desinfectantes. Dichos incrementos fueron
compensados, parcialmente, por una disminucién en

las exportaciones de articulos

cardamomao.

de vestuario vy

El aumento en el valor de las exportaciones de
café de US$340.7 millones (38.6%), se asocia al alza
entre noviembre de 2024 y similar mes de 2025 en el
precio medio de exportacién (58.8%), al pasar de
US$217.21 a US$345.01 por quintal; compensado,
parcialmente, por una disminucién en el volumen
exportado (12.8%). De acuerdo con el sistema
informativo Bloomberg, el incremento del precio
internacional del café se debe a una menor oferta ante
condiciones climaticas adversas en Brasil y en Vietnam,
los dos principales productores a nivel mundial;
asimismo han influido los bajos niveles de inventarios
en los Estados Unidos de América y las decisiones en
materia arancelaria de la administracion Trump. En el
caso de Guatemala, segun cifras preliminares de la
Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), Ila
produccion del afio cafetalero 2024-2025 (3.72 millones
de sacos de 46 kilogramos) fue menor a la del afio
cafetalero 2023-2024 (4.08 millones de sacos de 46
kilogramos), debido a condiciones climéaticas menos
favorables que en la cosecha anterior.

El valor exportado de azucar aumenté US$198.9
millones (30.5%), derivado de un incremento en el
volumen exportado (37.8%), el cual fue compensado,
parcialmente, por una leve disminucion en el precio
medio de exportacion (5.3%) que pas6é de US$25.45
por quintal en noviembre de 2024 a US$24.10 por
quintal en noviembre de 2025. Segun Bloomberg, la
baja en el precio internacional del azlcar se asocia a
las perspectivas de una mayor produccion en Brasil,
India y Tailandia, ante condiciones climaticas
favorables observadas durante 2025. Por su parte, el
aumento del volumen exportado responde a un nivel de
produccion en la zafra 2024-2025 similar al de la zafra
anterior, derivado de condiciones climéaticas adecuadas,
y a la desacumulacion de inventarios de afios
anteriores.

El valor exportado de banano aumenté US$86.0
millones (9.6%), derivado de un incremento tanto en el
volumen exportado (7.2%), como en el precio medio de
exportacion (2.2%), que pasd de US$17.46 por quintal
en noviembre de 2024 a US$17.84 por quintal en
noviembre de 2025. Segun Bloomberg, el alza en el
precio internacional del banano se asocia a la
moderacion de las exportaciones en Costa Rica,
derivado de condiciones climaticas adversas. Por su
parte, el aumento en el volumen se debe a una mayor
demanda por parte del mercado estadounidense cuya
participacion, respecto del total exportado, fue de
83.5%, y a condiciones climéticas favorables en lo que
va del afio para la produccién guatemalteca.

El valor exportado de los materiales textiles
(tejidos o telas) aumentdé US$36.1 millones (12.3%),
debido al incremento en el volumen exportado (13.1%),
compensado, parcialmente, por una disminucién en el
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precio medio de exportacion (0.7%). El alza se explica,
principalmente, por las mayores ventas del rubro tejidos
de punto (US$25.1 millones). Entre los principales
compradores destacan Nicaragua, El Salvador y
Honduras, los cuales compraron el 90.4% del total
exportado.

El incremento en el valor de las exportaciones de
insecticidas, fungicidas y desinfectantes de US$34.0
millones (15.9%), se asocia al alza entre noviembre de
2024 y similar mes de 2025 tanto en el precio medio de
exportacion (14.1%) como en el volumen exportado
(1.5%). El aumento en estas exportaciones se debio, en
mayor medida, a las ventas de fungicidas (aumento de
US$21.4 millones). Entre los principales compradores
destacan Honduras, Nicaragua, El Salvador, Costa
Rica, México, Brasil, Panama, Colombia y Ecuador, los
cuales compraron el 81.9% del total exportado.

El valor exportado de articulos de vestuario
disminuyd US$72.9 millones (4.9%), debido a la
reduccion tanto en el volumen exportado (3.5%) como
en el precio medio de exportacion (1.4%). La caida en
el volumen exportado se asocia, principalmente, a la
menor demanda de los Estados Unidos de América; no
obstante, dicho pais compr6 el 88.5% del total
exportado; el rubro que registr6 las mayores
disminuciones fue el de suéteres, puléveres y articulos
similares de punto.

El valor de las exportaciones de cardamomo
disminuy6 en US$60.0 millones (13.8%) explicado por
la caida en el volumen exportado (45.4%) vy
compensado, parcialmente, por el aumento en el precio
medio por quintal (57.9%), al pasar de US$755.16 en
noviembre de 2024 a US$1,192.32 en el mismo mes de
2025. ElI aumento en el precio internacional de la
especia, se asocia, principalmente, a la caida en la
producciéon en India, Nepal y Butan, derivado de
condiciones climéticas adversas. En tanto que la caida
en la produccion de cardamomo guatemalteco se
explica, en gran medida, por las condiciones climaticas
adversas que afectaron las plantaciones y la calidad del
aromatico; ademas, por la reduccion en las areas de
cosecha, como consecuencia de los bajos precios
internacionales registrados en afios anteriores.

Con relacion a las importaciones a noviembre de
2025, el aumento en el valor CIF en dodlares
estadounidenses (6.2%), estuvo determinado, como se
indicod, por el incremento en el volumen importado
(8.0%), el cual fue compensado, parcialmente, por una
disminucion en el precio medio de importacion (1.7%).
En dicho comportamiento destaca el alza del rubro de
materiales de construccion (15.0%), de bienes de
capital (10.0%), de bienes de consumo (8.5%) y de
materias primas y productos intermedios (4.8%); por su
parte, el rubro de combustibles y lubricantes registré
una disminucion (2.9%).

En cuanto a la evolucion de la factura petrolera,
en 2024 se registré un ahorro acumulado equivalente a

US$83.8 millones, como consecuencia de un leve
incremento en el volumen importado, que fue
compensado por una reduccién en los precios

internacionales con respecto a similar periodo de 2023.
A noviembre de 2025, se observé un ahorro acumulado
en la factura petrolera equivalente a US$134.8
millones, como consecuencia de una disminucién en
los precios internacionales con respecto a similar
periodo de 2024 (6.0%) el cual fue compensado,
parcialmente, por un aumento en el volumen importado
(3.2%).
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(1) Con informacion a noviembre de 2025.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al
31 de diciembre de 2025, se situ6 en US$25,530.2
millones, superior en US$4,020.0 millones (18.7%),
respecto al monto observado en igual periodo del afio
previo. Cabe indicar que el comportamiento positivo
observado a lo largo de 2025, se asocia,
principalmente, al comportamiento del mercado laboral
en los Estados Unidos de América, particularmente el
segmento de empleo hispano y a los temores que
suscitaron las recientes medidas migratorias en el
referido pais. Dado el impacto que el comportamiento
del mercado laboral estadounidense tiene en el flujo de
remesas familiares, conviene indicar que la tasa de
desempleo que ha registrado dicha economia en lo que
va del afio muestra ligeras presiones al alza, atribuido,
principalmente a la evolucion de las politicas
gubernamentales que han acrecentado los niveles de
incertidumbre econémica. En ese contexto, el mercado
laboral estadounidense ha comenzado a mostrar signos
de desaceleracion, con mas desempleo por parte del
sector privado y menos trabajadores en las néminas del
gobierno federal, lo cual ha incidido en un aumento en
la tasa de empleo a tiempo parcial. Asimismo, las
politicas estadounidenses, incluyendo el aumento de
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aranceles y los recortes al gasto publico, podrian pesar
sobre la creacion de empleo y, por ende, impulsar los
niveles de desocupacion en los préximos meses.
Adicionalmente, otro factor que ha sido determinante es
el envio de ahorros por motivo precaucion, debido al
endurecimiento de la politica migratoria en ese pais.

Al 31 de diciembre de 2025, el nivel de Reservas
Internacionales Netas (RIN) fue de US$32,736.8
millones, mayor en US$8,315.2 millones al registrado el
31 de diciembre de 2024, resultado, principalmente, de
la participacién del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario, de la colocacion de bonos del tesoro
nacional en el mercado internacional, de la
revalorizacion de las inversiones del Banco de
Guatemala en el exterior y del oro, y de desembolsos
recibidos por parte del sector publico, compensado
parcialmente, por el pago por servicio de la deuda
publica externa. El referido nivel de RIN equivale a 11.8
meses de importacion de bienes, lo que refleja la sélida
posicion externa del pais.

4, Finanzas publicas

Para el ejercicio fiscal 2025, el Congreso de la
Republica aprob6é un presupuesto de Q148,526.0
millones, equivalente a 15.7% del PIB (13.2% en 2024).
No obstante, a diciembre de 2025, el presupuesto fue
ampliado en cuatro ocasiones por: i) Acuerdo
Gubernativo namero 20-2025, que amplié el
presupuesto en Q800.0 millones destinados a cubrir el
desfinanciamiento de las jubilaciones y pensiones del
Régimen de Clases Pasivas y Civiles del Estado;
i) Acuerdo Gubernativo numero 21-2025, que
incrementd el presupuesto por Q300.0 millones para
cubrir los compromisos de la Ley Temporal de
Desarrollo Integral; iii) Decreto 1-2025, que aumenté el
presupuesto por Q4,166.8 millones para financiar
diversos programas y proyectos; y iv) Decreto 36-2024
(Articulo 82), mediante el que se aumentd el
presupuesto por Q1,043.8 millones para fortalecer la
inversion fisica y financiera de los Consejos
Departamentales de Desarrollo. Cabe indicar que
dichas ampliaciones fueron financiadas con recursos
provenientes de disminucién de caja en 96.8% y de
financiamiento externo el 3.2% restante.
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(1) Presupuesto vigente al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

a) Ingresos

Al 31 de diciembre de 20252, los ingresos
totales del Gobierno Central aumentaron 9.0% respecto
al mismo periodo del afio anterior, derivado del
incremento de 8.9% en los ingresos tributarios (94.7%
de los ingresos totales), en tanto que el resto de
ingresos (no tributarios, de capital y donaciones)
aumentaron en 10.8%, respecto de lo observado en
2024.

En lo que corresponde a los ingresos
tributarios, los impuestos directos aumentaron 9.2%,
resultado del desempefio del Impuesto Sobre la Renta
(ISR) que registré una variacion interanual de 9.6%, y
del Impuesto de Solidaridad (ISO) el cual creci6 7.4%.
Por su parte, los impuestos indirectos registraron un
aumento de 8.8%, destacando el desempefio del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico (12.0%),
de los derechos arancelarios (11.0%), de los derivados
del petréleo (6.7%) y del IVA sobre importaciones
(6.2%), respectivamente.

21 Con informacién preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
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Grafica 32
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Respecto al cumplimiento de la meta de
recaudacion tributaria, segun el Ministerio de Finanzas
Pdblicas (MINFIN), al 31 de diciembre de 2025, los
ingresos  tributarios alcanzaron un monto de
Q112,528.6 millones, equivalente al 103.0% de la meta
para dicho periodo (Q109,302.6 millones), generando
una brecha de recaudacion positiva de Q3,226.0
millones.

b) Gastos

Al 31 de diciembre de 2025, el gasto
publico total se incrementd en términos interanuales en
16.5% (incremento de 4.7% en 2024). Al respecto, ese
aumento se asocid, entre otros aspectos, a un mejor
desempefio en el gasto de la mayoria de entidades del
Gobierno Central, principalmente del Ministerio de
Educaciéon y los Servicios de la Deuda Publica, asi
como por el aumento en las transferencias a las
municipalidades, derivado de la mayor recaudacion
tributaria.

En cuanto al tipo de gasto, los gastos de
funcionamiento aumentaron 12.0% y los de capital
37.3%, respecto del mismo periodo del afio anterior. En
lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el
incremento fue resultado, principalmente, de un mayor
dinamismo del servicio de la deuda publica y de las
transferencias corrientes al sector publico y privado
respecto del afio previo. Por su parte, el aumento en los
gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores
gastos en inversién directa y transferencias a los
sectores publico, privado y externo.

De acuerdo con la clasificacion
institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo
amortizaciones de la deuda publica, se ubicé en un
nivel de 90.6%, levemente inferior a la registrada en

diciembre de 2024 (92.1%). Entre los mayores
porcentajes de ejecucién destacaron los Servicios de la
Deuda Publica (98.3%), y el Ministerio de Gobernacion
(95.3%), el Ministerio de Educacion (94.6%) y el
Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social (92.0%);
en tanto que entre las entidades que registraron los
menores porcentajes de ejecucion, sobresalieron el
Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y
Vivienda (68.2%), el Ministerio de Energia y Minas
(87.2%) y el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Alimentacion (89.2%).
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(1) Variacion interanual de los flujos acumulados.
(2) Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

C) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y
el gasto publico total, al 31 de diciembre de 2025,
resultd en un déficit fiscal de Q18,000.2 millones (1.9%
del PIB), mientras que en 2024 se registr6 un déficit
fiscal de Q8,434.3 millones (1.0% del PIB). En cuanto a
las fuentes de financiamiento, el externo neto fue
positivo en Q10,971.2 millones, resultado de
desembolsos de préstamos por Q2,927.6 millones y la
colocaciéon de Eurobonos por Q11,501.5 millones, los
cuales fueron compensados, en parte, por las
amortizaciones por Q3,458.0 millones. En relacion al
financiamiento interno neto a diciembre, éste fue
positivo en Q11,333.1 millones. Por lo tanto, derivado
de los flujos de todas las operaciones sefialadas, se
observo un incremento en la caja del Gobierno Central
por Q4,304.1 millones.

Por otra parte, el Congreso de la
Republica autorizd para el ejercicio fiscal 2025 un
monto de Bonos del Tesoro por Q31,043.3 millones, de
los cuales Q25,104.2 millones correspondieron a nueva
emisién y Q5,939.1 millones a roll-over. Sin embargo,
de conformidad con articulo 4 del Decreto NUmero
21-2024, el equivalente a US$250.0 millones (Q1,927.5
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millones), sustituyeron la fuente de financiamiento para
liberar la necesidad de colocacién de Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala, sin incrementar el
presupuesto vigente para 2025, derivado de la
aprobacion del préstamo contratado con el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) por
el monto citado en moneda extranjera. Al 31 de
diciembre, se colocé el 98.9% del monto autorizado,
equivalente a Q28,773.8 millones, de estos, Q11,501.5
millones (equivalentes a US$1,500.0 millones, al tipo de
cambio vigente al dia de la negociacién) corresponden
a Bonos del Tesoro negociados en el mercado
internacional, mientras que el resto se refieren a
colocaciones de bonos realizadas en el mercado local
en moneda nacional. Estas colocaciones se realizaron
con fechas de vencimiento en los afios 2026, 2027,
2028, 2030, 2032, 2038 y 2045, a tasas de rendimiento
promedio ponderado de 6.00%, 6.12%, 6.25%, 6.43%,
6.80%, 6.98% y 7.60%, respectivamente. Asimismo,
con pequefios inversionistas se colocaron Q148.1
millones, monto que en su totalidad corresponde a
moneda nacional.

En ese contexto, segun datos preliminares
al 30 de noviembre de 2025, el saldo de la deuda
publica interna se ubico en Q136,777.6 millones, mayor
en Q9,783.2 millones respecto al 31 de diciembre de
2024 (Q126,994.4 millones); mientras que el saldo de la
deuda publica externa, se situ6 en US$14,901.0
millones, mayor en US$1,362.7 millones respecto del
registrado a finales de 2024 (US$13,538.3 millones).
Segun la estimacion de cierre del Banco de Guatemala,
la deuda publica total como porcentaje del PIB al final
de 2025 se ubicaria en 27.0%, levemente mayor a la
registrada en 2024 (26.3%).

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA EN 2025

1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de politica
monetaria
Conforme el calendario previsto para

2025, la Junta Monetaria se reunié en ocho ocasiones
para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria (TILPM). Al respecto, luego de
mantener la postura de politica monetaria entre enero y
julio, la Junta Monetaria decidi6, en sus reuniones de
agosto, septiembre y noviembre, reducir la TILPM en
25 puntos basicos en cada ocasion (es decir, en un
total de 75 puntos basicos), ubicandola en un nivel de
3.75%.

Dichas decisiones estuvieron
fundamentadas sobre la base del analisis integral de la
coyuntura tanto externa como interna, expresado en el
balance de riesgos de inflacibn. En ese sentido,
consideré que en el entorno externo, las perspectivas
para la actividad economica mundial continuaron

siendo positivas, tanto para 2025 como para 2026, pero
predominé la elevada incertidumbre y los riesgos a la
baja, debido, fundamentalmente, a las tensiones
geopoliticas y comerciales; al mismo tiempo que, en la
mayoria de las economias avanzadas, las tasas de
inflacion permanecen por arriba de las respectivas
metas, lo cual ha condicionado el proceso de
relajamiento de la politica monetaria; mientras que el
precio internacional del petréleo mantuvo niveles
inferiores a los de 2024.

En el entorno interno, la mayoria de
indicadores de corto plazo apuntaron a que la actividad
econOmica sostuvo un desempefio dinamico,
congruente con la proyeccion de crecimiento
economico para 2025 (de 4.1%, en el valor central); sin
embargo, persistieron riesgos a la baja, derivados,
principalmente, del entorno externo complejo e incierto.
Por su parte, la inflacion siguié ubicandose por debajo
del limite inferior del margen de tolerancia de la meta,
como resultado, en buena medida, de la disipacién del
efecto de choques de oferta internos sobre algunos
alimentos y de la disminucion de los precios de los
combustibles; por lo que se anticipa que las presiones
inflacionarias seguirdn siendo moderadas en el
horizonte temporal relevante para la politica monetaria.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria
ha reafirmado su compromiso de seguir adoptando las
medidas que sean necesarias para garantizar que la
inflacion retorne oportunamente a niveles consistentes
con la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual), por lo que
continda dando seguimiento cercano a la evoluciéon de
los principales indicadores econémicos, tanto externos
como internos, que puedan afectar el nivel general de
precios y, por ende, las expectativas de inflacion.
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b) Tasas de interés en el mercado
i) De corto plazo

La tasa de interés para
operaciones de reporto a un dia, utilizada como un
indicador de las tasas de interés de corto plazo y del
nivel de liquidez existente, se ubicé durante 2025, en
promedio, 20 puntos basicos por debajo de la tasa de
interés lider de politica monetaria y dentro del margen
establecido para las subastas de neutralizacion e
inyeccion de liquidez, reflejo de condiciones adecuadas
en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacién
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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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 afios previos, a partir del
segundo trimestre de 2020, registré una leve tendencia
a la baja, que se prolong6 hasta el cuarto trimestre de
2022. Posteriormente, mostr6 una moderada tendencia
positiva, que continué durante 2025, observandose en
el afio un valor promedio de alrededor de 12.85%.

Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
con informacién al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En 2025, la referida tasa de interés
aumentd 25 puntos bésicos, al pasar de 12.67% en
diciembre de 2024 a 12.92%. En lo que respecta a la
tasa de interés pasiva promedio ponderado, en moneda
nacional, ésta se situé en 4.94%, inferior al valor
observado a diciembre de 2024 (5.18%).

c) Operaciones de estabilizacion

monetaria (OEM)

En adicion a la tasa de interés lider, el
Banco de Guatemala, conforme a su ley orgénicay a la
politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente,
dispone de las Operaciones de Estabilizacion
Monetaria (OEM) como instrumento que, en
condiciones de mercado, modera la liquidez primaria.
En 2025, las OEMs incrementaron en Q15,901.6
millones (58.3% corresponde al sector privado y el
41.7% restante a entidades publicas) asociado,
fundamentalmente, a la esterilizacion del excedente
neto de liquidez derivado de la participacion del banco
central en el mercado cambiario, que no ha sido
compensado por otros factores desmonetizantes de la
economia. Cabe indicar que al finalizar 2024, el 15.6%
de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto
gue al 31 de diciembre de 2025 la referida proporcion
disminuy6 a 10.2%. Por su parte, la proporcién de OEM
colocada con fechas de vencimiento menores de 2
afos, paso6 de 69.1% en diciembre de 2024 a 86.1% en
diciembre de 2025, mientras que el porcentaje de OEM
colocado a largo plazo disminuyé en 11.6 puntos
porcentuales (de 15.3% en 2024 a 3.7% en 2025). El
costo de politica derivado de la realizacion de
operaciones de estabilizacion monetaria a diciembre de
2025 equivale a 0.3% del PIB, igual al costo de 2024.
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 31 de
diciembre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

2. Politica cambiaria

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

El tipo de cambio nominal registro, al 31 de
diciembre, una apreciacién interanual de 0.54%,
comportamiento asociado a sus fundamentos.
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(1) Al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que el tipo de cambio nominal en
2019 registré6 una apreciacion interanual de 0.5%; en
2020 una depreciacion de 1.2%; en 2021 wuna
apreciaciéon de 1.0%; en 2022 una depreciacion de
1.7%; en 2023 y 2024 una apreciacion de 0.3% y 1.5%,
respectivamente; por su parte, en 2025 se registré una
apreciacion interanual de 0.5%, acorde con los
fundamentales de dicha variable.

Gréfica 39
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(1) Al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a
la politica cambiaria vigente, utilizé 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
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cambio nominal, sin afectar su tendencia. En efecto, al
31 de diciembre de 2025, el Banco de Guatemala por
activacion de la regla cambiaria compré US$3,842.4
millones y efectué ventas por US$348.5 millones;
adicionalmente, por el mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales se registraron
compras por US$1,718.4 millones. El Comité de
Ejecucion conforme el marco de politica cambiaria
contenido en la resolucion JM-171-2011 y sus
modificaciones, con el propdsito de moderar los
excedentes de divisas que prevalecen en el MID vy los
gue podrian registrarse en 2025, autorizé en cuatro
ocasiones la participacion mediante el mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales.
En efecto, dicho mecanismo se implementé el 16 de
mayo de 2025 por un monto de US$500.0 millones y
estaria vigente hasta agotar dicho monto o hasta el 31
de diciembre, lo que ocurriera primero. En julio
continuaban habiendo espacios monetarios que
permitian participar en el mercado cambiario con dicho
programa, sin poner en riesgo el objetivo fundamental
del Banco Central ni generar distorsiones en variables
macroecondmicas relevantes, por lo que el Comité de
Ejecucion considerd pertinente continuar con el
mecanismo de acumulacion de reservas monetarias
internacionales de forma gradual por un monto
adicional de hasta US$500.0 millones, manteniendo la
vigencia hasta el 31 de diciembre o al agotar el monto
total aprobado. A finales de agosto el Comité de
Ejecucion consider6 pertinente ampliar de nuevo el
monto (US$500.0 millones adicionales), manteniendo la
vigencia mencionada o hasta agotar dicho monto, ello
con el propésito de continuar moderando los
excedentes de divisas que continuaban prevaleciendo
en el mercado; con este mismo proposito, a mediados
de octubre, se consider6 de nuevo pertinente ampliar el
monto (US$500.0 millones adicionales). En ese sentido,
las compras netas del Banco de Guatemala en el MID
al 31 de diciembre, se situaron en US$5,212.2 millones,
equivalente a 5.53% del total negociado en dicho
mercado. Cabe indicar que en 2024 se efectuaron
compras netas por US$1,942.9 millones, equivalente a
2.29% del total negociado.
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En el contexto descrito, se puede afirmar que la
Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la
volatilidad del tipo de cambio, sin modificar su
tendencia.
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

l. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2026
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

Segun el FMI, el ritmo de crecimiento de la
actividad econémica mundial se mantendria resiliente
en los préximos afios, por lo que se anticipa un
crecimiento de 3.3% tanto en 2025 como en 2026
(3.3% en 2024). En 2025, el crecimiento habria sido
impulsado, principalmente, por la solidez de los
mercados laborales, por las condiciones financieras
mas favorables y un mayor apoyo de la politica fiscal
en las principales economias; asi como por el efecto
temporal del aumento de las importaciones en
anticipacion a la implementacion de aranceles mas
altos por parte de los Estados Unidos de América y al
optimismo en los mercados internacionales por los
acuerdos comerciales alcanzados por este pais con
algunos de sus principales socios comerciales. Para
2026, las perspectivas estarian sujetas a elevados
niveles de incertidumbre e importantes riesgos a la
baja, asociados no solo a las negociaciones
comerciales en curso entre el gobierno estadounidense
y algunos de sus principales socios, sino también por
los amplios déficits fiscales, las eventuales
correcciones abruptas en los mercados financieros, la
prolongaciéon de los conflictos geopoliticos y el
endurecimiento de las politicas migratorias.

En las economias avanzadas, se prevé un
crecimiento de 1.7% en 2025 y de 1.8% en 2026. Por
su parte, en los Estados Unidos de América, se
anticipa un crecimiento econémico de 2.1% en 2025,
resultado de la mayor incertidumbre en torno a las
politicas econdmicas, del aumento de las barreras
comerciales y de la reduccion de la confianza
economica. Ademas, el cierre parcial del Gobierno
Federal durante 43 dias pudo haber moderado aun
mas la actividad econdmica del pais en el corto plazo.
En 2026, el crecimiento aumentaria, situandose en
2.4%, impulsado, principalmente, por la flexibilizacién
de la politica monetaria y el impulso que, a corto plazo,
proporcionarian los incentivos fiscales contemplados
en la One Big Beautiful Bill Act (OBBBA, por sus siglas
en inglés). Sin embargo, el crecimiento continuara
limitado por los efectos rezagados de las medidas
arancelarias, que han generado distorsiones en las
cadenas de suministro, lo cual podria elevar los costos
de produccién y reducir la inversion de capital.

En la Zona del Euro, se prevé que la actividad
econémica se acelere y registre un crecimiento de
1.4% en 2025, asociado al aumento del consumo
privado, el mayor gasto de gobierno y la aceleracion de
la inversion en capital; compensado, parcialmente, por
la contribuciéon negativa de las exportaciones netas,
resultado de un entorno de elevada incertidumbre y

mayores tarifas arancelarias. Entre las principales
economias de la zona destaca el sostenido dinamismo
en Espafa, en contraste con el crecimiento moderado
en Francia, ltalia y Alemania. Por su parte, para 2026
se espera que el crecimiento econémico de la region
alcance un nivel cercano al potencial y se ubique en
1.3%, reflejo de una recuperacion del consumo privado,
favorecido, en parte, por el incremento de los salarios
reales, respaldados por niveles mas bajos de inflacion,
lo que impulsaria la demanda interna; asi como por la
flexibilizacion gradual de la politica monetaria que
impulsaria la inversion, y por el aumento del gasto
publico en algunas economias, como Alemania.

En el Reino Unido, se prevé que la economia
registre un crecimiento de 1.4% en 2025 y se modere
levemente a 1.3% en 2026, impulsado por el aumento
del gasto publico en infraestructura y por una mayor
inversibn empresarial en vivienda y tecnologia, asi
como por el fortalecimiento del gasto de consumo de
los hogares y un entorno externo mas favorable,
incluyendo el acuerdo comercial con los Estados
Unidos de América anunciado en mayo de 2025. No
obstante, la persistencia de la inflaciéon de servicios, el
deterioro del sentimiento empresarial, las condiciones
financieras aln restrictivas y los aranceles
estadounidenses, que han impactado, particularmente,
al sector automotriz, continuaran ejerciendo un efecto
adverso sobre la actividad econémica.

En Jap6n, se espera que el crecimiento
econdémico se acelere hasta 1.1% en 2025. Este
resultado responderia, principalmente, a la solidez de
la demanda interna privada, impulsada por la inversiéon
residencial y no residencial, asi como por el dinamismo
del gasto en consumo de los hogares, favorecido por el
mayor ingreso disponible derivado, en parte, del
incremento de los salarios reales; a pesar de los
obstaculos derivados de la elevada incertidumbre en la
politica comercial, la débil demanda externa y la
contraccién del gasto de gobierno y de la inversién
publica. Por su parte, se prevé una moderacion del
crecimiento econémico en 2026, el cual se ubicaria en
0.7% derivado del menor impulso tanto de la demanda
interna como de la demanda externa.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, la actividad econdtmica tendria un
desempefio positivo y creceria 4.4% en 2025y 4.2% en
2026, sustentado en la resiliencia del consumo privado,
el respaldo de medidas fiscales y monetarias en
algunos paises y el impacto favorable de la tregua
arancelaria entre los Estados Unidos de América y la
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Republica Popular China, que contribuy6 a mitigar los
riesgos inmediatos sobre una disrupcion en el comercio
internacional, el cual se dinamiz6 temporalmente por la
mayor acumulacién de inventarios en los Estados
Unidos de Ameérica (front-loading). No obstante, este
grupo de paises evidencia una senda de crecimiento
méas moderada que en afios previos. En efecto, en la
Republica Popular China, se prevé que la economia se
expanda a un ritmo de 5.0% en 2025, impulsada por el
crecimiento del consumo de los hogares, favorecido
por el incremento del ingreso disponible, respaldado
tanto por la solidez del mercado laboral como por la
continuidad de los subsidios al consumo; ademés del
aumento de la inversion y del impulso del gasto
publico. No obstante, la actividad econ6mica se
desaceleraria en 2026, ubicandose en 4.5%, resultado,
en parte, por la persistencia de barreras arancelarias,
los niveles elevados de incertidumbre de las
perspectivas del sector inmobiliario, en un entorno
caracterizado por las constantes tensiones comerciales
con los Estados Unidos de América y los desbalances
en el sector manufacturero asociado al aumento de las
tarifas portuarias a nivel interno.

En América Latina, la actividad econdmica
creceria 2.4% en 2025 y 2.2% en 2026, impulsada por
las tarifas arancelarias impuestas por los Estados
Unidos de Ameérica, inferiores a las inicialmente
anunciadas para la mayoria de paises de la regién, por
la recuperacion de la inversion, en un contexto de
condiciones financieras menos restrictivas, asi como
por el aumento del gasto publico en ciertos paises. No
obstante, algunos componentes de la demanda
agregada continuaron mostrando debilidad, en
particular el consumo privado, afectado por la menor
confianza de los consumidores y los bajos niveles de
creacion de empleo. Ademas, el limitado espacio fiscal
y una menor demanda externa, especialmente por la
desaceleracion de la economia estadounidense, con la
que mantiene vinculos comerciales y financieros
relevantes, incluyendo las remesas que moderaron el
desemperfio econémico de la region.

En Brasil y México, las economias mas grandes
de la region, se anticipa que el PIB se expanda 2.5% y
0.6%, respectivamente en 2025. En Brasil, la actividad
econdmica habria sido impulsada por la expansion de
la inversion, el comportamiento favorable del consumo
de los hogares, respaldado por la fortaleza del mercado
laboral y el incremento de los salarios reales, el crédito
y las transferencias gubernamentales. No obstante, el
incremento de los aranceles impuestos por los Estados
Unidos de América a las exportaciones brasilefias, la
disminucién del gasto puablico y la persistencia de
condiciones monetarias restrictivas moderaron el
dinamismo de la actividad econémica. Por su parte, en
México la desaceleracién del crecimiento econdémico
refleja el debilitamiento de la demanda interna,
afectada por un menor dinamismo del mercado laboral
y el deterioro de la confianza empresarial, derivado de
la incertidumbre respecto a las relaciones comerciales

con los Estados Unidos de América. Para 2026, se
prevé un crecimiento econémico de 1.6% en Brasil y de
1.5% en México, en un contexto de menores tarifas
arancelarias efectivas y condiciones financieras mas
favorables. En el resto de paises de la region se
proyecta que la actividad econémica en Peru, Chile y
Colombia registre tasas de crecimiento en 2025 de
2.9%, 2.5% y 2.5%, en su orden, impulsado, en buena
medida, por el aumento de la demanda interna. En
tanto que para 2026, el crecimiento seria menor al
ubicarse en 2.7%, 2.0% y 2.3%, respectivamente,
reflejo del menor dinamismo de la economia mundial.

En Centroamérica, se anticipa que la actividad
econémica creceria 3.6% en 2025, resultado,
principalmente, de la expansién de la demanda interna,
en un contexto de moderacion de la inflacién regional y
de crecimiento del crédito bancario. A ello se sumaria
el notable dinamismo de las remesas familiares,
especialmente relevantes para Guatemala, El Salvador
y Honduras, fortaleciendo el ingreso de los hogares e
impulsando el consumo privado. Por su parte, en 2026
se prevé que el crecimiento econémico se modere,
ubicandose en 3.4%, debido, en parte, a la elevada
incertidumbre mundial, a la exposicion de forma directa
e indirecta a las politicas migratorias y comerciales
proteccionistas del gobierno estadounidense, que
podrian distorsionar los flujos comerciales y de
remesas; ademas del espacio fiscal limitado.

2. Inflacién internacional

La inflacion internacional durante 2025, en
términos generales, continud disminuyendo, aungque en
algunas de las principales economias ain se mantiene
por encima de los objetivos de sus bancos centrales,
en un contexto de moderacién en los precios de los
productos  energéticos, mayores niveles de
incertidumbre y aumento de las tensiones geopoliticas
y comerciales. La desaceleracion de la inflacion
respondid, principalmente, a los efectos rezagados de
las condiciones monetarias restrictivas aplicadas en
afios previos, la moderacion de la demanda agregada y
a menores presiones en |os precios internacionales de
las materias primas, particularmente de los alimentos y
de los energéticos. No obstante, la implementacion de
politicas comerciales proteccionistas por parte de los
Estados Unidos de América, a pesar de los acuerdos
comerciales recientemente alcanzados, derivé en un
enfoque mas prudente en las decisiones de politica
monetaria, ante la posibilidad del resurgimiento de las
presiones inflacionarias de origen externo y por las
posibles disrupciones en las cadenas mundiales de
suministro. En dicho contexto, algunas economias
avanzadas iniciaron un proceso de flexibilizacion de su
postura de politica monetaria, mediante reducciones de
sus tasas de interés de referencia, en la mayoria de
casos. Por su parte, los bancos centrales de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
gue iniciaron dicho proceso con anterioridad y si bien
actuaron con mayor cautela durante 2025, continuaron
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reduciendo gradualmente sus tasas de interés de
politica monetaria. De acuerdo con las previsiones del
FMI, la inflacion mundial se reduciria a 4.1% en 2025 y
a 3.8% en 2026. En las economias avanzadas la
inflacion se ubicaria en 2.5% a finales de 2025 y se
moderaria a 2.2% a finales de 2026; mientras que en
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, la inflaciéon registraria niveles de 5.2% en
2025y 4.8% en 2026.

En los Estados Unidos de América, la inflacion
se situ6 en 2.68% a diciembre de 2025 debido
principalmente, al aumento en los precios de los
alimentos y de los costos de vivienda; no obstante, se
desaceleraria a 2.2% en 2026. En dicho contexto, la
Reserva Federal moderd la postura restrictiva de la
politica monetaria al disminuir el rango objetivo de la
tasa de interés de fondos federales, ubicandola entre
3.50% y 3.75%, en un entorno en el que el mercado
laboral ha empezado a mostrar sefales de enfriamiento
y en el que los efectos de los aranceles sobre la
inflacion han sido mas moderados de lo previsto.

En la Zona del Euro la inflacion se ubic6 en
1.9% a diciembre de 2025, y se prevé que se
mantenga relativamente estable alrededor de la meta
establecida por la autoridad monetaria (2.0%), y se
ubicaria en 1.9% en 2026, asociado, principalmente, a
la estabilizacion de los precios de la energia y de los
servicios. En dicho contexto, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo decidié mantener una
orientaciobn menos restrictiva durante el primer
semestre de 2025, mediante la disminucion de su tasa
de interés en sus reuniones de enero, marzo, abril y
junio en 25 puntos béasicos en cada oportunidad, hasta
ubicarla en 2.00%, nivel que mantuvo durante el
segundo semestre, en un entorno de elevada
incertidumbre externa.

En el Reino Unido, la inflacion se ubic6 en 3.2%
a noviembre de 2025, por arriba de la meta establecida
por el Banco de |Inglaterra (2.0%) debido,
principalmente, al aumento en los precios de los
alimentos y de los servicios relacionados con la
vivienda; no obstante, un mercado laboral mas flexible
y un crecimiento salarial moderado, eventualmente
ayudaran a que la inflaciéon converja a la meta en 2026
y se ubique en 2.0%. En ese sentido, el Banco de
Inglaterra moderé su postura restrictiva de politica
monetaria al reducir su tasa de interés, ubicandola en
3.75%.

En Japon, la inflaciobn se ubicé en 2.9% a
noviembre de 2025, por arriba del objetivo (2.0%),
influenciada por mayores precios de los servicios
relacionados con la vivienda y los de algunos
alimentos. De esa cuenta, la autoridad monetaria
anticip6é que la inflacion se mantendria por arriba del
objetivo por un tiempo adicional, por lo que, en sus
reuniones de enero y diciembre de 2025, decidio
incrementar en 25 puntos basicos en cada ocasion, la

tasa de interés que aplica a los préstamos del sistema
bancario a un dia, ubicandola en 0.75%. Por su parte,
se anticipa que la inflacién converja a la meta en 2026
y se ubique en 2.0%.

En la Republica Popular China, la inflacién en
2025 cerr6 en 0.80%, similar a la proyectada para 2026
(0.80%), por debajo de la meta de mediano plazo
establecida por el Banco Popular de China (2.0%),
comportamiento que reflej6 una demanda interna adn
contenida y niveles elevados de incertidumbre por las
perspectivas del sector inmobiliario, aunado a la
reduccion de los precios de los alimentos. En dicho
contexto, la postura de politica monetaria del Banco
Popular de China continué siendo acomodaticia con el
fin de impulsar el consumo interno y acelerar la
recuperacion econémica. En ese sentido, la autoridad
monetaria, redujo su tasa de interés de referencia en
10 puntos basicos en su reunion de mayo, ubicandola
en 3.00%, manteniéndola en dicho nivel el resto del
afio.

En América Latina, la inflacibn continué
moderandose, situandose en 6.5% en 2025; mientras
gue en 2026 se situaria en 4.2%, comportamiento que
obedece, fundamentalmente, a la reduccién de los
precios internacionales de los energéticos y a los
menores precios de los alimentos, asi como a los
efectos rezagados de las condiciones monetarias
restrictivas en afios previos. En consecuencia, los
bancos centrales redujeron gradualmente sus tasas de
interés de referencia, de conformidad con el enfoque
prudente que exigen los elevados niveles de
incertidumbre. Sin embargo, persiste el riesgo de que
las politicas comerciales proteccionistas y los conflictos
geopoliticos hagan resurgir las presiones inflacionarias
por el lado de la oferta en la region.

En Brasil, la inflacién se ubicé en 4.3% en 2025,
dentro del rango meta establecido por el Banco Central
de Brasil (3.00% +/- 1.5 puntos porcentuales),
asociado, principalmente a la estabilizacion de las
expectativas de inflacibn por encima de las tasas
objetivo. Asimismo, se prevé que la inflacion se
mantenga dentro del rango meta para 2026,
ubicandose en 3.7%. En ese contexto, la autoridad
monetaria decidié continuar con su postura restrictiva
de politica monetaria, aumentando la tasa de interés
SELIC (de politica monetaria) hasta ubicarla en 15.0%
en junio de 2025, nivel que mantuvo durante el
segundo semestre del afio, con el objetivo de procurar
el anclaje de las expectativas inflacionarias y la
convergencia de la inflaciébn a su meta en un entorno
de elevada incertidumbre.

En México, la inflacion se ubic6 en 3.7% en
2025, en tanto que para 2026 se desaceleraria hasta
ubicarse en 3.0%, dentro de la meta establecida por el
banco central. Por su parte, en Chile y en Colombia, la
inflacion se ubic6 en 35% y 51% en 2025,
respectivamente; en tanto que, en 2026 se estima que
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la misma se situaria en 3.0% y 3.1%, respectivamente. En el cuadro siguiente se presentan los datos
En Per(, la inflacion se ubico en 1.5% para 2025y se  observados de 2024 y las proyecciones para 2025 y
ubicaria en 2.0% en 2026. En Centroamérica, la 2026, relativas al crecimiento econémico e inflacion a
inflacién se situé en promedio, en 1.4% en 2025, en nivel internacional.

tanto que para 2026 se ubicaria en 3.1%.

Cuadro 2
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacion anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2024 2025 2026 2024 2025 2026

Principales socios comerciales de Guatemala

Estados Unidos de América 2.8 2.1 2.4 2.7 2.7 2.2
El Salvador 2.6 25 25 0.3 14 1.2
Honduras 3.6 3.8 35 3.9 5.0 4.0
Nicaragua 3.6 3.0 29 2.8 29 2.7
Zona del Euro 0.9 14 13 24 19 19
México 14 0.6 15 4.2 3.7 3.0

Otros socios comerciales

Colombia 1.6 25 2.3 5.2 5.1 3.1
Japén -0.2 11 0.7 29 29 2.0
Brasil 3.4 25 1.6 4.8 4.3 3.7
Chile 2.6 25 2.0 45 35 3.0
Pera 3.3 2.9 2.7 2.0 15 2.0
Reino Unido 11 14 1.3 25 3.2 2.0
Republica Popular China 5.0 5.0 4.5 0.0 0.8 0.8
Mundial 33 33 33 5.8 41 3.8
-Economias avanzadas 18 1.7 1.8 25 25 2.2
-Economias de mercados 4.3 4.4 4.2 7.9 5.2 4.8
emergentes y en desarrollo
-América Latinay el Caribe (1) 24 24 2.2 12.2 6.5 4.2
-Centroamérica (2) 3.7 3.6 34 1.7 14 3.1
Principales socios (3) 25 21 2.3 2.7 29 24

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

(2) Promedio ponderado, de acuerdo al tamafio de la economia.

(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.

Nota: Datos de inflacion de los Estados Unidos de América, El Salvador, Nicaragua, Zona del Euro, Jap6n y Reino Unido, a
noviembre de 2025.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2025 y actualizacion de enero 2026.

B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Actividad econ6mica

En 2025, la economia nacional mostr6 un particularmente en el consumo privado y la inversion,
comportamiento positivo, impulsado por el incremento  por lo que se estima que el PIB habria registrado un
observado en los componentes de la demanda interna,  crecimiento de 4.1%.
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Para 2026, se prevé que la actividad econdémica
muestre un crecimiento similar al de 2025 y alcance
una tasa de variacion de entre 3.1% y 5.1% (valor
central de 4.1%), apoyado por el aumento de la
demanda interna, principalmente impulsado por el
consumo privado y el gasto publico; asi como por el
dinamismo previsto en la demanda externa.
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidos a 2013.

(2) Cifras preliminares para 2022, 2023 y 2024, estimacion de cierre
para 2025 y proyeccién para 2026.

Fuente: Banco de Guatemala.

Cuadro 3

A continuacion, se presenta un detalle de las
proyecciones del sector real para 2026.

a) Demanda interna

Para 2026, se prevé que la demanda
interna registre un crecimiento de 4.5%, impulsado por
el desempefio positivo del consumo privado, asociado
al aumento del ingreso disponible de los hogares,
resultado del incremento esperado de las
remuneraciones de los hogares y de las remesas
familiares, asi como del mantenimiento de condiciones
crediticias favorables y de la estabilidad en el nivel
general de precios. Asimismo, se estima un
comportamiento positivo en el gasto de consumo del
gobierno general. Por su parte, se espera un
crecimiento en la formacién bruta de capital fijo,
explicado por la inversién prevista en proyectos de
infraestructura publica del Gobierno General; y al
incremento en la construccion de obras de ingenieria
civil privada, particularmente, las relacionadas con
Alianzas Publico Privadas.

b) Demanda externa

Para las exportaciones de bienes y
servicios se estima un crecimiento de 6.4%, en
términos reales, asociado a la mayor demanda
esperada de productos nacionales por parte de los
principales socios comerciales del pais. Respecto a las
importaciones de bienes y servicios, en términos
reales, crecerian 6.5%, resultado de mejores
perspectivas en la demanda de bienes para consumo
final, consumo intermedio e inversion.

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
2024-2026
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2024 (p) 2025 (e) 2026 (py) 2024 (p) 2025(e) 2026 (py)
1. DEMANDA INTERNA 5.3 4.6 4.5
GASTO DE CONSUMO FINAL 98.9 99.0 99.2 5.1 4.7 4.5
Gastode consumo final de los hogares e instituciones
88.0 87.9 87.6 5.6 4.7 4.3
sinfines de lucro que sirven alos hogares
Gasto de consumo final del gobierno general 10.9 1.2 1.5 0.9 4.9 6.1
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 16.1 16.8 16.8 4.8 9.2 4.5
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.6 -0.3 -0.3
2. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 15.9 15.5 15.6 2.2 2.6 6.4
3. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 31.5 31.0 31.3 9.0 5.1 6.5
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.7 4.1 3.1-5.1

(p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.

(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del PIB

(3.1% — 5.1%).

Nota: Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.
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c) Actividad sectorial

Por el origen de la produccién, para 2026
se prevé que todas las actividades econdOmicas
muestren una variacion positiva. En términos de su
incidencia, se estima que las actividades con mayor
contribucién en el PIB sean: comercio y reparacion de
vehiculos; industrias manufactureras; actividades
financieras y de seguros; actividades inmobiliarias;
construccion; agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca; y actividades de alojamiento y de servicio de
comidas, las que en su conjunto explicarian alrededor
del 66% de la tasa de crecimiento proyectada para
dicho afio.

El valor agregado del comercio vy
reparacion de vehiculos (con un peso relativo de 21.6%
y una contribucion de 0.85 puntos porcentuales) se
estima crezca 4.0%, explicado por el incremento
previsto en el flujo de bienes a comercializar, tanto de
origen nacional como importado. Este aumento estaria
impulsado por la mayor produccion de bienes agricolas
y manufacturados, asi como por el comportamiento
positivo esperado en el volumen de bienes importados.

Las industrias manufactureras (con una
participacion de 13.1% en el PIB y una contribucion al
crecimiento de 0.52 puntos porcentuales) crecerian
4.0%, asociadas al incremento esperado en la
demanda interna y externa de metales comunes;
cemento; jabones, detergentes y preparados para
limpiar; productos de plastico; asi como de papel y
productos de papel. Asimismo, en el grupo de
alimentos y bebidas se prevé un crecimiento en las
ventas locales y exportaciones de carne de aves;
aceites y grasas de origen vegetal;, bebidas no
alcohdlicas; y otros productos alimenticios. Por su
parte, se estima una recuperacion en las cifras de
exportacion en las prendas de vestir y el servicio de
manufactura de prendas de vestir (maquila).

En cuanto a las actividades financieras y
de seguros (con un peso relativo de 4.7% y una
contribucién de 0.37 puntos porcentuales) se espera
aumenten 8.3%, impulsadas por el crecimiento previsto
del crédito al sector privado, lo que influiria
positivamente en la actividad de los bancos y
financieras; asi como por el dinamismo esperado en las
actividades auxiliares de los servicios financieros,
asociado al incremento de las comisiones percibidas
por las operadoras de tarjetas de crédito.

Las actividades inmobiliarias (con un
peso relativo de 7.2% y una contribucion de 0.33
puntos porcentuales) crecerian 4.5% explicado,
principalmente, por una mejor expectativa en la
construccion de edificaciones residenciales, lo cual
incidiria favorablemente en la disponibilidad de vivienda
en el pais. Por su parte, los alquileres no residenciales
se verian favorecidos por una mayor demanda
intermedia por parte de las actividades econdmicas,
principalmente, comercio, servicios financieros y
restaurantes.

Para la actividad de construccién (con un
peso relativo de 5.7% en el PIB y una contribucién de
0.26 puntos porcentuales) se espera un crecimiento de
4.7%, como resultado del gasto estimado en la
construccién y mantenimiento de bienes nacionales de
uso comun y no comun por parte del Gobierno General,
aunado al crecimiento esperado de la construccion
privada de edificaciones residenciales y no
residenciales; y de obras de ingenieria civil privadas
mediante Alianzas Publico Privadas (APP).

Respecto al valor agregado de la
actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
(con un peso relativo de 9.5% en el PIB y una
contribucién de 0.22 puntos porcentuales), se prevé un
incremento de 2.3%, impulsado por una mayor
produccion en los cultivos de cardamomo, hortalizas,
melones, café y banano, como resultado de mayores
rendimientos esperados, debido al incremento en las
labores culturales (actividades de cuidado y manejo
agronomico de las plantaciones), asi como al aumento
en la demanda interna y externa. Asimismo, se
proyecta un crecimiento en la demanda intermedia de
aves de corral y ganado bovino por parte de las
industrias alimenticias.

Finalmente, las actividades de
alojamiento y de servicio de comidas (con un peso
relativo de 3.4% y una contribucion de 0.17 puntos
porcentuales) crecerian 5.0%, impulsadas
principalmente por el incremento de los servicios de
comidas y bebidas, asociado al aumento previsto en la
demanda de alimentos consumidos fuera del hogar.
Asimismo, se espera un crecimiento en la afluencia de
turistas nacionales y extranjeros, lo cual incidiria
positivamente en la demanda de servicios de
alojamiento.
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Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccién

2024-2026
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)
Actividades econdmicas Estructura Porcentual Tasade variacion Contribucional PIB
2024(p) 2025(e) 2026(py) 2024(p) 2025(e) 2026(py) 2024(p) 2025(e) 2026(py)
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 98 9.6 95 0.1 1.8 2.3 0.01 0.18 0.22
Explotacion de minasy canteras 0.4 04 0.4 24 11 77 -0.01 0.00 0.03
Industrias manufactureras 13.6 13.2 13.1 24 27 4.0 0.34 0.36 0.52
Suministro de electricidad, aguay saneamiento 23 2.2 22 3.8 4.4 31 0.09 0.10 0.07
Construccion 55 57 57 0.5 8.3 47 0.03 0.45 0.26
Comercioyreparacion de vehiculos 212 21.4 216 44 4.2 4.0 091 0.89 0.85
Transporte y almacenamiento 3.0 31 3.2 3.5 4.6 3.9 0.10 0.14 0.12
Actividades de alojamientoy de servicio de comidas 3.3 3.4 3.4 6.0 5.4 5.0 0.18 0.18 017
Informaciony comunicaciones 2.9 29 2.8 4.6 42 43 0.14 0.12 0.12
Actividades financieras y de seguros 44 45 47 8.7 79 8.3 0.37 0.35 0.37
Actividades inmobiliarias 74 73 72 4.6 4.4 45 0.34 0.32 0.33
Actividades profesionales cientificas y técnicas 2.2 2.2 2.2 2.8 54 42 0.06 0.12 0.09
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.2 3.2 3.2 3.7 48 5.0 0.12 0.5 0.16
Administracion publicay defensa 4.0 4] 42 12 37 39 0.05 0.5 0.16
Ensefianza 41 41 4] 3.4 2.8 3.6 0.14 0.12 0.15
Salud 28 29 29 6.9 27 3.6 019 0.08 0.10
Otras actividades de servicios 3.3 3.3 34 3.9 3.8 4.7 0.13 0.13 0.16

PRODUCTO INTERNO BRUTO

((p) Cifras preliminares.
(e) Estimacion de cierre.

3.7 41 3.1-5.1

(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del PIB

(3.1% — 5.1%).

Nota: Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Proyecciones y expectativas de inflacion para el corto plazo

a) Prondsticos de corto plazo

Los prondsticos de inflacion prevén que el
ritmo inflacionario total para diciembre de 2026 se
situaria en 3.50%, prevision que se sitla entre el limite
inferior del rango de tolerancia y el valor central de la
meta determinada por la autoridad monetaria.
Respecto a la inflaciébn subyacente, se anticipa que
para diciembre de 2026 se situaria en 3.75%. Dichos
pronosticos de inflacién consideran, por el lado de la
oferta, que la evolucién del precio de los alimentos
estard en funcidn de factores estacionales estables en
la produccién interna de productos agricolas; y que las
condiciones de excedente de oferta en el mercado
internacional de energéticos, determinaria el
comportamiento esperado en el precio de los
combustibles (gasolinas y diésel), del gas propano vy,

en cierta medida, también podria incidir en el precio del
servicio de electricidad.

Por el lado de la demanda, se prevé un
impulso externo positivo, asociado al dinamismo de las
remesas familiares, que contindan respaldando el
gasto de consumo, aunque los elevados niveles de
incertidumbre a nivel internacional han afectado las
perspectivas de crecimiento econémico de algunos de
los principales socios comerciales del pais, lo que
podria incidir negativamente en la demanda externa
por parte de estas economias. En este contexto, las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada se mantendrian relativamente contenidas en
el presente y el préximo afio.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

5 y proyectada para

e

b) Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de
Analistas Privados de diciembre de 2025, anticipan que
el ritmo inflacionario total, a finales de 2026 se situaria
en 3.48%, dentro de la meta de inflacién establecida
por la Autoridad Monetaria.

Grafica 43

Por su parte, la trayectoria de las
expectativas de inflacion a 12, 24 y 60 meses?, se
sitian dentro de la meta de inflacion de Guatemala, lo
qgue es indicativo, por una parte, del anclaje de las
expectativas y, por la otra, de la credibilidad en la
politica monetaria determinada por la Junta Monetaria.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de Analistas

Privados (EEE) de diciembre de 2025.

Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Sector monetario

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

En los dltimos afios, el proceso de cambios
cualitativos que se ha observado en la demanda de
dinero, principalmente, por motivo transaccion ha
continuado desarrolldndose. Dicho fendémeno esta
asociado, entre otros factores, a las nuevas
modalidades de inclusién financiera y comercio
electrénico, asi como a la aplicacion de nuevas
tecnologias en los productos y servicios del sistema
bancario y no bancario nacional, que han facilitado su
acceso al publico a un menor costo, lo que, en
consecuencia, contina modificando la forma en la que

22 Como resultado del fortalecimiento de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas, a partir de enero de 2025 se publican las expectativas
de inflacién para un horizonte de 60 meses. Para mayor informacion,
ver la Evaluacion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a
noviembre de 2024 y Perspectivas Econoémicas para 2025.
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los agentes economicos realizan sus transacciones
economicas y el proceso de intermediacién financiera
(captacion y colocacion de recursos) por parte del
sistema bancario. Por esa razén, los nuevos patrones
de comportamiento han sido considerados dentro de
las estimaciones de emisiébn monetaria, medios de
pago y crédito.

En cuanto a la demanda de emisiébn monetaria,
ésta mostr6 un comportamiento dindmico durante
2025, registrando una variacion interanual de dos
digitos, desempefio que se encuentra dentro de los
valores programados para el referido afio. Este
comportamiento sigue siendo congruente con un
proceso de convergencia hacia sus valores de largo
plazo, que respondan al comportamiento de la
actividad econ6mica y la inflacion.

Desde la perspectiva de los componentes de la
emisién monetaria, tanto el numerario en circulacion
como la caja de bancos, mostraron un mayor
dinamismo; sin embargo, es importante recordar que el
numerario en circulacion es el principal componente de
la emisibn monetaria y, por lo tanto, el de mayor
incidencia en el comportamiento de la misma, lo cual
obedece, a la evolucion de la preferencia de liquidez.
En ese contexto, se prevé que la emision monetaria
muestre un crecimiento interanual entre 9.5% y 12.5%
en 2026.

Con relacion a los medios de pago totales (M2),
en congruencia con el comportamiento de la actividad
econdémica, estos registraron durante 2025 un ritmo de
crecimiento dindmico. El desempefio de esta variable
durante dicho afio esta asociado, basicamente, a la
variacién positiva mostrada por las captaciones en
moneda nacional y el numerario en circulacién. En ese
sentido, se prevé que para 2026, estos se ubiquen en
un rango de crecimiento entre 9.0% y 11.0%,
influenciado por el crecimiento previsto de la actividad
economica. Por su parte, el multiplicador de los medios
de pago continia mostrando niveles acordes con el
proceso de creacion secundaria de dinero y del grado
de confianza de los agentes econdmicos en el sistema
financiero nacional.

Con respecto al crédito bancario al sector
privado, luego de mostrar un comportamiento dinamico
que se prolongé hasta el primer semestre de 2024,
posteriormente dicha variable inicié con un proceso de
moderacion. De esa cuenta, durante 2025 se continud
registrando un desempefio positivo, aunque con tasas
de variacion inferiores a las observadas en afios
previos. Con relacién a la integracion del crédito
bancario al sector privado por moneda, el crédito en
moneda nacional ha tenido una contribucién mayor y

dentro de éste destaca el dinamismo que registraron
los créditos otorgados al consumo y al sector
empresarial, en términos de incidencia. Por su parte, el
crédito en moneda extranjera, mantuvo un desempefio
favorable que obedece, principalmente, a los créditos
destinados al sector empresarial. Al respecto, para
2026 se anticipa un crecimiento del crédito bancario al
sector privado entre 8.0% y 10.0%, asociado a la
evolucién prevista para la actividad econémica del pais.

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

Con base en el Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
vigente para 2026%; la meta de inflacion de 4.00% +/-1
punto porcentual; el crecimiento previsto de la actividad
economica; las estimaciones del sector externo; y los
nuevos patrones de comportamiento de los agentes
economicos, se elaboré el programa monetario y fiscal
para 2026 (cuadro 5).

Particularmente, las principales variables del
programa monetario para 2026 evolucionarian de la
manera siguiente: a) aumento en la demanda de

emisién monetaria  por Q12,335.6  millones;
b) incremento en las reservas monetarias
internacionales  por US$2,000.0 millones; c)

disminucion en los depésitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala por Q15,176.0 millones; d)
incremento en el saldo del encaje de los bancos del
sistema por Q1,593.0 millones; y e) aumento neto en
las operaciones de estabilizacion monetaria por
Q12,355.8 millones.

2 Ante el amparo provisional otorgado por la Corte de
Constitucionalidad al Presupuesto aprobado por el Congreso de la
Republica y sancionado por el Ejecutivo mediante Decreto Numero
27-2025, regira el Presupuesto aprobado para 2025 y sus
ampliaciones.
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Cuadro 5

Programa Monetario y Fiscal 2026
(Millones de quetzales)

Concepto

CUENTASFISCALES (1)

Ingresos

Egresos
Corrientes
Capital
Déficit
(% del PIB)
Financiamiento externo neto
Financiamiento interno neto
Variaciénde Caja

(-) Aumento (+) Disminucidn

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y

DESMONETIZANTES (-)

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas

EnUS$
Il. Activos Internos Netos
1. Gobierno Central
2.Resto delsectorpublico
3. Posicidnconbancos
Crédito abancos
Reservabancaria
4. Otros Activos Netos
Gastosyproductos

Otros

lll. CREACION DE LIQUIDEZ

B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA
C.EXCEDENTE (-) OFALTANTE (+)

DELIQUIDEZ (B-IIl)

D. OEMNETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento

(py) Cifras proyectadas.

2026 (py)

115,431

151,344
115,066
36,278

35,913
3.5

7,633
13,104

15,176

16,000
2,000
8,691
15,176
-1,717
-1,593
(0]
-1,593
-3,174
-1,723
-1,452

24,691
12,336
-12,356

-12,356

(1) Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal vigente

para 2026.

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

4, Balanza de pagos

La actividad econémica a nivel mundial en 2025
continué mostrando un desempefio positivo, aunque a
un ritmo levemente inferior al de 2024, atribuido,
fundamentalmente, a la resiliencia del consumo
privado; las condiciones financieras mas favorables; el
optimismo en los mercados internacionales por los
acuerdos comerciales alcanzados entre los Estados
Unidos de América y algunos de sus principales socios
comerciales; y el mayor apoyo de la politica fiscal en

algunas de las principales economias. Sin embargo, la
prolongaciéon de algunos conflictos geopoliticos y
comerciales, las politicas migratorias y arancelarias
mas restrictivas por parte del gobierno estadounidense,
la disminucién del precio internacional del petréleo y
sus derivados, asi como el mayor dinamismo del sector
servicios incidieron en los principales componentes de
la balanza de pagos.
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En este contexto, se prevé que el superavit de la
cuenta corriente se sitie en 4.4% del PIB en 2025
(US$5,372.2 millones), mayor al registrado en 2024 de
2.9% del PIB (US$3,268.1 millones). Dicho resultado
se explicaria por el superavit del ingreso secundario
neto por US$26,397.3 millones, que estaria asociado,
principalmente, al crecimiento en las remesas
familiares durante 2025 (18.7%), el cual seria
compensado, parcialmente, por los saldos deficitarios
de la balanza comercial por US$17,049.1 millones, de
los servicios por US$2,107.8 millones y del ingreso
primario por US$1,868.2 millones.

El déficit en la balanza comercial en 2025
aumentaria 7.8% respecto del afio anterior, resultado,
del efecto causado por el incremento previsto en las
importaciones (7.0%) y en las exportaciones (6.0%). En
este sentido, el valor FOB de las exportaciones se
situaria en US$14,125.0 millones, mayor en US$799.6
millones respecto de 2024 y el valor FOB de las
importaciones se situaria en US$31,174.1 millones en
2025, mayor en US$2,039.5 millones al de 2024.

El saldo deficitario de los servicios de
US$2,107.8 millones, se explica, fundamentalmente,
por el déficit esperado en los rubros de transporte,
servicios de seguros, servicios de gobierno y otros
servicios; mientras que, en los rubros de maquila,
telecomunicaciones, viajes e informética e informacion,
se registrarian superavits. Asimismo, se estima un
saldo deficitario de US$1,868.2 millones en el rubro de
ingreso primario, asociado, fundamentalmente, al
comportamiento del pago de la renta de la inversion
extranjera directa y al pago de intereses de la deuda,
tanto publica como privada.

El rubro de ingreso secundario registraria
ingresos netos por US$26,397.3 millones, mayor en
US$3,911.1 millones (17.4%) a los observados en
2024, explicado, fundamentalmente, por el ingreso de
remesas familiares que crecié 18.7% respecto de 2024,
asociado, principalmente, al comportamiento del
mercado laboral en los Estados Unidos de América,
particularmente el segmento de empleo hispano, como
por el envio de ahorros por motivo precaucion, dada la
politica migratoria restrictiva de la administracion
Trump vy la introduccién del impuesto de 1.0% sobre los
envios de remesas familiares prevista a partir de 2026.

Por su parte, en 2025 la cuenta financiera
registraria un endeudamiento neto de US$2,729.8
millones (amortizacion neta en 2024 de US$5.7
millones). Al desagregar el saldo de la cuenta
financiera, el rubro de inversion directa en el pais se
situaria en US$1,875.0 millones, mayor en US$171.6
millones (10.1%) al registrado en 2024. Por su parte, el
rubro de inversion de cartera registraria un
endeudamiento neto de US$1,352.3 millones
(endeudamiento neto por US$1,346.1 millones en
2024). El resultado de la cuenta corriente, de la cuenta
de capital y de la cuenta financiera, generé un aumento

de US$8,315.2 millones en las reservas monetarias
internacionales netas.

Para 2026, considerando la evolucion esperada
de la coyuntura econémica mundial y las perspectivas
de crecimiento interno, se anticipa que la cuenta
corriente de la balanza de pagos continle registrando
un superavit, aunque menor al de 2025. Dicho
resultado estaria explicado por el saldo superavitario
del ingreso secundario, ante el crecimiento previsto de
50% en las remesas familiares, que seria
compensado, parcialmente, por los saldos deficitarios
de la balanza comercial, del ingreso primario y de los
servicios. Respecto al crecimiento esperado de las
remesas familiares para 2025, cabe indicar que éste es
congruente con el desempefio previsto de la economia
estadounidense.

El comportamiento del comercio exterior seria
congruente con la continuacion de la recuperacion
esperada del comercio mundial. En lo que respecta al
valor FOB de las exportaciones, éste se situaria en
US$14,972.5 millones, mayor en 6.0% al de 2025. En
lo que respecta a las importaciones FOB, en términos
de valor, se ubicarian en US$33,356.3 millones,
superior en 7.0% respecto de 2025.

En cuanto al resultado de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, vale destacar que, en
congruencia con la evolucion del comercio exterior y
del flujo de remesas familiares previstos para el
proximo afo, se prevé que el superavit respecto del
PIB se reduzca, ubicAndose en 3.9% en 2026.
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El resultado de la cuenta corriente de la balanza
de pagos y el flujo de inversion extranjera directa
permitirian aumentar los activos y disminuir algunos de
los pasivos de residentes en el exterior. Por su parte,
las Reservas Internacionales Netas (RIN) aumentarian
en 2026 en US$2,000.0 millones.

Gréfica 46
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Cuadro 6

Balanza de Pagos
2024-2026
(En millones de US$)
Variacion
CONCEPTO 2024 (p) 2025 (e) 2026 (py) 2025-2024 2026-2025
Absoluta % Absoluta %

A- CUENTA CORRIENTE 3,268.1 5,372.2 5,104.7 2,104.1 64.4 -267.5 -5.0

Al- BALANZA COMERCIAL -15,809.2 -17,049.1 -18,383.8 -1,239.9 7.8 -1,334.7 7.8

Exportaciones FOB (1+2+3) 13,325.4 14,125.0 14,972.5 799.6 6.0 847.5 6.0

1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c) 12,983.3 13,766.2 14,588.1 782.9 6.0 821.9 6.0

a- Exportaciones FOB (informacidn de aduanas) 14,556.6 15,434.9 16,365.6 878.3 6.0 930.7 6.0

b- Maquila 1,030.3 1,009.1 1,076.8 -21.2 -2.1 67.7 6.7

c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras z 543.0 659.6 700.7 16.6 215 4.1 6.2

2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 6.7 7.2 7.6 0.5 7.5 0.4 5.6

3- Bienes Adquiridos en Puerto 335.4 351.6 376.8 16.2 4.8 25.2 7.2

Importaciones FOB (1+2+3) 29,134.6 31,1741 33,356.3 2,039.5 7.0 2,182.2 7.0

1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c+d) 28,774.9 30,794.5 32,950.2 2,019.6 7.0 2,155.7 7.0

a- Importaciones FOB (informacién de aduanas) 29,812.5 31,885.4 34122 2,072.9 7.0 2,226.8 7.0

b- Maquila 485.6 4971 530.1 n.s 2.4 33.0 6.6

c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras z 717.3 772.5 823.4 552 7.7 50.9 6.6

d- Transporte y Seguros (Maquila y Depdsitos Aduaneros) 165.3 178.7 191.5 13.4 8.1 12.8 7.2

2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 350.5 374.8 401.0 24.3 6.9 26.2 7.0

3- Bienes Adquiridos en Puerto 9.2 4.8 51 -4.4 -47.8 0.3 6.3

A2 SERVICIOS -1,793.8 -2,107.8 -2,225.5 -314.0 17.5 -Nn7.7 5.6

Créditos 4,654.4 4,883.0 5,230.4 228.6 4.9 347.4 7.1

Débitos 6,448.2 6,990.8 7,455.9 542.6 8.4 465.1 6.7

A3 INGRESO PRIMARIO -1,615.1 -1,868.2 -1,967.0 -253.1 15.7 -98.8 5.3

Créditos 2,806.2 2,952.4 3,118.2 146.2 52 165.8 5.6

Débitos 4,421.3 4,820.6 5,085.2 399.3 9.0 264.6 55

A4 INGRESO SECUNDARIO NETO 22,486.2 26,397.3 27,681.0 3,911 17.4 1,283.7 4.9

Remesas Familiares (Netas) 21,423.6 25,429.8 26,701.3 4,006.2 18.7 1,271.5 5.0

B- CUENTA CAPITALNETO 0.0 0.0 0.0 0.0 -.- 0.0 -.-

C- BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL (A+B) 3,268.1 5,372.2 5,104.7 2,104.1 64.4 -267.5 -5.0

D- CUENTAFINANCIERA 5.7 -2,729.8 3,008.2 -2,735.5 -47,991.2 5,738.0 -210.2
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)

1- Inversion Directa -982.7 -1,096.7 -1,232.2 -1n4.0 1.6 -135.5 12.4

En el exterior 720.7 778.3 832.8 57.6 8.0 54.5 7.0

En Guatemala 1,703.4 1,875.0 2,065.0 171.6 10.1 190.0 10.1

2- Inversién de Cartera -1,346.1 -1,352.3 -636.8 -6.2 0.5 715.5 -52.9

3- Otralnversion 2,334.5 -280.8 4,877.2 -2,615.3 -112.0 5,158.0 -1,836.9

Préstamos del Sector Publico (endeudamiento neto) -288.0 109.6 3285 397.6 -138.1 218.9 199.7

ERRORES Y OMISIONES -332.8 -697.7 -96.5 -364.9 109.6 601.2 -86.2

ACTIVOS DE RESERVA (+ aumento)" 2,929.6 7,404.3 2,000.0 4,474.7 152.7 -5,404.3 -73.0

CUENTA CORRIENTE/ PIB 2.9 4.4 3.9

(p) Cifras preliminares.

(e) Estimacion de cierre.

(py) Cifras proyectadas.

(1) De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de
precios de mercado.

Nota: Los conceptos utilizados en la Balanza de Pagos, son compatibles y armonizados con el Sistema de Cuentas Nacionales (2008), adoptado
a finales de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala.
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5. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2026, aprobado por
el Congreso de la Republica y sancionado por el
Ejecutivo, fue suspendido por amparo de la Corte de
Constitucionalidad a finales de 2025, por lo que,
conforme lo dispuesto en el inciso b) del articulo 171 de
la Constitucién de la Repulblica de Guatemala, para el
ejercicio fiscal 2026, regira el presupuesto vigente del
ejercicio fiscal 2025 y sus ampliaciones?*, el cual podra
ser modificado o ajustado por el Congreso de la
Republica.

En ese sentido, el Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2025 aprobado mediante el Decreto Numero 36-2024
del Congreso de la Republica y sus ampliaciones
aprobadas en el Decreto Numero 1-2025, asi como en
los Acuerdos Gubernativos 21-2025, 37-2025, 38-2025,
41-2025, 42-2025 y 44-2025, asciende a Q154,836.6
millones, el cual es el que estaria vigente para 2026.

Segun la clasificacion econémica, los ingresos y
donaciones se ubicarian en Q115,430.5 millones,
menores en Q3,453.4 millones (2.9%) respecto del
cierre preliminar de 2025, dentro de los cuales, los
ingresos tributarios alcanzarian Q109,302.6 millones,
equivalente a una carga tributaria de 10.8% del PIB; en
tanto que por el lado del gasto se ejecutarian
Q151,343.7 millones, monto superior en Q14,459.6
millones (10.6%) al cierre preliminar. Como resultado,
el déficit fiscal se ubicaria en Q35,913.2 millones,
equivalente a 3.5% del PIB, superior a cierre preliminar
de 2025 (1.9%).

De esa cuenta, el financiamiento interno neto
seria de Q25,104.2 millones, resultado de la colocacién
neta de bonos del tesoro en el mercado interno por el
mismo monto. Por su parte, el financiamiento externo
neto seria positivo en Q1,040.9 millones, resultado de
desembolsos por Q4,533.7 millones y amortizaciones
por Q3,492.9 millones. Por ultimo, se registraria una
disminucidon de caja y bancos por Q9,768.2 millones
(ver cuadro 7).

Tomando en consideracion el endeudamiento
previsto en el presupuesto para el ejercicio fiscal 2026,
asi como que el 27.2% del déficit fiscal seria financiado
con la disminucion de disponibilidades de caja y
bancos, la deuda publica total como porcentaje del PIB
aumentaria de 26.9% estimado para 2025 a 27.5% en
2026.

24 Cada contribucion se realizard conforme a lo establecido en el
Acuerdo Gubernativo 1-2026 del Ministerio de Finanzas Publicas.
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(e) Cierre preliminar.

(py) Presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2026 (Acuerdo
Gubernativo 1-2026).

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

Con relacion al desempefio previsto de las
cuentas fiscales, vale indicar que el aumento del déficit
fiscal para 2026, se ubicaria en 3.5% del PIB, mayor al
nivel que segun andlisis realizados por el Banco de
Guatemala y con los estudios y modelos desarrollados
para el pais por el FMI y el doctor Sebastian Edwards,
hace sostenible el nivel de la deuda publica.
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(e) Cierre preliminar.

(py) Presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2026 (Acuerdo
Gubernativo 1-2026).

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 59




Cuadro 7

Gobierno Central
Ejecucion Presupuestaria
2024-2026

(Millones de quetzales)

Variaciones 2025 - 2024 Variaciones 2026 - 2025

Concepto 2024 2025 © 2026 ®Y) . .

Absoluta Relativa Absoluta Relativa

. Ingresos y Donaciones 109,051.3 118,883.9 1154305 9,832.6 9.0 -3,453.4 -29

A Ingresos (1+2) 109,037.6 1187844 1153945 9,746.8 89 -3,389.9 2.9

1. Ingresos Corrientes 108,979.2 118,721.7 115,355.4 9,742.4 8.9 -3,366.2 2.8

a. Tributarios 1033149  112528.6  109,302.6 9,213.8 89 -3,226.0 2.9

b. No Tributarios 5,664.4 6,193.0 6,052.9 528.7 9.3 -140.2 2.3

2. Ingresos de Capital 58.4 62.8 301 44 75 -23.7 377

B. Donaciones 137 99.5 36.0 85.8 626.8 -63.5 -63.8

II. Total de Gastos 1174856  136,884.1 1513437 19,3985 16.5 14,459.6 10.6

A. De Funcionamiento 96,6705 1083151  115,065.6 11,6446 12.0 6,750.5 6.2

B. De Capital 20,815.1 28,569.0 36,278.2 7,754.0 373 7,709.1 27.0

IIl. Superéavit o Déficit Presupuestal -8,434.3 -18,000.2 -35,913.2 -9,565.9 1134 -17,913.0 995

(-) Déficit

IV. Financiamiento Total (A + B + C) 8,434.3 18,000.2 35,9132 9,565.9 1134 17,913.0 99.5

A Interno (1-2+3) 1,925.2 11,333.1 25,104.2 9,407.9 488.7 13,7711 1215

1. Negociacion neta de bonos del tesoro 19142 11,3331 25,104.2 9/418.9 4921 13,7711 1215

2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 11.0 0.0 0.0 -11.0 -100.0 0.0 0.0

B. Externo (1-2+3) 8,604.5 10,9712 1,040.9 2,366.7 275 -9,930.3 905

1. Desembolsos 1,091.6 29276 4533.7 1,836.1 168.2 1,606.1 549

2. Amortizaciones 3,331.0 3,458.0 34929 127.0 38 349 1.0

3. Negociacién Neta EUROBONO 10,843.9 11,5015 0.0 657.7 6.1 -11,501.5 -100.0

C. Variacién de Caja -2,095.4 -4,304.1 9,768.2 -2,208.7 105.4 14,072.3 -326.9

(-) aumento (+) disminucion

Carga tributaria 11.8 11.9 10.8
Déficit/PIB -1.0 -1.9 -35

(e) Cierre preliminar.
(py) Presupuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2026 (Acuerdo Gubernativo 1-2026).
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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Il POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

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

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

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

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

También se determind dar seguimiento a una
serie de variables indicativas e informativas relevantes
de tipo monetario, cambiario y crediticio, entre otras. La
mayoria de esas variables se sustentan en el uso de
herramientas cuantitativas de pronéstico, con el

25 Incluidas en resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013, JM-121-2013,
JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016, JIM-113-2017,
JM-111-2018, JM-128-2019, JM-148-2020, JM-119-2021,
JM-140-2022, IM-143-2023, JM-172-2024, JM-135-2025 y
JM-136-2025.

propésito de que exista un balance integral vy
suficientes elementos de juicio que permitan a la
autoridad monetaria profundizar en el andlisis
macroecondémico y anticipar los riesgos a la baja o al
alza que podrian afectar la trayectoria de la inflacion
con el propésito de adoptar oportunamente las
acciones pertinentes, minimizando ajustes bruscos o
repentinos en la tasa de interés lider de politica
monetaria y, por ende, brindar certeza a los agentes
econdémicos.

En este contexto, si bien se ha cumplido con los
propositos establecidos en la politica monetaria,
cambiaria y crediticia vigente, es necesario seguir
perfeccionando el andlisis macroecondémico y continuar
realizando esfuerzos para mejorar el marco analitico y
operativo para el perfeccionamiento del EMEI. En
consecuencia, para proseguir con los referidos
avances, se propone seguir con las mejoras en el
proceso de prondgstico y modelacibn econdmica,
atendiendo las recomendaciones que se derivan de las
asistencias técnicas llevadas a cabo por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y de la evaluacién
realizada por el doctor Sebastian Edwards en 2022.

En lo concerniente al perfeccionamiento del
EMEI, se proponen dos medidas: la primera, dirigida a
reforzar los procesos de prondstico y de modelacion
econémica del Banco de Guatemala, asi como a
fortalecer el Sistema de Prondsticos y Analisis de
Politica Monetaria (SPAPM); y la segunda, se refiere a
mejorar la calidad de las estadisticas
macroecondmicas que se utilizan como insumo en el
proceso de toma de decisiones de politica y para
evaluar el cumplimiento de la meta del Banco Central.

Respecto de los avances en los procesos de
modelacion econdOmica, en 2025 se continuaron
aplicando las recomendaciones del FMI al modelo
macroecondmico semiestructural del Banco de
Guatemala y a la plataforma para la evaluacién de los
pronésticos que generan los modelos
macroeconémicos para apoyar los procesos de
generacion de prondsticos y de andlisis de politica
monetaria. Asimismo, derivado de la asistencia técnica
sobre el fortalecimiento del SPAPM, se analiz6 su
papel en la toma de decisiones de politica, la
coordinacién entre departamentos y el uso de modelos
y herramientas de prevision.

En el proceso de perfeccionamiento del EMEI,
se realizé un analisis sobre la idoneidad de la meta de
inflaciobn de mediano plazo vigente para Guatemala,
dado que las mejores practicas recomiendan la revision
periddica de este objetivo determinado por la autoridad
monetaria. Adicionalmente, dicho andlisis también
responde al proceso desinflacionario que se esta
registrando en el pais en los ultimos dos afios, a los
cambios recientes en la canasta de referencia del IPC,
asi como del comportamiento observado de las
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expectativas inflacionarias, de los precios
internacionales de las materias primas que inciden en
la inflacién interna y del crecimiento econémico.

En lo que respecta a la mejora en las
estadisticas macroecondmicas, en 2025, el Banco de
Guatemala continu6é participando en el proceso de
fortalecimiento del marco estadistico nacional, tanto en
su rol de compilador como de usuario de informacién.
En ese sentido, el Banco de Guatemala seguira
avanzando en los proyectos en curso, particularmente
en la “Medicién del Producto Interno Bruto (PIB) por
regiones del pais”, el “Cambio de Afio de Referencia
del Sistema de Cuentas Nacionales 2025”, la “Cuenta
Satélite de Cultura”, la “Cuenta Satélite de Turismo”, y
la “Implementacion del Sistema de Contabilidad
Ambiental”.

Adicionalmente, se continuard con la evaluacion
y andlisis de los resultados de la Encuesta Nacional de
Empleo e Ingresos Continua (ENEIC) elaborada en el
marco del Convenio Interinstitucional con el Instituto
Nacional de Estadistica (INE). A este respecto, se
continuaran, con instruccion de la Junta Monetaria, las
conversaciones técnicas con el INE para que el Banco
de Guatemala siga adquiriendo los resultados de la
encuesta por dos afios mas a partir del 1 de enero del
presente afo, ello en el marco de un nuevo convenio
interinstitucional con el INE. Adicionalmente, se
acompafiara, como parte del Comité de Usuarios de
Estadisticas de Precios e Indices, el trabajo del INE,
referente al cambio de base para la canasta vigente del
indice de Precios al Consumidor (IPC).

Por otra parte, nuevamente se efectu6 una
revision al indice Sintético de las Variables Indicativas,
mediante la actualizacién del peso relativo de cada
variable en dicho indice, con base en un andlisis de
correlacion con la inflacibn observada. Ademas, se
sigue avanzando en la evaluacion y posible aplicacion
de ajustes al calculo de la inflaciéon subyacente, para
incorporar la nueva base de célculo del IPC
(2024=100). De esa cuenta, cobra relevancia continuar
evaluando la validez de la consistencia metodoldgica
de las ocho medidas alternativas de inflacion que se
utilizan actualmente.

Para las variables informativas, se presentan los
resultados de la revisién y actualizacion de los modelos
de la tasa de interés real neutral (TIRN), de acuerdo
con la revision de la literatura reciente sobre este
indicador y las recomendaciones del doctor Edwards
(2022).

Durante 2025 se recibio la asistencia técnica del
FMI respecto al “Estudio de la Viabilidad de la Emisién
de Moneda Digital de Banco Central (MDBC)”, la cual,
entre otros aspectos, concluyd en la necesidad de
continuar dando seguimiento al proyecto en los
proximos afios, con el fin de monitorear continuamente
los avances en esta materia, tanto a nivel interno como
externo.

Respecto al fortalecimiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria, en 2025 se
continué con la implementacién de la Estrategia
Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) 2024-2027.
Por otra parte, se continuara con el proceso para la
aprobacion de la Ley Reguladora de Servicios de
Dinero Electrénico y la Ley del Mercado de Valores,
con el objetivo de modernizar la legislacion financiera
nacional, acorde con las mejores practicas
internacionales. Dichas acciones permitiran fortalecer
el marco normativo del sistema financiero, lo cual
favorecera la efectividad de la politica monetaria,
mediante la mejora de su mecanismo de transmision.
Adicionalmente, para mejorar la efectividad de la
politica monetaria se requiere que se mejore la
definicibn de contrapartes elegibles para las
operaciones de neutralizacion de liquidez.

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

En ese contexto, considerando que la Regla de
Participacién del Banco de Guatemala en el Mercado
Institucional de Divisas, contenida en la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha sido
efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal sin afectar su tendencia, en esta oportunidad;
se considera procedente continuar transitando hacia
una mayor flexibilizacién cambiaria, por lo que se
estima pertinente proponer a la Junta Monetaria la
ampliacion del margen de fluctuacién de la regla de
participaciéon de 1.00% a 1.05%. Adicionalmente, con el
objetivo de fortalecer y eficientizar la participacion del
Banco Central en el mercado cambiario, se considera
necesario modificar el monto y cantidad de subastas
diarias, para situarlas en un maximo de tres subastas
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de US$50.0 millones cada una (previamente cinco
subastas de US$20.0 millones cada una).

Por su parte, la utilizacién del mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales ha
coadyuvado a la reduccion del excedente de divisas en
el referido mercado cuando se ha generado, por lo que
es conveniente que la politica cambiaria continte
haciendo uso de la facultad prevista en la resolucion
JM-133-2014, de participar en el mercado comprando
divisas para acumular reservas  monetarias
internacionales, dado que se mantienen niveles
elevados de incertidumbre a escala mundial, lo cual
permitiria enfrentar de mejor manera los retos que
provienen de una coyuntura internacional cada vez
mas cambiante que podria requerir, eventualmente,
que el Banco Central tenga que utilizar sus reservas
monetarias internacionales para moderar la volatilidad
cambiaria y, por ende, evitar que los efectos nocivos de
dicha volatilidad se trasladen tanto al sector real como
al financiero.

Adicionalmente, considerando una de las
recomendaciones del doctor Sebastian Edwards y que
los flujos de remesas familiares se han constituido en
un fendmeno permanente para la economia

guatemalteca, durante 2025 la comision de trabajo
interdepartamental para evaluar la viabilidad vy
conveniencia de establecer un mecanismo para
canalizar los excedentes de divisas en el mercado
cambiario present6 a la Junta Monetaria el disefio de
un Mecanismo de Proteccion Patrimonial de Largo
Plazo que, en un contexto macroeconémico
determinado, permitiria que el Banco de Guatemala
participe en el mercado cambiario sin afectar en el
mediano plazo el patrimonio del Banco Central (al
reducir los costos de esterilizacion de las
participaciones cambiarias), por lo que se sugiere
adicionar el referido mecanismo al conjunto de
herramientas de politica cambiaria del Banco de
Guatemala.

Finalmente, se propone el calendario de
sesiones en el que la autoridad monetaria adoptara
decisiones respecto de la tasa de interés lider de
politica monetaria, el cual prioriza, entre otros
aspectos, la disponibilidad de informacién posible para
la toma de decisiones por parte de la autoridad
monetaria. Las modificaciones realizadas por la Junta
Monetaria a la politica monetaria, cambiaria y crediticia
estan contenidas en las resoluciones JM-135-2025 y
JM-136-2025 (Anexo).
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ANEXO
RESOLUCION JM-135-2025

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-135-2025

Inserta en el punto tercero b) del acta 53-2025, di
Monetaria el 10 de diciembre de 2025.

a la sesion

por la Junta

PUNTO TERCERO b): ision de la Politica ia, C. ia y Crediticia, a noviembre de
2025.

RESOLUGION JM-135-2025. Conocido el d del Banco de G la, que ti la
Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a r de 2025, y Per i

Economicas para 2026.
LA JUNTA MONETARIA

CONSIDERANDO: Que en resolucion JM-171-2011, y sus modificaciones, determiné la politica
monetaria, cambiaria y crediticia, mediante la que establecié una meta de inflacion de mediano plazo a
partir de 2013 de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la cual se ha constituido en el ancla de la politica monetaria
y guia de los agentes economicos para las decisiones de produccion, empleo, inversion, consume y
ahorro; CONSIDERANDO: Que en la citada resolucion se establece que, de acuerdo con el entorno
econémico nacional e internacional, la politica monetaria, cambiaria y crediticia se revisara al menos
una vez al ano y, de ser el caso, se propondran las modificaciones que se i ) con
CONSIDERANDO: Que para 2026 se prevé que la actividad econémica muestre un crecimiento
similar al del aflo previo y alcance una tasa de vanamn de entre 3 1% y 5.1% (valor central de 4.1%),
apoyado por el aumento de la d da interna, e do por el privado y
el gasto publico; asi como por el dinamismo previsto en la demanda externa; CONSIBERANDO: Que
las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y externo se fundamentan en la informacion
mas reciente, entre las que destacan las perspectivas de la economia mundial, del Fondo Monetario
Internacional (FMI), y de otros entes internacionales, las cuales permiten anticipar que el crecimiento
de la actividad econdmica mundial se moderaria levemente en 2025 y 2026, por lo que se anticipa un
crecimiento de 3.2% y 3.1%, respectivamente (3.3% en 2024); en 2025, el crecimiento seria impulsado,
principalmente, por la solidez de los mercados laborales, por las condiciones financieras mas
favorables y un mayor apoyo de la polmca fiscal en Kas prlnclpales economias; asi como por el efecto
temporal del aumento de las i es en alair de

altos por parte de los Estados Unidos de América y al optimi: enlos dos. ir i pol
los acuerdos comerciales alcanzados por este pais con algunos de sus principales socios comerciales;
en ese sentido, para 2026, las perspectivas estarian sujetas a el niveles de ir idumbre e
importantes riesgos a la baja, asociados no solo a las negociaciones comerciales en curso entre el
gobierno estadounidense y algunos de sus principales socios, sino también por los amplios déficits
fiscales, las eventuales correcciones abruptas en los dr ion de los
conflictos geopoliticos y el endurecimiento de las politicas migratorias; CONSIDERANDO Que la

entidades publicas sin cupos. en ambos casos mediante subastas de
derechos de constitucion de depositos a plazo por fechas de vencimiento.

. Ventanilla

Mediante este i 1
Plazo con entidades del sector publico.”

2. Modificar el Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA EN EL
MERCADO INSTITUCIONAL DE DWISAS de la resniucnn JM-171-2011, y sus modfficaciones,
por virtud de la cual se in6 la Politica Cambi: y Crediticia, en los téerminos
siguientes:

de Depositos a

“ANEXO 1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

. Criterios para la Compra

La regla para la compra eslara activa peumanenlemenle

Cuando alguno de los Ilpcsdacambm P do de las de compra li
con el publico, o de las op ¥ en ambos casos en el horario establecido
por el Comite de Ejecucion, sea igual o menor al promedio mévil de los ultimos cinco dias habiles del lipo
de cambio de le(elencia menos un margen de flucluacion de 1.05%, el Banco de Guatemala convocara
alas yen el Mercado de Divisas a una subasla de compra de dolares
de los Estados Umdns de América, por un monto maximo de US$50.0 millones, estableciendo los criterios
operalivos comespondientes.

El Banco de G podra en monlos iguales a los de la
primera subasla, pero sin exceder de un maximo de tres subastas de compra de divisas por dia.

. Criterios para la Venta

La regla para la venta estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los 1|pos de wmbm prumedlo de las de venta
con el publico, o de las inter en ambos casos en el horario establecido
por el Comité de Ejecucion, sea igual o mayor al promedio mavil de los ultimos cinco dias habiles del tipo
de cambio de referencia, mas un margen de fluctuacion de 1.05%, el Banco de Guatemala convocaré a
las enti ue cC el Mercado de Divisas a una subasta de venia de dolares de
los Estados Unidos de América, por un monlo maximo de US$50.0 millones, estableciendo los crilerios

implementacion efectiva de la politica monetaria requiere que las es de
monetaria ejecutadas por el Banco de Guatemala incidan de manera directa, pmdaclble y verificable
sobre las condiciones de liquidez del sistema bancario; en este texto, la
elegibles para las operaciones de neutralizacion, particularmente la colocacion de depﬁsllns a p{azu
constituye un elemento operativo fundamental para asegurar que la transmisién de la tasa de interés
lider de politica monetnna se produzca con la y ; en ese sentido,
dadas las actuales del doyla idad de asegurar un proceso de ajuste
progresruo se consldera conveniente que se laculte al Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala
ara de al marco vigente y a las condiciones operativas prevalecientes,
las contrapartes con las que interactuara el Banco Central para la adecuada implementacion de estas
operaciones; CONSIDERANDO: Que en un esquema de metas explicitas de inflacion, la flexibilidad
cambiaria es un elemento necesario para el logro del objetivo fundamental de los bancos centrales de
mantener una inflacion baja y estable; en ese sentido, un tipe de cambio nominal flexible constituye
una variable de ajuste frente a los diferentes choques externos que enfrenta la economia, ko que
permite moderar la volatilidad en otras variables como el praducto el emplao ¥y Ea |nﬂat:10n La referida
flexibilidad permite que la tasa de interés de politica sea un inst ir para
el cumplimiento de la meta de inflacion, lo que denota que la politica monetaria no persigue ningun
ob}etwu cambiario. En ese contexte, la regla de participacion del Banco de Guatemala en el Mercado
de Divisas, da en la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha sido
efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia; en el contexto
descrito se considera conveniente continuar transitando hacia una mayor flexibilizacion cambiaria
de manera de proseguir fortaleciendo la efectividad de la politica monetaria, cambiaria y crediticia;

CONSIDERANDO: Que, de la 1 a la politica y en
2025, esta junta estima pertinente introducir modlﬁcaclones a la misma,

POR TANTO:

Con base en lo consi , ¥ con fi to en lo en los articulos 132 y 133 de la
Constitucion Politica de la Republica de Guatemala; 3, 13 y 26 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala; y tomando en cuenta el documente del Banco de Guatemala que contiene la Evaluacion
de la Politica Monetaria. Cambiaria y Crediticia. a noviembre de 2025, y Perspectivas Economicas
para 2026,

RESUELVE:

1. Modificar el punto Il, literal E, INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA, numeral 1, incise b, numeral i, de la resolucién JM-171-2011, y sus modificaciones,
por virtud de la cual se determing la Politica Monetafia, Cambiaria y Crediticia, en los términos a
que se refiere el Anexo 11 siguiente:

ANEXO 11
1. Politica monetaria
b) Operaciones de estabilizacion monetaria
“i}  Operaciones de neutralizacion de liquidez
. Mesa Electronica Bancaria de Dinero (MEBD)

este se iones de Dep a
Plazo de los bancos y fi pot medio de
y de la facilidad permanente de neutralizacion de liquidez, al plazo de 1

dia.
& Sistema de Valores de |a Bolsa de Valores Nacional, S. A.

este se es de D a
Plazo de los bancos y seciedades financieras, por medio de subastas
y de la facilidad permanente de neutralizacion de liquidez, al plazo de
1dia.

. Subasta

este ' con las contrap.
que determme el Comite de E]ecuclon por medio de la bolsa de valores
que opera en el pais, y con cupos determinados, y en forma directa con

El Banco de G podra a en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un maximo de tres subastas de venta de divisas por dia.

. Participacion por volatilidad inusual

El Banco de Guatemala podra participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma

i , comprando o i divisas, para conlrarrestar volalilidad inusual en el tipo de cambio

nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucion debera aprobar dicha paricipacion, debiendo informar a

la Junta Monetaria en su sesion mas préxima sobre las razones que motivaron dicha participacion y sobre
los resultados de la misma.

. Liquidacion
La \:qumaclon de Ias operacmnes de compra y de venla de divisas, realizadas conforme a los

criterios después de la adjudicacion de cada uno de los
eventos de subasta, por I'lleID del Slslama de Liquidacion Bruta en Tiempo Real "

3. Modificar el inciso a, del Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
MONETARIATOVU\RA DECISION RESPECTO DE LATASA DE INTERES LiDER, de la resolucion
JM-171-2011, y sus modificaciones, por virtud de la cual se determing la Politica Monelaria,
Cambiaria y Crediticia, en los términos siguientes:

“ANEXO 2
a, Para 2026 el calendario es el siguiente:

CALENDARIO DE LAS SESIONES | :
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2026

FECHA
18 DE FEBRERO
25 DE MARZO
29 DE ABRIL
27 DE MAYO
24 DE JUNIO
26 DE AGOSTO
23 DE SEPTIEMBRE
25 DE NOVIEMBRE

4, Mantener vigentes las demas d de politica
opongan a las contenidas en la presenta resolucion,

ia y crediticia que no se

5. Autorizar a la secretaria de esta junta para que publique la presente resolucion en el diario oficial y
en ofro periodico, ka que entrara en vigencia el 1de enero de 2026.

Junta Monetaria
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ANEXO
RESOLUCION JM-136-2025

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-136-2025

Inserta en el punto tercero c) del acta 53-2025, corresp a la sesién

Monetaria el 10 de diciembre de 2025.

PUNTO TERCERO c): Propuesta de adicion a la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
para la implementacién de un Mecanismo de Proteccion Patrimonial de Largo Plazo del
Banco de Guatemala,

RESOLUCION JM-136-2025. Conocido el dictamen conjunto del Consejo Técnico CT-4/2025,
del 24 de julio de 2025, de los departamentos de Investigaciones Econémicas, Internacional, de
Ejecucion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, de Analisis Macreeconomico y Pronosticos,
de Anélisis de Estabilidad Financiera, y de la Asesoria Juridica del Banco de Guatemala, mediante
el cual se eleva a consideracién de esta junta la propuesta de adicién a la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, para la implementacién de un Mecanismo de Proteccion Patrimonial de
Largo Plazo del Banco de Guatemala.

LA JUNTA MONETARIA

CONSIDERANDO: Que en resolucién JM-172-2024, del 11 de diciembre de 2024, instruyé al
Banco de Guatemala para que durante 2025 realice el andlisis y elabore una propuesla de los
aspectos operativos y legales necesarios para imp el de P
Patrimonial de Largo Plazo del Banco de Guatemala, para que, en su momento, el Consejo
Técnico del Banco de Guatemala lo someta a consideracién de esta junta para su aprobacién e
implementacion; CONSIDERANDO: Que en el dictamen conjunte del Consejo Técnico CT-4/2025
de los departamentos de Investigaciones Econémicas, Internacional, de Ejecucion de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia, de Analisis Macroeconémico y Pronédsticos, de Analisis de
Estabilidad Financiera, y de la Asesoria Juridica del Banco de Guatemala, presentaron una
prop para el establ iento del A i de P Patrimonial de Largo Plazo del
Banco de Guatemala (MPP), cuyo objetivo es proveer al Banco Central de una herramienta
adicional para moderar la volatilidad en el mercado cambiario cuando se presenten flujos
les y persi: de divisas iados, fundamentalmente, a remesas familiares o a
flujos de capital que tienen como la activacién del M i de Acumulacién de
Reservas Monetarias Internacionales en dicho mercado, los cuales generan una inyeccion de
Inqmdez en moneda namonal en el mercado monetario que usualmente se esteriliza mediante
de bi io ia en moneda nacional, cuyo costo suele ser mayor al
rendlmmnm que genera el activo que se obtiene a cambio (Reservas Monetarias Internacionales).
En ese sentido, el mecanisme propuesto esta disefiado para que el referido costo de esterilizacién
sea menor; CONSIDERANDO: Que la persistencia de los referidos flujos podria erosionar el
patrimonio del Banco Central y, de esa manera, comprometer la efectividad de la pelitica monetaria,
cambiaria y crediticia en el futuro particularmente, si se llegara a presentar un choque externo
adverso de r i que reguiriese de politica del Banco Central para
el cumplimients de su objetivo fundamental y la preservacion de la estabilidad externa del pais;
CONSIDERANDO: Que el MPP consiste en la constitucion de dos portafolios especiales en el
balance del Banco de Guatemala. El primero, denominado Instrumento Activo que formaria parte
del activo y estaria constituido por titulos emitidos por gobiernos soberanos, denominados en
délares de los Estados Unidos de América, con plazos de hasta 10 afios, y que serian mantenidos
hasta la fecha de su vencimiento. El segundo portafolio, denominado Instrumento Pasivo, formaria
parte del pasivo y estaria constituido por depésitos a plazo, denominados en délares de los
Estados Unidos de América, cuyas condiciones financieras se determinarian tomando en
id ién las isticasde los titulos que componen el portafolio activo; CONSIDERANDO:
Que el objetivo del portafolio de bonos secberanos seria canalizar las divisas provenientes de las
participaciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario mediante el mecanismo de
acumulacién de Reservas Monetarias Internacionales, hacia inversiones con rendimientos
esperados mayores a los de los activos que estan sujetos al cumplimiento de la Politica de
Inversiones de las Reservas Monetarias Internacionales del Banco de Guatemala. Ese mayor
rendimiento se derivaria del hecho de que el mencionado portafolio estaria formado por titulos
soberanos con menor calificacion crediticia, aunque acotada (calificacién igual o superior a BBB
en la escala de la empresa calificadora de riesgos Sfandard & Poor’s, es decir en el segmento de
grado de inversion). Por su parte, el Instrumento Pasivo estaria integrado por depdsitos a plazo
que, aunque estarian denominados en délares de los Estados Unidos de América, la liquidacién se
efectuaria en quetzales, al tipo de cambio de referencia vigente en el dia en que se efectie la
constitucién, y cuyas condiciones financieras serian definidas por el Comité de Ejecucion del
Banco de Guatemala tomando en consideracién las condiciones financieras del Instrumento
Activo. Consecuentemente, tenderia a existir una mejor correspondencia financiera en el balance
del Banco de Guatemala que le permitiria a éste cumplir con su objetivo fundamental y participar
en el mercado cambiario con un menor costo de esterilizacion, lo cual, a su vez estaria
contribuyendo al resguardo de su posicién patrimonial de largo plazo; CONSIDERANDO: Que
para iniciar la operatoria del MPP, el Banco de Guatemala tendria autorizacion de esta junta para
utilizar un monto unico de hasta US$1,000.0 millones de las Reservas Monetarias Internacionales,
que se denominaria “aporte inicial”, para constituir el portafolio del lado activo del balance, para lo
cual el Comité de Ejecucién debe determma( que existan las condiciones necesarias, en el mbito
de los dos cambiario y 1 gu Iteco, asi como las condiciones adecuadas en los
mercados financieres internacionales. Una vez constituido el Instrumento Activo, el Banco de
Guatemala podria comenzar a constituir depésitos a plazo que formarian parte del lado del pasivo.
Posteriormente, aumentos adicionales del MPP requeririan que el Mecanismo de Acumulacidn de
las Reservas Monetarias Internacionales esté activo; es decir, el Instrumento Activo solo podria
incrementarse con recursos provenientes del referido mecanismo de acumulacién. Por supuesto,
un monto incrementado del portafolio del lado del activo permitiria, a su vez, incrementar la
esterilizacién monetaria mediante los depésitos a plazo denominados en délares de los Estados
Unidos de América del portafolio pasivo; CONSIDERANDO: Que el MPP tiene una naturaleza
estrictamente preventiva, de manera que su autorizacién por parte de esta junta no necesariamente
implica su activacion inmediata, sino esta seria determinada oportunamente por el Comnts de
Ejecucion del Banco de Guatemala cuando las cor internas y asilo 1
en particular, las condiciones para efectuar la inversidn inicial consistirian basicamente en
condiciones ad das en el do financiero inter Iy ladi ibilidad de titulos
emitidos por gebiernos soberanos con rendimientos atractivos para ser mantenidos en el activo del
Banco Central hasta la fecha de su vencimiento; CONSIDERANDO: Que las condiciones para
aumentar el saldo del portafolio de titulos emitidos por gobiernos soberanos se derivarian de la
ocurrencia de un aumento sustancial y previsiblemente persistente en la oferta de divisas en el
mercado cambiario (causado, en buena medida, por un aumento concomitante en ¢l flujo de
remesas familiares o de flujos de capital) que motivara al Comité de Ejecucién a activar el
Mecanismo de Acumulacién de las Reservas Monetarias Internacionales. Una vez activado éste,
el Comité de Ejecucién estaria facultado para activar el MPP, si lo wnsrderase convenlente
alimentandolo, de ser posible, con los recursos (totales o parciales) p del N 0
de Acumulaciéon de Reservas Monetarias Internacionales. Asimismo, una vez constituido el
portafolio de titules emitidos por gobiernos soberanos (a partir del aporte inicial y, posiblemente, de

por la Junta

adiciones derivadas de la posterior del M 10 de Acumulacién de Reservas
Monetarias Internacionales), el Comité de Ejecucién podria decidir la captacion de los depésitos a
plazo denominados en délares de los Estados Unidos de América, si las condiciones de liquidez
del mercado monetario domeéstico asi lo aconsejaran, por los mentos que considerara apropiados;
CONSIDERANDO: Que en el referido dictamen conjunto del Consejo Técnico CT-4/2025 se
recomienda a esta junta que dentro de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia se incluya el
Mecanismo de Proteccién Patrimonial de Largo Plazo del Banco de Guatemala (MPP) a ser
implementado por el Comité de Ejecucién, como un instrumento preventivo que le permitird al
Banco Central gestionar eventuales excedentes de liquidez en moneda extranjera, que se estimen
sustanciales y persistentes,

POR TANTO:

Con base en lo considerado, y con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la
Constitucién Politica de la Republica de Guatemala; 3, 4, 26, 32, 34, 39, 40, 46 y 64 de la Ley
Organica del Banco de Guatemala; 10 de la Ley Monetaria, y tomande en cuenta el dictamen
conjunto del Consejo Técnico CT-4/2025, del 24 de julio de 2025,

RESUELVE:

1 Aprobar el Mecanismo de Proteccidon Patrimonial de Largo Plazo del Banco de Guatemala
(MPP) a ser implementado por el Comité de Ejecucién, como un instrumento cambiario
preventivo que le permitira al Banco Central gestionar eventuales excedentes de liquidez
en moneda extranjera, que se estimen sustanciales y persistentes, integrade por dos
instrumentos complementarios, uno active y otro pasivo.

A. Instrumento Activo

El Instrumento Activo estard compuesto por un portafolio de titulos denominados en délares
de los Estados Unidos de América, emitidos por cuyas califi
crediticias sean no menores a “BBB" segun la empresa calificadora de riesgo Standard &
Poor’s, los cuales deberan mantenerse hasta |a fecha de sus respectivos vencimientos,
con plazos de hasta 10 afios. Asimismo, el Instrumento Achve podra incorporar contratos
financieros para cubrir el riesgo de crédito de los gobi los cuales deb:

ser suscritos con contrapartes de reconocida solvan:lav

Este instrumento sera constituido con una porcién de las reservas monetarias internacionales,
que por su especial finalidad, no estara sujeta a la aplicacion de los lineamientos de la Politica
de Inversiones de las Reservas Monetarias Internacionales del Banco de Guatemnala.

Si las condiciones financieras internas y externas son apropiadas, el Comité de Ejecucion
pedra constituir el Instrumento Activo por medio de un aporte inicial unico, de hasta
US$1,000.0 millones, con recursos de las reservas monetarias internacionales del Banco de
Guatemala. En periodos posteriores a la fecha de su constitucion, el monto del Instrumento
Activo podra aumentar con recursos que se capten por medio del Mecanismo de Acumulacién
de Reservas Monetarias Internacionales.

B. Instrumento Pasivo

El Instrumento Pasivo se integrard por depdsitos a plazo denominados en délares de los
Estados Unidos de Ameérica, cuya liquidacion se efectuard en moneda nacional, al tipo de
cambio de referencia vigente en el dia en que se efectde la constitucion. Las condiciones
financieras de dichos depésitos a plazo seran determinadas por el Comité de Ejecucién,
tomando en consideracién las condiciones financieras de los titulos que componen el
Instrumento Activo. Estos depdsitos no podran ser redimidos anticipadamente.

Los depdsitos a plaze que formen parte del Instrumento Pasivo se regiran por las
disposiciones del “Reglamento para la Recepcion de Depésitos a Plazo en délares de los
Estados Unidos de América, a Constituirse en el Banco de Guatemala”, en lo que no se
opongan a k dispuesto en la presente resolucion.

C. Disposici p ias

El Comité de Ejecucién velard porque se plan las

i) Que el monto del Instrumento Pasivo no exceda al del Instrumento Activo;

i)  Que la gestién conjunta y combinada de ambos instrumentos minimice, en lo posible,
los riesgos de tasa de interés y de descalce de flujos financieros (liquidez), tomando
en consideracion las circunstancias de los mercados financieros internacicnales y la
calidad crediticia de los emisores de los titulos que conforman el Instrumento Activo;

ii) En el caso de que la calificacién crediticia de alguno de los titulos que conforman el
Instrumento Activo se sitle por debajo de la calificacién crediticia minima establecida
en el MPP, se dispondra del mismo para la venta de forma ordenada y con el menor
impacto financiero posible, procurando que sea sustituido por otro que cumpla con la
calificacion crediticia requerida por el MPP;

iv) El Consejo de Inversiones de las Reservas Monetarias Internacionales del Banco de
Guatemala, asi como los departamentos técnices del Banco Central, le prestarén al
Comité de Ejecucién la asesoria que sea ia para la impler y
funcionamiento del MPP; y,

v) El Comité de Ejecucion informara periddicamente a la Junta Monetaria sobre la
evolucién del MPP.

2 Los casos no previstos en la presente resolucidn seran resueltos por el Comité de Ejecucién,

3. Autorizar a la secretaria de esta junta para que publique la presente resolucién en el diario
oficial y en otro periédico, la cual entrara en vigencia el dia de su publicacion

a b f
Subsecretario
Junta Monetaria
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