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INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2025

. RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional, la actividad econémica a nivel mundial continué expandiéndose,
aunque en un contexto en que el ritmo de crecimiento econémico ha perdido impulso como
consecuencia de la elevada incertidumbre respecto a las politicas comerciales de los Estados Unidos
de América y la reciente intensificacion de algunos de los conflictos geopoliticos, tanto en Oriente
Medio como en Europa del Este, que han provocado una disminucion de la confianza de los agentes
econdmicos y una mayor volatilidad financiera. En ese sentido, si bien la reducciéon temporal de los
aranceles por parte del gobierno estadounidense proporciond un alivio parcial, en el entorno
internacional se mantiene un elevado nivel de incertidumbre, lo cual ha repercutido negativamente en
las expectativas de crecimiento econémico mundial. En ese sentido, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) prevé que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.0% en 2025 y de 3.1% en 2026,
perspectivas inferiores a las de principios de ano y que estan sujetas a considerables riesgos a la baja,
vinculados, principalmente, con politicas proteccionistas, conflictos geopoliticos, la persistencia de la
inflacion subyacente, la inestabilidad en el sector inmobiliario de la Repiblica Popular China y los altos
niveles de endeudamiento en varias economias.

En las economias avanzadas, se anticipa que la actividad econémica crecerd 1.5% en 2025y 1.6% en
2026, resultado, principalmente, del incremento de los ingresos reales de los hogares, la solidez del
mercado laboral y el apoyo de la politica fiscal en algunos de estos paises, aunque la incertidumbre
derivada del aumento de las barreras comerciales y la permanencia de las tensiones geopoliticas
estaria restando impulso al crecimiento econdmico, en la medida en que las decisiones de consumo e
inversion se postergan, los costos de produccidon se incrementan y los flujos comerciales se
ralentizan.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se estima que la actividad econdmica se
expandira 4.1% en 2025 y 4.0% en 2026, impulsada por el aumento de la demanda interna,
especialmente del consumo privado. No obstante, el desempeno econdmico seguiria siendo
heterogéneo a nivel de paises y regiones, en un entorno externo menos favorable, marcado por el
proteccionismo comercial y el endurecimiento de la politica migratoria en los Estados Unidos de
Ameérica, asi como por los efectos directos e indirectos de los conflictos geopoliticos y por las
condiciones aln restrictivas de financiamiento externo; en tanto que el margen de maniobra para
implementar politicas macroecondmicas es limitado en muchas de estas economias.

En Centroamérica, la actividad econdmica se expandiria 3.4% en 2025 y 3.5% 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 disminucion de la
inflacion y del crecimiento del crédito bancario al sector privado. Adicionalmente, se beneficiaria del
aumento del turismo, de los flujos de inversion extranjera y de las exportaciones. Sin embargo, los
cambios en las politicas de comercio e inmigracion en los Estados Unidos de Ameérica, 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.

En los mercados financieros internacionales, el entorno de elevada incertidumbre asociado a la
implementacion de una politica proteccionista por parte de los Estados Unidos de América y la
intensificacion de las tensiones geopoliticas, afectd la confianza de los inversionistas, por lo que se
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observaron episodios de marcada volatilidad. En ese sentido, la reduccién temporal de aranceles
(principalmente a la Republica Popular China) y el optimismo sobre las negociaciones comerciales en
marcha, junto con la resiliencia que mostraron algunos indicadores econdmicos, han contribuido al
retorno del apetito por riesgo; no obstante, el comportamiento de los mercados permanece
susceptible a los resultados de dichas negociaciones y al impacto de los aranceles sobre la inflacion y
el crecimiento econdémico a nivel mundial, asi como a la evoluciéon de los conflictos geopoliticos. En
ese contexto, las condiciones financieras internacionales se han endurecido respecto de finales de
2024,

El precio internacional del petrbleo, después de haber registrado, en términos generales, una
tendencia a la baja, aumentod transitoriamente a mediados de junio registrando cotizaciones similares
a las de finales de 2024, debido a las preocupaciones de que la escalada en el conflicto bélico entre
Israel e Iran afectara el suministro de crudo proveniente de la region de Oriente Medio. En tanto que el
comportamiento del precio entre enero y mayo, se asocid a las expectativas de una demanda de
energéticos moderada y a las previsiones de una mayor oferta de crudo, derivado de la reduccion
gradual de los recortes voluntarios a la produccion de algunos miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrbéleo y otros importantes productores (OPEP+) y del aumento de la produccién
en otros paises. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del trigo también disminuyeron, ante la
anticipacion de una mayor produccidon mundial, dadas las condiciones climaticas favorables en los
Estados Unidos de Américay en América del Sur.

La inflacidon a nivel internacional continué desacelerdndose, aunque a un ritmo mas lento de lo
previsto, por lo que aln permanece por encima de los objetivos de varios bancos centrales. Lo
anterior como consecuencia de una inflacibn subyacente persistente, de condiciones todavia
ajustadas en los mercados laborales y de mayor incertidumbre en torno a las perspectivas
econdmicas, asociado al posible impacto de la politica comercial de los Estados Unidos de América.
En consecuencia, los bancos centrales han adoptado una postura prudente y, si bien algunos
continuaron disminuyendo sus tasas de interés de referencia, otros, incluida la Reserva Federal (FED),
interrumpieron su proceso de flexibilizacion de la politica monetaria.

Por su parte, en el escenario interno, luego de registrar un crecimiento de 3.7% en 2024, |la actividad
econdmica mantuvo su dinamismo en el primer semestre de 2025, como se previd. Lo anterior se
evidencio 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 Econdémica (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 crecera
en un rango entre 2.8% y 4.8% en 2025 y entre 2.9% y 4.9% en 2026, con un valor central en el
escenario base de 3.8% y de 3.9%, en su orden, ritmos de crecimiento superiores al de largo plazo
(3.5%); de tal forma que la economia mantendria su dinamismo, respaldado, en buena medida, por el
comportamiento positivo de la demanda interna.

El ritmo inflacionario se ubicdé en 1.79% en junio 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 disipacidon de choques
de oferta internos que afectaron los precios de algunos alimentos el ano anterior, particularmente de
origen agricola, en un contexto de presiones inflacionarias de la demanda agregada relativamente
contenidas. Por su parte, la inflacion subyacente a ese mismo mes se situé en 3.86%, lo que es
congruente con la posicion ciclica de la economia; mientras que las expectativas de inflacién a 12
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meses (3.17%), a 24 meses (3.53%) y a 60 meses (3.59%) se encuentran ancladas a la referida meta
de inflacion, 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 de inflacion total anticipan que ésta aumentara gradualmente y se situaria alrededor de
3.00% al cierrede 2025y en 3.75% en 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 se han incrementado, continlan situandose cerca de sus menores
niveles historicos, lo que 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 30 de junio de 2025, la emisidn monetaria registré un incremento
interanual de 11.4% (6.3% en 2024); mientras que los medios de pago (M2) presentaron una variacion
interanual de 10.9% (7.8% en 2024). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa misma
fecha, tuvo una tasa de crecimiento interanual de 10.5% (12.3% en 2024), resultado, principalmente,
del aumento otorgado al crédito productivo, al consumo y al sector empresarial.

En materia de comercio exterior, a mayo de 2025, el valor FOB de las exportaciones de bienes
aumento6 10.5%, explicado por el incremento en el volumen exportado (7.3%), y en el precio medio de
exportacion (2.8%). Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes se incrementd 6.3%,
debido tanto al mayor volumen importado (2.0%) como al alza en el precio medio de importacion
(4.3%).

Al 30 de junio de 2025, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzd un monto de US$12,127.7
millones, superior en US$1,856.3 millones (18.1%) respecto del monto observado en igual periodo del
ano previo, respaldado por la solidez en las condiciones del mercado laboral de los Estados Unidos de
Ameérica, 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 30 de junio de 2025, fue de US$27,220.5 millones,
mayor en US$2,798.9 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)
y de los desembolsos recibidos por el sector plblico, compensado, en parte, por el pago del servicio
de la deuda piblica externa. El referido nivel de RIN equivale a 9.8 meses de importacion de bienes, lo
que refleja la sélida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registro, al 30 de junio de 2025, una apreciacion interanual de 1.08%,
congruente con la evolucion de sus determinantes, en particular el crecimiento del flujo de remesas
familiares y el comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central participd
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$1,883.0millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, para el ejercicio fiscal 2025, el Congreso de la Repiblica aprobo
un presupuesto de Q148,526.0 millones, el cual ha sido ampliado en cuatro ocasiones por un total de
Q6,310.6 millones, por lo que alcanzé un monto de Q154,836.6 millones. Segin cifras preliminares, al
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30 de junio, los ingresos totales del Gobierno Central aumentaron en 8.1% y el gasto pablico se
incrementd en 20.3%. La recaudacion tributaria equivale a 101.8% de la meta para dicho periodo. A la
misma fecha, el saldo de la deuda plblica interna se ubicoé en Q139,463.7 millones, mayor en
Q12,469.3 millones respecto de lo observado al 31 de diciembre de 2024 (Q126,994.4 millones);
mientras que, el saldo de la deuda publica externa se situd en US$13,606.7 millones, superior en
US$68.4 millones respecto de lo registrado a finales de 2024 (US$13,538.3 millones). Respecto a los
bonos del tesoro en moneda nacional, el Ministerio de Finanzas Pubicas (MINFIN) ha colocado
Q14,347.0 millones, equivalente al 46.2% del monto total autorizado para el ejercicio fiscal de 2025
(Q31,043.3 millones).

En resumen, en el entorno externo, la actividad econdmica mundial ha perdido impulso, en un
ambiente de incertidumbre excepcionalmente elevada, atribuido a la implementacién de politicas
econdbmicas restrictivas por parte de los Estados Unidos de América, especialmente en materia
comercial, migratoria y de asistencia econémica, y a la persistencia de tensiones geopoliticas, que ha
dado lugar a un deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico vy a la intensificacién de los
riesgos a los que estan sujetas. En concreto, se prevé un crecimiento econémico mundial de 3.0%
para 2025y de 3.1% para 2026, perspectivas que son inferiores tanto respecto de lo previsto a inicios
de este ano, como del promedio del periodo de 2000-2019. Por su parte, a pesar de los menores
precios internacionales de las materias primas, el proceso desinflacionario se ha desacelerado y el
aumento del proteccionismo incrementd las expectativas de inflacion, lo que agrego incertidumbre
sobre las proyecciones de inflacién; por lo que los bancos centrales adoptaron una postura mas
prudente. En ese contexto, los mercados financieros han presentado una mayor volatilidad y las
condiciones de financiamiento externo se han endurecido respecto de finales de 2024.

En el entorno interno, tras registrar un crecimiento de 3.7% en 2024, la actividad econdmica mantuvo
su dinamismo durante el primer semestre de 2025, lo cual se reflejo en el desempeno positivo de los
principales indicadores de corto plazo; de tal forma que se prevé que el crecimiento econémico se
sitde en un rango entre 2.8% y 4.8% en 2025 y entre 2.9% y 4.9% en 2026 (con un valor central de
3.8% y 3.9%, respectivamente), apoyado, principalmente, por el aumento de la demanda interna. Por
su parte, el ritmo inflacionario se ubicé en 1.79% en junio, por debajo de la meta de inflacion
determinada por la autoridad monetaria, pero se anticipa que aumentara gradualmente y se situaria
alrededor de 3.00% en 2025y en 3.75% 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 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. De hecho, en
febrero, la empresa calificadora de riesgo soberano Fitch Ratings confirmé la calificacion de riesgo
crediticio del pais en “BB”, cambiando su perspectiva de “estable” a “positiva”, lo que implica que en su
proxima evaluacion podria considerar mejorar dicha calificacion, si persisten las tendencias
macroecondmicas positivas. En mayo, S&P Global Ratings subid la calificacion crediticia de
Guatemala de “BB” a “BB+”, con perspectiva estable, resultado del sdélido marco de politica econdmica
y de la capacidad para preservar la estabilidad macroeconémica en un entorno externo volatil. Por su
parte, en julio, Moody’s Ratings mantuvo la calificacion crediticia en “Bal” con perspectiva estable,
resaltando que el pais tiene un largo historial de manejo fiscal prudente y limitada vulnerabilidad
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externa. Asimismo, el FMI en la Consulta del Articulo IV correspondiente a 2025, evalud
positivamente el desempeno macroecondémico del pais.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, con base en el analisis integral de la situacion econémica
nacional e internacional, dispuso mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en
4.50% durante el primer semestre de 2025. Esta decisidon 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 inflacidbn, sus pronodsticos y las expectativas
inflacionarias, al igual que otras variables macroecondomicas relevantes, con la finalidad de adoptar las
decisiones necesarias que contribuyan a cumplir con el objetivo fundamental mencionado.
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Il. ESCENARIOINTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

En el primer semestre de 2025, la actividad econdmica mundial registré un comportamiento mejor al
esperado, impulsada, principalmente, por la resiliencia del consumo privado y por el mayor volumen de
comercio internacional, debido, en parte, al aumento de las importaciones en anticipacion a la
introduccion de aranceles mas altos por parte de los Estados Unidos de América. No obstante, el
ritmo de crecimiento ha sido menor al del ano anterior, en medio de la implementacion de politicas
proteccionistas y de la intensificacion de los conflictos geopoliticos, que han provocado una
disminucién de la confianza de los agentes econdmicos, una mayor volatilidad financiera y un freno
para la inversion. En ese contexto, el FMI anticipa un crecimiento econémico mundial de 3.0% para
2025 y de 3.1% para 2026. Estas perspectivas, aunque son ligeramente mas optimistas en
comparacion con las previsiones de abril, se mantienen por debajo de las realizadas a principios de
ano y del promedio histérico; asimismo, reflejan una creciente divergencia entre paises y siguen
estando sujetas a un grado excepcionalmente elevado de incertidumbre e importantes riesgos a la
baja, no solo por las tensiones comerciales entre las principales economias, sino también por la
persistencia de la inflacion subyacente, la prolongacion de los conflictos geopoliticos, |la inestabilidad
del sector inmobiliario en la Repilblica Popular China y los altos niveles de endeudamiento,
especialmente en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo.

Por su parte, el comportamiento de los mercados financieros internacionales fue afectado por la
elevada incertidumbre, que provoco episodios de marcada volatilidad, asociados, fundamentalmente,
al anuncio de politicas comerciales proteccionistas por parte de los Estados Unidos de Américay ala
intensificacion de algunos conflictos geopoliticos. En ese sentido, si bien la reduccion temporal de
aranceles a varios paises (incluyendo la Republica Popular China) y la relativa resiliencia de los
indicadores econdmicos contribuyeron a recobrar el apetito de riesgo y, por ende, a la recuperacion
de los principales indices accionarios, los mercados permanecen altamente susceptibles al resultado
de las negociaciones comerciales de los Estados Unidos de América con sus principales socios
comerciales y al impacto de los aranceles, asi como al desarrollo de los conflictos geopoliticos. En ese
contexto, las condiciones financieras internacionales se endurecieron respecto de finales de 2024, lo
cual supone una restriccion para los sectores mas dependientes de la inversion, a la vez que aumenta
las vulnerabilidades financieras y fiscales.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron disminuciones
respecto de los niveles observados a finales de 2024. En el caso del petrbleo, a pesar del repunte en
junio, debido a las preocupaciones de que el suministro de crudo fuera afectado por la escalada del
conflicto entre Israel e Iran, el precio reflejo la tendencia a la baja que mostré hasta mayo, en
respuesta al deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial y el crecimiento
de la oferta por encima de la demanda, asociado al incremento de la produccidon por parte de la
OPEP+, en el marco de la eliminacién gradual de sus recortes voluntarios a la produccion y el
incremento de la produccion en otros paises. Por su parte, los precios del maiz amarillo y del trigo se
redujeron, ante las previsiones favorables sobre la oferta de cereales en los Estados Unidos de
Ameérica y en América del Sur, particularmente de Argentina y Brasil, atribuidas, en parte, a
condiciones climaticas favorables.
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La inflacion a nivel internacional continué disminuyendo, aunque el proceso de convergencia hacia las
metas de los bancos centrales se ha tornado mas lento e irregular de lo previsto, con ligeros repuntes
en algunas economias, derivado, en buena medida, de la persistencia de la inflacion de servicios y de
las condiciones todavia ajustadas en los mercados laborales. Lo anterior en un entorno en el que el
aumento de politicas proteccionistas ha generado una mayor incertidumbre sobre las perspectivas de
inflacion, dado que, si bien podria redundar en una intensificacion de las presiones inflacionarias por el
lado de la oferta, como resultado del incremento en los precios de los insumos y bienes importados,
también podria implicar menores presiones por el lado de la demanda agregada, en la medida que
afecten negativamente la actividad econémica. De esa cuenta, la mayoria de los bancos centrales ha
adoptado un enfoque mas prudente, de manera que, aunque algunos continuaron reduciendo sus
tasas de interés de politica monetaria, otros pausaron el proceso de flexibilizacion monetaria.

B. CRECIMIENTO ECONOMICO

En el primer semestre de 2025, la expansion de la actividad econdmica mundial, aunque se mantuvo
positiva, perdid6 impulso, como consecuencia de la implementacion de politicas comerciales
proteccionistas por parte de los Estados Unidos de América y la prolongacion de los conflictos
geopoliticos en Oriente Medio y en Europa del Este, lo cual generd un entorno de incertidumbre
excepcionalmente elevada, que se reflejo en el deterioro de la confianza econdmica que afecto el
comportamiento de las empresas y de los consumidores, la mayor volatilidad financiera y el repunte
de las expectativas de inflacion. En ese sentido, si bien la reducciéon temporal de los aranceles
impuestos por el gobierno estadounidense, principalmente a la Republica Popular China, proporciond
un alivio transitorio de las tensiones comerciales, el impacto econdémico de los mismos y el resultado
de las negociaciones comerciales sigue siendo altamente incierto, por lo que podrian suponer un
freno para la inversion y el comercio internacional, que ha dado lugar a un deterioro de las
perspectivas de crecimiento econdmico respecto a lo esperado a inicios de ano y que podria ser
mayor si las restricciones comerciales aumentan o si se intensifican los conflictos geopoliticos.

En ese contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.0% en 2025
y de 3.1% en 2026, lo que supone una mejora de 0.2 y 0.1 puntos porcentuales, respectivamente, en
comparacion con las proyecciones realizadas en abril pasado, pero siguen siendo inferiores a lo
previsto en enero?, ademas de que estan por debajo del promedio historico (3.7% para el periodo
2010-2019). Dicha perspectiva reflejo los cambios importantes en las politicas econdémicas,
particularmente en materia comercial, que incrementaron la incertidumbre y los riesgos a la baja; al
mismo tiempo que los margenes de maniobra de las politicas macroecondémicas son mas limitados, lo
que reduce la capacidad de respuesta ante futuros choques. En cuanto a los riesgos para las
perspectivas de crecimiento econémico, el FMI destaca que un aumento efectivo de aranceles o de
otras politicas proteccionistas, e incluso la incertidumbre sobre las mismas, podrian retrasar las
decisiones de inversion privada, alterar las cadenas mundiales de suministro y generar presiones
inflacionarias, repercutiendo negativamente en el desempeno de las economias, particularmente
aquellas orientadas a la exportacion. Asimismo, una intensificacion de las tensiones geopoliticas,
especialmente en la region de Oriente Medio o en Europa del Este, podria introducir nuevos choques
de oferta que incrementen los precios de las materias primas, afectando la inflacion a nivel
internacional y, por ende, condicionando las decisiones de politica monetaria. Por otro lado, los
amplios déficits fiscales en algunas de las principales economias, en un contexto de deuda piblica
elevada, podrian acentuar las vulnerabilidades fiscales, ocasionando una mayor volatilidad financiera,

2 De 3.3% para ambos anos.
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un aumento de las primas de riesgo y un endurecimiento de las condiciones financieras, con
potenciales repercusiones en la economia real. Adicionalmente, advierte que la acumulacién de
inventarios en anticipacion a los nuevos aranceles (conocida como front-loading) observada durante
el primer semestre del ano podria amplificar el impacto de otros choques negativos, al redundar en
una reduccion de pedidos en el segundo semestre, incrementar los costos de almacenamiento o
implicar pérdidas por obsolescencia, si la demanda de los bienes almacenados no se materializa.

GRAFICA 1

Crecimiento Econdmico Anual
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(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, la actividad econdmica continud respaldada por la fortaleza de los
mercados laborales, por la recuperacion de los ingresos reales de los hogares y, en algunos casos, por
el apoyo de la politica fiscal. Sin embargo, el ambiente de elevada incertidumbre econémica, la mayor
volatilidad financiera, la moderacion de la confianza de los agentes econémicos y la permanencia de
los conflictos geopoliticos, le estaria restando impulso al crecimiento econdémico, en la medida en que
las decisiones de consumo e inversion se postergan y los flujos comerciales se ralentizan. En este
contexto, el FMI prevé que este grupo de economias crecera 1.5% en 2025y 1.6% en 2026.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Econdmico del Departamento
de Comercio (BEA, por sus siglas en inglés), después de expandirse 2.4% en el cuarto trimestre de
2024, la actividad econdmica se contrajo 0.5%3en el primer trimestre del presente ano. Dicho
resultado reflejo, principalmente, la contribucion negativa de las exportaciones netas al crecimiento,
asociada al incremento de las importaciones atribuido, en buena medida, a la compra de bienes del
exterior ante la expectativa de la imposicion de nuevos aranceles; el menor gasto del gobierno
federal, especialmente en defensa; y la disminucion de la inversidon residencial. Por su parte, el
consumo privado aumento, aunque a un ritmo mas moderado que el trimestre anterior; y la inversiéon

3 Serefiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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empresarial se acelerd, impulsada por la recuperacion del gasto en equipo informatico y software,
mientras que la variacion de inventarios fue positiva.

Durante el segundo trimestre de 2025, la economia estadounidense se recuper6 al crecer 3.0%, a
medida que se revirtio el impacto negativo del comportamiento de las importaciones y la demanda
interna siguidé mostrando resiliencia, respaldada por la sélida creacion de empleo, el incremento de los
salarios y la disminucion de la inflacion. Sin embargo, la actividad econdmica se ha visto afectada por
las presiones de los costos asociados a la imposicion de aranceles por parte de la Administracion
Trump, los bajos niveles de confianza de los agentes econdmicos, una menor inversion y la mayor
volatilidad financiera. En ese contexto, el FMI estima que el crecimiento de la economia
estadounidense se desacelerara a 1.9% en 2025, resultado de la mayor incertidumbre acerca de las
politicas econémicas, de las tensiones comerciales y de la moderacion del gasto en consumo privado,
en parte, dada la reduccion de la fuerza laboral y el menor crecimiento del empleo, mientras que
aumentara levemente a 2.0% en 2026, ante el impulso a corto plazo que podian promover los
incentivos fiscales, especialmente para la inversion, contemplados en la Ley One Big Beautiful Bill
(OBBBA, por sus siglas en inglés).

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal (FED) mantuvo en un rango entre 4.25% vy 4.50%
la tasa de interés objetivo de fondos federales durante el primer semestre del presente ano?, luego de
las tres reducciones consecutivas que efectud entre septiembre y diciembre de 2024, por un total de
100 puntos basicos. Dicha postura refleja, fundamentalmente, el enfoque cauteloso de la FED ante la
elevada incertidumbre derivada del cambio en las politicas comerciales, fiscales, migratorias y
regulatorias impulsadas por el presidente Trump y sus efectos sobre la economia estadounidense, en
un contexto en el que, si bien las condiciones del mercado laboral permanecieron relativamente
sblidas y la inflacion continud disminuyendo, los riesgos tanto de un mayor desempleo como de una
mayor inflacion aumentaron. Adicionalmente, la FED dispuso desacelerar el ritmo de reduccion de su
hoja de balance (runoff) a partir de abril, mediante la disminucion del limite mensual con el que deja de
reinvertir a su vencimiento los titulos pUblicos, de US$25.0 millardos a US$5.0 millardos, y mantuvo el
[imite mensual para los titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés) en US$35.0
millardos.

Por su parte, conforme a la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), el
déficit fiscal como porcentaje del PIB se situara en 6.2% en 20255, levemente inferior al observado en
2024 (6.4%), aunque muy por encima del promedio de los dltimos 50 anos (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 atencion médica,
particularmente Medicare y Medicaid, y en el Seguro Social (que en su conjunto representarian el 40%
del gasto federal total no relacionado con intereses). A mediano plazo, la CBO proyecta que el déficit
presupuestario se mantendra elevado segin estandares histéricos, acumulando un monto total de
alrededor de US$21.1 billones durante la proxima década; sin embargo, respecto de ese escenario
base, estima que los aumentos de las tasas arancelarias implementados entre el 6 de eneroy el 13 de

4 La FED se reuni6 en cuatro ocasiones: enero, marzo, mayo y junio.

5 Estimacion efectuada con base en informacion disponible al 6 de enero de 2025y, por ende, en la legislacion vigente en ese momento, que no
incluye la Ley de Asignaciones Continuas y Prorrogas para el Ano Completo de 2025, promulgada a mediados de marzo, con la cual se
extendio la vigencia de varios programas y autoridades que estaban por expirar y se garantizo el financiamiento del gobierno federal en los
mismos niveles del ano anterior para lo que restaba del ejercicio fiscal en curso.
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mayo de 20256, contribuirian a reducir los déficits en US$2.8 millardos’ durante el periodo
2025-2035; en contraste, la Ley OBBBA anadiria mas de US$3.4 billones al déficit fiscal a lo largo de
los proximos 10 anosé.

En la Zona del Euro, segln la Oficina de Estadisticas de la Unidon Europea (Eurostat), la actividad
econdmica se expandi6 1.5% en el primer trimestre de 20252, acelerandose respecto al crecimiento
de 1.2% del cuarto trimestre del ano anterior. Este resultado se explicé por el aumento del consumo
privado, por el mayor gasto de gobierno y por la recuperacion de la inversion, tanto en capital fijo
como en acumulacion de inventarios; lo que contrarrestd la contribucion negativa de las
exportaciones netas al crecimiento, dado que el incremento del volumen de las importaciones fue
superior al de las exportaciones. Entre las principales economias de la zona destaca el sostenido
dinamismo en Espana, en contraste con el crecimiento moderado en Francia e Italia, asi como el
estancamiento en Alemania.

En el segundo trimestre del presente ano, la economia de la Zona del Euro crecid a un ritmo de 1.4%,
respaldado, principalmente, por el comportamiento positivo del sector servicios, ante el incremento
de los ingresos reales de los hogares, la sostenida fortaleza del mercado laboral y las condiciones de
financiamiento cada vez mas favorables, factores que estan respaldando el consumo privado;
ademas, estaria recibiendo un impulso adicional proveniente del aumento en el gasto en
infraestructura y defensa. A pesar de lo anterior, la inversion privada esta siendo perjudicada por la
elevada incertidumbre sobre las politicas tanto internas como comerciales; mientras que las
exportaciones se verian afectadas por la apreciacion del euro y por los aranceles introducidos por los
Estados Unidos de América; por lo que la actividad en el sector industrial, que ha estado restringida
por los altos costos de la energia, siguid mostrando un comportamiento moderado. En consecuencia,
el FMI anticipa que la economia de la Zona del Euro continuara recuperandose lentamente, al registrar
un crecimiento de 1.0% en 2025y de 1.2% en 2026.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés), la
actividad econdmica creci6 1.3% en el primer trimestre de 202519, inferior al 1.5% del Gltimo trimestre
de 2024. Este resultado se debid, principalmente, al aumento de la formacion bruta de capital fijo, en
particular, la inversiobn empresarial en equipo de transporte, infraestructura no residencial y
tecnologia; al incremento del gasto de los hogares, especialmente en vestuario y calzado, servicios de
recreacion y cultura, asi como en hoteles y restaurantes; y al mayor gasto publico, principalmente en
defensa y proteccion social. Estos factores compensaron la contribucion negativa de las
exportaciones netas al crecimiento, atribuida tanto a la reduccién de las exportaciones de bienes
hacia la Union Europea (UE) y el resto del mundo, como al aumento de las importaciones. En ese
contexto, el FMI anticipa que la actividad econémica del Reino Unido registrara un crecimiento de
1.2% en 2025y de 1.4% en 2026.

6 Especificamente, los aumentos de los aranceles a las importaciones de la Repuablica Popular China y Hong Kong en un 30%; de la mayoria de
las piezas de automoéviles en un 25% (a partir del 3 de mayo); de las mercancias de la mayoria de los paises en un 10% (a partir del 5 de abril); de
la mayoria de los automoéviles en un 25% (a partir del 3 de abril); de acero y aluminio en un 25% (a partir del 12 de marzo); y de ciertos productos
de Canaday México en un 25% (a partir del 7 de marzo).

7 Efecto neto de los cambios en las condiciones macroecondémicas respecto del escenario base de enero de 2025, en particular un menor ritmo
de crecimiento del PIB en un promedio anual de 0.06 puntos porcentuales de 2025 a 2035 y un incremento de la inflaciéon en un promedio
anual de 0.4 puntos porcentuales durante 2025y 2026, sin efectos significativos adicionales después de dicho ano.

8 Aunque implicaria recortes de gastos por aproximadamente US$1.12 billones, reduciria los ingresos piblicos por US$4.49 billones.

9 En términos intertrimestrales, la economia de la Zona del Euro crecié 0.6%, reflejando la expansion de las principales economias, incluida la
de Alemania, que se recupero0 al crecer 0.4%.

10 En términos intertrimestrales, la economia del Reino Unido crecié 0.7%, superior al trimestre previo (0.1%) impulsada por el aumento de la
formacion bruta de capital fijo y del consumo privado.
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En Japoén, segln la Oficina del Gabinete de Gobierno, la actividad econémica se contrajo 0.2% en el
primer trimestre de 2025, tras haber registrado un crecimiento de 2.2% en el cuarto trimestre de
2024, con lo cual habia acumulado tres trimestres consecutivos de expansion. Este resultado se
explico, principalmente, por la contribucidon negativa de las exportaciones netas al crecimiento, como
resultado del efecto conjunto tanto de la caida en las exportaciones como del aumento significativo
en las importaciones, asi como por la reduccion en el gasto gubernamental y en la inversion pablica; en
contraste con el incremento de la inversion privada, tanto residencial como no residencial, y, en menor
medida, del consumo de los hogares, que continud apoyado por el mayor ingreso disponible.

En el segundo trimestre del presente ano, la economia japonesa se habria recuperado, impulsada por
el fortalecimiento de la demanda interna. En particular, el consumo continuaria favorecido por la
mejora en las condiciones de empleo y el aumento de los salarios reales, a pesar de la persistente
debilidad en la confianza del consumidor; mientras que la inversion empresarial estaria respaldada por
el aumento de las ganancias corporativas, en el contexto de un mayor apoyo de la politica fiscal, dadas
las medidas adoptadas por el gobierno para estimular el crecimiento, entre ellas, la aprobacién a
finales de abril del “Paquete de Respuesta de Emergencia ante las Medidas Arancelarias de los
Estados Unidos de América”?. Sin embargo, algunos factores continuarian restandole dinamismo al
crecimiento econdémico, como la moderacion de la construccion residencial y la debilidad de la
demanda externa, afectada tanto por el impacto directo del aumento de aranceles de importacion
estadounidense, como por los efectos indirectos de las tensiones comerciales y la incertidumbre en la
economia mundial, particularmente en la Repilblica Popular China, su principal socio comercial. Por
consiguiente, el FMI estima que la actividad econdmica de Japon registrara un crecimiento de 0.7% en
2025y de 0.5% en 2026.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo la actividad econémica mantuvo un
desempeno positivo durante el primer semestre de 2025, impulsado por el dinamismo del consumo
privado y la inversion, respaldado por la solidez de los mercados laborales y por la moderacion de las
presiones inflacionarias. En este contexto, destaca el sélido crecimiento de la economia de la India, la
resiliencia de la economia de la Repiblica Popular China y la estabilidad observada en varias
economias emergentes de Europa y América Latina. Sin embargo, el crecimiento de este grupo de
paises continud sujeto a un entorno externo complejo, particularmente por la evolucion de la politica
comercial de los Estados Unidos de América y el incremento de las tensiones geopoliticas, que ha
generado un aumento en los niveles de incertidumbre y plantea amenazas a las cadenas mundiales de
suministro y al comercio internacional. De esa cuenta, el desempeno econdmico seguiria siendo
heterogéneo a nivel de paises, debido, en parte, a las diferencias en el grado de vulnerabilidad ante los
efectos de los conflictos geopoliticos, la introduccion de medidas proteccionistas, las restricciones a
la inmigracion, la menor cooperacion internacional y la evolucion de los precios internacionales de las
materias primas, asi como en el espacio de politica fiscal que tienen para hacer frente a las
condiciones externas menos favorables. En consecuencia, el FMI estima que este grupo de
economias registrara un crecimiento de 4.1% y 4.0%en 2025y 2026, respectivamente.

En la Republica Popular China, segin la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus siglas eninglés),
el crecimiento econdmico en el primer trimestre de 2025 fue de 5.4%, ritmo similar al del trimestre

11 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

12 Conocido en inglés como “Emergency Response Package to U.S. Tariff Measures”, incluye medidas como el apoyo financiero a empresas,
particularmente a través de préstamos a bajas tasas de interés y el aumento de financiamiento para pequenas y medianas empresas; estimulo
al consumo interno por medio de subsidios; reduccion del precio de los combustibles y respaldo a sectores sensibles como el automotriz y
siderargico.
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anterior. Este resultado se explicd, en buena medida, por el fortalecimiento de la demanda interna,
impulsado por el mayor consumo de los hogares, respaldado por el aumento en la renta disponible, la
estabilidad en el mercado laboral y la expansion del programa de reemplazo de bienes!3; y por el
incremento de la inversion privada, especialmente en sectores de alta tecnologia y en infraestructura.
Asimismo, las exportaciones netas contribuyeron de forma positiva al crecimiento, influidas, en parte,
por el adelanto de envios a los Estados Unidos de América ante la entrada en vigor de nuevos
aranceles por parte de dicho pais. En contraste, la inversion inmobiliaria continué contrayéndose,
afectada por el persistente exceso de oferta. Durante el segundo trimestre de 2025, la economia
china mantuvo su dinamismo, al expandirse 5.2%, de tal forma que sostuvo un crecimiento de 5.3% en
el primer semestre, en linea con el objetivo establecido por el gobierno (de alrededor del 5.0%),
apoyada por el impulso de la politica fiscal y por la flexibilizacion monetarial¥, cuyas medidas
contribuirian a contrarrestar los efectos adversos de la incertidumbre asociada a las tensiones
comerciales, de la contraccion prolongada del sector inmobiliario, de las restricciones fiscales a nivel
local y del alto nivel de ahorro precautorio. De esa cuenta, el FMI anticipa que la economia de la
Repiblica Popular China registrara un crecimiento de 4.8% en 2025y de 4.2% en 2026.

En Ameérica Latina, la actividad econdbmica mantuvo un crecimiento estable durante el primer
semestre de 2025, ante la resiliencia de la demanda interna, particularmente del gasto de consumo de
los hogares. No obstante, el desempeno econdémico de la regidon continud limitado por las condiciones
de financiamiento externo adn restrictivas y la alta exposicién de algunas economias a los efectos
negativos de los cambios en la politica comercial y migratoria de los Estados Unidos de América. En
este contexto, la region sostendria un crecimiento moderado, dado que sus persistentes debilidades
estructurales se verian agravadas por la desaceleracion de la actividad econdmica en los Estados
Unidos de América y en la Repiblica Popular China, economias con las que mantiene estrechos
vinculos mediante el comercio y los flujos financieros, incluyendo las remesas familiares. En
consecuencia, el FMI espera que América Latina, en su conjunto, registre un crecimiento de 2.2% en
2025y se acelere ligeramente a 2.4% en 2026.

En Brasil, de acuerdo con el Instituto Brasileno de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
econdmico fue de 2.9% en el primer trimestre de 2025, inferior al 3.6% alcanzado durante el cuarto
trimestre de 2024. Este resultado reflejo, principalmente, el aumento de la inversion, la cual continud
expandiéndose por quinto trimestre consecutivo, ante el dinamismo de la construccion, la produccion
e importacion de bienes de capital y el desarrollo de software; y del consumo de los hogares,
respaldado por la fortaleza del mercado laboral y el aumento de los salarios reales y del crédito. Por su
parte, la contribucion de las exportaciones netas al crecimiento fue negativa, dado que, aunque las
exportaciones se recuperaron, las importaciones registraron un notable incremento. En el segundo
trimestre del presente ano, la actividad econdmica de Brasil habria seguido impulsada por la demanda
interna, aunque el crecimiento se moderaria gradualmente, debido al endurecimiento de la politica
monetaria, la politica fiscal menos expansiva y un entorno externo mas adverso, derivado de la
debilidad de la demanda externa y de términos de intercambio menos favorables. En este contexto, el
FMI estima que la economia de Brasil registraria un crecimiento de 2.3% en 2025 y de 2.1% en 2026.

13 E| “trade-in programme” es un esquema de incentivos implementado nuevamente a partir de 2023, orientado a promover la renovacion de
bienes de consumo duradero y capital productivo mediante subsidios directos o beneficios fiscales. En 2025, su alcance fue ampliado para
incluir teléfonos inteligentes y activos utilizados por empresas, con el objetivo de estimular la demanda interna y apoyar la inversion privada.

14 Particularmente a través de medidas como las transferencias sociales, la mejora de servicios publicos, la reduccion de tasas de interés, la
flexibilizacion de requisitos de reserva y la recapitalizacion de bancos plblicos.
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En México, segin el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el crecimiento de la
actividad econdbmica se mantuvo débil, al pasar de 0.4% en el Gltimo trimestre de 2024 a 0.8% en el
primer trimestre de 2025. Dicho resultado se atribuy6 a la recuperacion de las actividades agricolas,
debido a las mejores condiciones de siembra durante el ciclo otono-invierno; y a la expansion del
sector servicios; mientras que la produccion industrial disminuy6, a causa de la contracciéon en la
actividad de los sectores de mineria, construccion y la moderacién de los servicios pUblicos. Por el
lado del gasto, el bajo dinamismo del crecimiento econémico reflejo la debilidad del consumo privado,
como consecuencia de la moderacion de los salarios reales y el deterioro en la confianza del
consumidor; y por la reduccion de la inversion, particularmente en el segmento de construccion no
residencial y en equipo de transporte, maquinaria y equipo, influida por los bajos niveles de confianza
empresarial. Por su parte, las exportaciones netas contribuyeron positivamente al crecimiento,
impulsadas por el aumento de las exportaciones manufactureras no automotrices; en contraste con la
tendencia decreciente de las exportaciones automotrices y de petroleo. Durante el segundo trimestre
de 2025, la economia mexicana mantuvo un desempeno moderado, al crecer 0.1%, asociado al
deterioro de la demanda interna y a la incertidumbre en torno a la politica comercial estadounidense,
lo que afectaria negativamente la inversion y la demanda de exportaciones. Por consiguiente, el FMI
anticipa que la actividad econdmica de México registraria una expansion de 0.2% en 2025 y se
recuperaria de forma gradual durante 2026, alcanzando un crecimiento de 1.4% en ese ano.

En Centroamérica, la actividad econdmica mostré un desempeno positivo durante el primer semestre
de 2025, derivado del aumento de la demanda interna, particularmente del consumo privado, apoyado
tanto por la disminucion de la inflacion y la expansion del crédito bancario, como por el aumento del
ingreso de remesas familiares, las cuales son un componente importante del ingreso de los hogares,
especialmente en Guatemala, El Salvador y Honduras. Adicionalmente, la actividad econdmica se
beneficio del dinamismo en los flujos de inversion extranjera directa, del repunte del turismo
internacional y de la recuperacion de la demanda externa. De acuerdo con los indicadores mensuales
de actividad econbmica, los sectores mas dinamicos fueron la construccion, las actividades
financieras y el transporte y almacenamiento. En el segundo semestre, la regidon continuaria
expandiéndose, aunque esta expuesta al impacto directo e indirecto de los cambios en las politicas
econdbmicas y migratorias del gobierno estadounidense, los conflictos geopoliticos y la posible
ocurrencia de eventos climaticos extremos, ademas que enfrenta desafios estructurales, como la alta
informalidad laboral y la baja productividad. En ese sentido, el FMI prevé que la actividad econdmica
de estos paises registraria un crecimiento de 3.4% vy 3.5% en 2025 y 2026, respectivamente.
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En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroeconémicas de los
paises de Centroamérica.

CUADRO1

Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica (1)
(Porcentajes)

Costa Rica 43 3.4 34 0.8 2.8 3.0 38 32 2.8 14 18 19
El Salvador 26 25 25 0.3 18 18 4.6 34 21 14 0.9 0.8
Guatemala (3) 3.7 3.8 39 170 300 375 1.0 25 2.8 -2.9 -2.9 -2.2
Honduras 36 33 34 39 5.0 4.0 0.8 15 1.0 4.6 43 41
Nicaragua 3.6 32 31 2.8 4.0 4.0 -2.4 -0.9 -0.9 -41 -57 -39

(1) Datos observados para 2024 y proyectado para 2025y 2026.

(2) Signo negativo = superavit.

(3) Proyecciones del Banco de Guatemala.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2025. Banco de Guatemala.
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RECUADRO1
EFECTOS DE UNA GUERRA COMERCIAL
SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

La aplicacion de politicas proteccionistas por parte de los
Estados Unidos de América ha generado una intensificacion
de las tensiones comerciales entre las principales
economias, lo cual se ha convertido en uno de los principales
riesgos para las perspectivas de crecimiento econdémico
mundial. En efecto, el presidente Donald Trump a inicio de
abril anunci6 la imposicion de aranceles unilaterales sobre
productos importados de sus principales socios comerciales,
ademas de aranceles “reciprocos” a la mayoria de paises
alrededor del mundo, aunque su implementacion fue
suspendida temporalmente para dar espacio a
negociaciones bilaterales. En ese sentido, la implementacion
de medidas restrictivas al comercio exterior podria generar
interrupciones significativas en las cadenas mundiales de
suministro, con consecuencias relevantes para los costos de
los bienes intermedios y finales; afectar la confianza
econdmica, lo que podria contener las decisiones tanto de
consumo como de inversion; y perturbar el desempeno de la
actividad econdmica mundial.

La imposicion unilateral de aranceles sobre productos, como
vehiculos, maquinaria, componentes electronicos vy
alimentos procesados tiene el potencial de afectar al pais
que los impuso al encarecer los costos de produccion y
elevar el precio final de algunos bienes, generando presiones
inflacionarias; asimismo, dichos aumentos de precios pueden
erosionar el ingreso disponible de los consumidores y reducir
la competitividad de algunos productos en los mercados
internacionales.

En ese contexto, la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémicos (OCDE) proyectd que la tasa de
crecimiento econémico mundial se reduciria a 2.9% tanto en
2025 como en 2026, respecto de 3.1% y 3.0%, en su orden.
Dicho ajuste refleja, en buena medida, el impacto de las
tensiones comerciales sobre las economias mas integradas
al comercio internacional, como México, Alemania y la
Repiblica Popular China. En el caso de los EE. UU, la
imposicion de las medidas arancelarias implico una revision a
la baja de su proyeccion de crecimiento para 2025, que paso
de 2.8% a 1.6%, convirtiéndose en uno de los principales
focos de desaceleracion del ritmo de crecimiento econdémico
a nivel mundial.

Por su parte, el Banco Mundial advirtié que el nuevo entorno
comercial ha deteriorado significativamente las condiciones
de financiamiento externo, especialmente para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, dado
que la elevada incertidumbre ha incrementado las primas de
riesgo y ha llevado a una reorientacion de flujos de capital
hacia activos considerados seguros, disminuyendo la
inversion productiva en paises con mayor exposicion,
particularmente a las exportaciones; lo anterior ha reducido
la capacidad de generacion de empleo y la expansion de
sectores clave como manufactura, transporte y logistica.

Mundial
PrOyeCC|0neS de crecimiento econdémico
15% 2024 - 2026
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=% 3.0%
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Fuente: OCDE, Perspectivas Econdmicas Mundiales.

En el contexto descrito, la imposicion de medidas
arancelarias esta obligando a las empresas multinacionales a
replantear sus decisiones de produccion y logistica, lo que
podria generar mayores costos y tiempos de adaptacion, lo
que se traduce en una menor eficiencia productiva y un
aumento generalizado de precios. En este sentido, la OCDE
estimo que, de continuar esta tendencia, la inversion privada
a nivel mundial podria disminuirse en 14 puntos
porcentuales en 2026, con efectos persistentes sobre el
crecimiento econdmico de largo plazo.

Adicionalmente a los impactos econdomicos directos, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) advierte que las guerras
comerciales tienden a intensificar los riesgos geopoliticos,
dado que las tensiones comerciales se reflejan en los
mercados financieros a través de aumentos en la volatilidad,
caidas en los precios de los activos y mayor percepcion de
riesgo sistémico. Desde una perspectiva estructural, el FMI
también senala que el resurgimiento del proteccionismo
podria provocar una fragmentacion del sistema multilateral
de comercio, debilitando instituciones como la Organizacion
Mundial del Comercio.

Ante este panorama, las principales instituciones financieras
internacionales coinciden en que la solucién a las actuales
tensiones comerciales, requiere una desescalada de
medidas unilaterales y el fortalecimiento del marco
multilateral que ya ha demostrado haber logrado una mejora
sustancial en las condiciones econdomicas a nivel mundial,
por lo que hacen un llamado a restablecer canales de dialogo,
reducir las barreras comerciales y reforzar los mecanismos
de resolucion de controversias.

Fuente: Peterson Institute for International Economics (2025).
“Policy shocks and rising uncertainty are weakening the global
Outlook”. Abril. Blomberg (2025). “Trump Tariffs Are Hurting US and
Global Economy, OECD Warns”. Junio. Fondo Monetario Internacional
(2025). “Los crecientes riesgos geopoliticos lastran los precios de los
activos”. Abril. Banco Mundial (2025). “Perspectivas de la economia
mundial”. Junio.
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RECUADRO 2
FRAGMENTACION GLOBAL E INTEGRACION REGIONAL:
IMPLICACIONES PARA EL COMERCIO INTERNACIONAL, FLUJOS
FINANCIEROS Y POLITICA ECONOMICA

La economia mundial atraviesa una transformacion
significativa como resultado de la creciente fragmentacion
del comercio internacional, impulsada, fundamentalmente,
por las tensiones geopoliticas, lo cual puede ahondarse aln
mas con la escalada reciente en las politicas comerciales
proteccionistas. Al respecto, un estudio de la Reserva
Federal (FED) sugiere que, tras el inicio del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania en febrero de 2022, se observo un
aumento en la fragmentacion comercial y financiera, asi
como en la adopcion de politicas econémicas diferenciadas
entre paises con mayor distancia geopolitica, medida que fue
elaborada con fundamento en los patrones de votacion en la
Asamblea General de las Naciones Unidas, métrica conocida
como Ideal Point Distance (IPD).

En el mencionado estudio, se identifico dos bloques
principales, uno liderado por los Estados Unidos de América y
el otro por la Replblica Popular China, cuyos flujos
comerciales y, en menor medida, financieros se han venido
reduciendo. En efecto, en los Qltimos anos el comercio
internacional entre los paises de dichos bloques disminuyo
en alrededor del 12% en comparacion con lo sucedido entre
paises del mismo bloque. Dicho comportamiento ha sido mas
pronunciado en sectores de baja y mediana sofisticacion
tecnologica, dado que los bienes con alta sofisticacion
tecnologica dependen, en mayor medida, de cadenas de
produccion complejas, por lo que enfrentan barreras para su
reorientacion en el corto plazo.

Alineacion Geopolitica entre 2021 y 2023

*F
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'V w3

) i \
¥
____| 4
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Repliblica Popular China ~ Estados Unidos de América

Fuente: FED

Por su parte, aunque los flujos financieros internacionales,
especialmente las inversiones de portafolio, han mostrado
una mayor resiliencia frente a la fragmentacion geopolitica,
los efectos adversos son heterogéneos a nivel de paises y
estan condicionados por el entorno especifico en el que
ocurren, lo que sugiere que podrian estar siendo atenuados,
parcialmente, por factores como la complejidad de los
mercados financieros internacionales y el papel central del
doélar estadounidense como moneda de cambio y de reserva
a nivel mundial.
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Ademas, la fragmentacion geopolitica se ha reflejado en el
uso creciente de politicas econémicas como herramientas
de competencia estratégica entre bloques. En efecto, a partir
de 2022, se ha registrado un creciente nimero de medidas
distorsivas que consisten, principalmente, en la imposicion
de aranceles mas altos y la introduccion de barreras no
arancelarias (entre ellas cuotas de importacion, subsidios,
controles a la exportacion, licencias y regulaciones).

Lo anterior evidencia un cambio en la orientacion de las
politicas hacia la proteccion de intereses nacionales, el
aseguramiento del uso de recursos naturales y el
fortalecimiento de la resiliencia productiva, con especial
atencion en sectores estratégicos, particularmente el de
minerales criticos, tecnologia avanzada y materias primas
industriales. En su conjunto, estas medidas no solo han
reforzado los patrones de fragmentacion de los flujos
comerciales y de capital, sino que también evidencian un
cambio estructural en la formulacion de la politica
econdmica.

En ese contexto, reviste particular importancia un estudio
del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en
inglés), que sugiere que la integracion econdmica regional
podria representar un mecanismo clave que, aunque no
sustituye por completo la cooperacion a nivel mundial,
contribuiria a mitigar los efectos negativos y riesgos
derivados de la fragmentacion geopolitica. Ese estudio
apunta a que la integracion regional, tanto en términos
comerciales como financieros, se ha reforzado
recientemente, especialmente en Asia emergente y América
Latina, en donde el comercio interregional ha aumentado
como proporcion del total, apoyado por la presencia de
cadenas de suministro sélidas y por vinculos bancarios
estables entre paises vecinos.

No obstante, destaca que aln la mayor parte de las
exportaciones asiaticas y latinoamericanas se dirigen a
destinos extrarregionales; ademas, que, si bien la integracion
ha demostrado ser una via efectiva para promover el
crecimiento econdmico, facilitar el acceso al crédito y
estabilizar el gasto plblico, sus beneficios no son
homogéneos y dependen, en parte, de las caracteristicas
estructurales de cada region.

En consecuencia, es deseable que la integracion se sustente
en esfuerzos coordinados de cooperacion trasfronterizay en
la implementacion de politicas econdmicas armonizadas,
especialmente en una agenda estructural que reduzca
obstaculos comerciales, modernice los sistemas de pago,
impulse sectores con valor agregado y refuerce la
cooperacion regulatoria.

Fuente: Airaudo, F., De Soyres, F., Richards, K. y Santacreu, A. (2025).
“Measuring Geopolitical Fragmentation: Implications for Trade,
Financial Flows, and Economic Policy”. Mayo. Torsten Ehlers, Fredy
Gamboa, Han Qiu y llhyock Shim (2025). “Regional integration amid
global fragmentation”. Junio.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En el primer semestre de 2025, los mercados financieros internacionales presentaron episodios de
marcada volatilidad, asociados, principalmente, al entorno de elevada incertidumbre que provocaron
la implementacion de politicas proteccionistas por parte de los Estados Unidos de América y la
intensificacion de las tensiones geopoliticas, especialmente en Oriente Medio y en Europa del Este.
Estos factores influyeron negativamente en la confianza de los inversionistas, a medida que redujeron
las perspectivas de crecimiento econdmico e incrementaron las expectativas de inflacion, por lo que
se observaron importantes caidas transitorias en las cotizaciones de renta variable y una depreciacion
del délar estadounidense, en contraste con el repunte en el precio de los activos de refugio, como el
oro.

En ese sentido, la entrada en vigor a mediados de mayo del acuerdo entre los Estados Unidos de
América y la Repulblica Popular China para reducir parcialmente los aranceles impuestos
reciprocamente, aunado al alto al fuego entre Israel e Iran alcanzado a finales de junio, asi como a la
resiliencia que mostraron algunos de los indicadores econdémicos y la continua desaceleracion de la
inflacion, contribuyeron a recobrar el apetito de los inversionistas por el riesgo, favoreciendo la
recuperacion paulatina de los mercados de renta variable, aunque su comportamiento permanece
sujeto, por una parte, a los resultados de las negociaciones comerciales entre los EE. UU. y sus
principales socios comerciales, asi como al impacto de estos sobre la inflacion y el crecimiento
econdmico a nivel mundial y, por la otra, a la evolucion de los conflictos geopoliticos. En ese contexto,
las condiciones financieras internacionales se han endurecido respecto de finales de 2024, de tal
forma que no solo siguen ejerciendo un efecto negativo en los sectores mas dependientes de la
inversion, particularmente la construccion y la industria, sino que también aumentan las
vulnerabilidades del sector financiero y las asociadas a la carga de la deuda.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron incrementos respecto del
cierre de 2024, aunque con elevada volatilidad. En los Estados Unidos de América, los precios de las
acciones mostraron un ligero aumento en los Gltimos meses, a medida que revirtieron la tendencia a la
baja observada entre finales de febrero y abril, ante el avance de las negociaciones comerciales con
sus principales socios comerciales, en medio de la suspension temporal de los aranceles; la evolucion
positiva de los indicadores de actividad econdmica y, especialmente, del mercado laboral; y la
publicacion de resultados positivos de ganancias empresariales de los trimestres previos. En la Zona
del Euro, los precios de las acciones aumentaron derivado de la flexibilizacidbn de la politica monetaria
por parte del Banco Central Europeo (BCE) y del efecto positivo esperado del mayor gasto publico
planeado en infraestructura y defensa.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 anos de las economias avanzadas
presentaron tendencias mixtas. En los Estados Unidos de América, dichos rendimientos se redujeron
moderadamente, reflejando la tendencia a la baja observada durante los primeros meses del ano,
derivada de la mayor aversion al riesgo, asociado a las tensiones comerciales y al deterioro de la
coyuntura econdmica; efecto que tendid a ser compensado parcialmente durante mayo y junio, por el
optimismo en torno a las negociaciones comerciales en marcha, la expectativa de un ritmo mas lento
de reducciones de la tasa de interés de fondos federales por parte de la FED y las crecientes
preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal. Por su parte, en la Zona del Euro las tasas de interés de
deuda pUblica a largo plazo aumentaron, dado el impacto positivo previsto de los estimulos fiscales y
la mejora en la confianza econdmica, particularmente en Alemania, lo que contrarresto las presiones a
la baja asociadas a la demanda de activos seguros, a la continua disminucion de la inflacion y a las
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disminuciones en las tasas de interés de referencia del BCE. De igual forma, se incrementaron en
Japon, pero en este caso porque las presiones inflacionarias se han intensificado.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices accionarios en su conjunto
registraron un incremento respecto de los niveles de finales de 2024, aunque con diferencias
importantes entre los distintos mercados, en un contexto de elevada incertidumbre, ante los anuncios
de introduccion de aranceles por parte del gobierno estadounidense, que influyeron negativamente
en el apetito por riesgo, por lo que las entradas netas de capital se moderaron y las condiciones de
financiamiento externo se tornaron menos favorables. En el caso particular de la RepUblica Popular
China, los precios de las acciones disminuyeron, como consecuencia de las tensiones comerciales con
los Estados Unidos de América; sin embargo, las pérdidas se moderaron luego de que alcanzaran un
acuerdo preliminar para reducir los aranceles reciprocos durante un periodo de 90 dias a partir del 14
de mayo y por la implementacion de medidas adicionales de estimulo fiscal y monetario por parte de
las autoridades del gobierno para respaldar el crecimiento de la economia china. En América Latina, si
bien se observaron disminuciones a finales de febrero y a inicios de abril, los indices accionarios
mostraron ganancias acumuladas, con incrementos de dos digitos en Brasil, Chile, México y Per(; con
la notable excepcion de Argentina, en donde los precios de las acciones se redujeron, en parte
afectados por la incertidumbre en el entorno internacional.

GRAFICA 2

Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
2015-2025

(Porcentajes)

Estados Unidos de Ameérica Economias
y Zona del Euro Emergentes

98.0 24.0

28.0 22.0

78.0 20.0

18.0
68.0

16.0
58.0

14.0
48.0 ‘

1, Nm \ Jl Lﬂ J NV\’VH

il J!L‘I
¥ m

12.0

38.0
10.0

28.0

z
o]

18.0

o
o]

,{uﬂ

8.0

P S PSP SO 9 S o":') o"} S o”‘;b P >
oV b\@\”w\ c&»\b\”m\‘”&q\ oo@\”\)\ 10 0 0 0 08 0P 05
R \\ A o \\ A PSSR AS x\\% S \\00\0 = o

Economias Emergentes —Estados Unidos de Ameérica Zona del Euro

(1) Al 30 de junio de 2025.

(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y del Standard & Poor’s 500. Para
las economias emergentes, el indice de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICA 3

Principales Indices Accionarios (1) (2)
2015-2025
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Fuente: Bloomberg.

D. PRECIOSINTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

Durante el primer semestre de 2025, los precios internacionales de las principales materias primas
que inciden en el comportamiento de la inflacion en Guatemala, registraron, en términos generales,
disminuciones respecto a los precios observados a finales del ano anterior, en un entorno de
considerable volatilidad. En efecto, el precio internacional del petréleo registr6 una marcada
tendencia a la baja durante los primeros meses del ano atribuido, principalmente, a las perspectivas de
una mayor oferta mundial del crudo, tanto de paises pertenecientes a la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrbleo y otros importantes productores (OPEP+), asociado al inicio del proceso de
eliminacion gradual de los recortes voluntarios a la produccidn previamente acordados, como por el
incremento de produccion del resto de paises. En tanto que las expectativas de demanda se
mantienen moderadas, derivado de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y
sus principales socios comerciales, en particular con la Repiblica Popular China. No obstante, durante
mayo Yy junio, el precio registrd una recuperacion moderada, impulsada por el restablecimiento de las
negociaciones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China y el
incremento de las tensiones derivadas del conflicto entre Rusia y Ucrania y, en particular, la escalada
entre Israel e Iran. Por su parte, los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo registraron un
comportamiento volatil y con tendencias divergentes a lo largo del semestre. En el caso del maiz, el
alza observada durante los primeros meses del ano fue resultado de la expectativa de una menor
producciéon mundial para la cosecha 2024/2025, comportamiento que se revirtid, parcialmente, en los
meses posteriores. Por su parte, el precio del trigo mantuvo una tendencia a la baja la mayor parte del
periodo, influenciado por las perspectivas favorables para la oferta en los principales paises
productores. En términos acumulados, al 30 de junio, el precio spot del petrbleo mostré una
disminuciéon de 9.22%, el del maiz amarillo 8.30% vy el del trigo de 413%. En términos de precios
promedio del ano, el del petrbéleo y el del trigo fueron inferiores a los observados el ano anterior; en
tanto que el del maiz fue superior.

19



BANCO DE GUATEMALA

1. Petroleo

El precio spot internacional del petréleo registré una marcada tendencia a la baja durante los primeros
meses del ano; no obstante, evidencié una moderada recuperacion durante mayo y, particularmente,
en junio alcanzando niveles por encima de los observados a finales de 2024. El comportamiento del
precio en los primeros meses del ano fue resultado de factores tanto de oferta como de demanda. En
efecto, durante enero el precio mostrd un incremento temporal, impulsado por la mayor demanda de
combustibles, asociada a condiciones climaticas adversas (frio extremo) en Europa y en los Estados
Unidos de América; por la expectativa de nuevas sanciones a las exportaciones de crudo irani; y por la
disminucién en los inventarios de petréleo en los Estados Unidos de América. No obstante, en la
segunda quincena de dicho mes, la tendencia alcista se revirtié ante la moderacion de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, a raiz de un acuerdo de cese al fuego entre Israel y Palestina, y del
inicio de conversaciones diplomaticas entre Rusia y Ucrania, las cuales se estancarian en los meses
siguientes. Adicionalmente, el aumento en los inventarios de petrdleo en los Estados Unidos de
América junto con las senales de desaceleracion en la demanda mundial, particularmente en la
Repiblica Popular China, en un entorno de crecientes tensiones comerciales entre los Estados Unidos
de Ameérica y sus principales socios comerciales, contribuyeron a mantener relativamente contenido
el precio internacional del petréleo durante febrero.

Posteriormente, durante marzo y abril, el precio del crudo continuod registrando presiones a la baja, en
un contexto de perspectivas de mayor oferta mundial de crudo, comportamiento que estuvo
influenciado por el inicio del proceso de eliminacidbn gradual de los recortes voluntarios a la
produccion previamente acordados por la OPEP+, el cual comenz6 en abril de 2025 con un aumento
estimado de 138,000 barriles de petroleo diarios. Posteriormente dicha medida fue modificada con
un calendario mas acelerado de incrementos en la produccion, que contempld un aumento de
409,000 barriles diarios en mayo y un incremento adicional de 412,000 barriles diarios anunciado
para junio, lo que representaria tres meses consecutivos de incrementos, conforme al calendario
establecido previamente. No obstante, el aumento efectivo en la producciéon fue mas limitado, debido
a que algunos paises, bajo presion para corregir desviaciones respecto a sus cuotas previamente
acordadas dentro de la OPEP+, redujeron sus volimenes de extraccion, moderando asi el impacto de
los incrementos anunciados.

La modificacion del cronograma para la eliminacion de los recortes voluntarios a la produccién
incremento la percepcion de una posible sobreoferta mundial, en un entorno donde la demanda de
crudo mostraba senales de un crecimiento moderado, asociada a la creciente incertidumbre en torno
a la politica comercial de los Estados Unidos de América, tras el anuncio de aranceles universales, asi
como a las represalias anunciadas por parte de la RepUblica Popular China; factores que limitaron las
expectativas de crecimiento en el consumo mundial de crudo.

No obstante, durante los meses de mayo vy junio, el precio mostrdé una recuperacion, impulsado por
factores comerciales y geopoliticos. En particular, el restablecimiento de las conversaciones
comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, generd optimismo en
los mercados, tras el anuncio de un nuevo acuerdo que contribuy6 a fortalecer las expectativas de una
mayor demanda mundial de crudo. A ello se sumo la intensificacion del conflicto entre Rusia y Ucrania,
tras una nueva serie de ataques a bases aéreas rusas a inicios de junio, lo cual elevo la percepcion de
riesgo geopolitico en la region del Mar Negro. Adicionalmente, durante la segunda y tercera semana
de junio, la escalada de la actividad bélica entre Israel e Iran, asi como la participacion directa de los
Estados Unidos de América, bombardeando las instalaciones nucleares en Iran, aumento el riesgo de
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interrupcion del abastecimiento desde la region de Oriente Medio, aumentando la incertidumbre en
torno a la estabilidad del suministro del crudo por el importante paso del Estrecho de Ormuz,
reforzando las presiones alcistas sobre los precios del petréleo (en diez dias aumentd alrededor de
US$10.00). Posteriormente el acuerdo de cese al fuego que se realizo en la Gltima semana de junio
calmo las expectativas alcistas y el precio retrocedid a niveles cercanos a los que tenia al comenzar la
escalada.

En cuanto a las perspectivas del mercado mundial de petroleo, prevalece un alto nivel de
incertidumbre, tanto por la desaceleracion esperada de la actividad econdmica, en un contexto de
tensiones comerciales a nivel mundial, como por la permanencia de algunos conflictos bélicos en
algunas de las principales regiones productoras, como Europa del Este y Oriente Medio.

GRAFICA 4

Precio Internacional del Petroéleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de junio de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petroleo, la produccion promedio de la OPEP a mayo de 2025 se
ubico en 27.0 millones de barriles diarios (mbd), superior a lo observado al mismo periodo del ano
anterior (26.6 mbd), aunque permaneciendo en alrededor de 2.1% por debajo de su cuota de
produccion, equivalente a 0.6 mbd, similar a lo observado a lo largo del ano 2024; resultado,
principalmente, de los recortes acumulados a la produccion en Arabia Saudita, Irak y Kuwait. Por su
parte, entre los demas paises aliados de la OPEP, la produccién de Rusia se situd, a mayo de 2025, en
alrededor de 9.8 mbd, por encima del nivel establecido!® (9.0 mbd). Cabe mencionar que, desde el
inicio del conflicto bélico con Ucrania, la produccion no ha sido sustancialmente afectada por la
imposicion de diversas sanciones contra el sector energético ruso, a medida que las exportaciones de
sus productos hacia la Republica Popular China, India y Turquia han aumentado, aunque a precios
significativamente menores que los precios de referencia internacional. No obstante, durante el
primer semestre de 2025, el suministro de petrdéleo ruso enfrentd episodios de riesgo,
particularmente como resultado de ataques ucranianos dirigidos contra infraestructura energética

15 De acuerdo con el gobierno ruso el recorte a la produccion se establece para apoyar la estabilidad y equilibrio del mercado internacional.
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estratégica, lo que elevo la incertidumbre en torno a su capacidad de exportacion. Si bien, en el primer
trimestre del ano, se generaron expectativas de una posible desescalada del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania tras los esfuerzos diplomaticos impulsados por el gobierno de los Estados Unidos de
América, con el objetivo de alcanzar un acuerdo de cese al fuego, dicha tendencia se revirtid al cierre
del semestre, ante una nueva escalada de tensiones geopoliticas entre las partes involucradas. Por
otra parte, es importante destacar que, en su reuniéon de diciembre de 2024, los miembros de la
OPEP+ confirmaron que, a partir de abril de 2025, iniciarian con la reduccién gradual de los recortes
voluntarios a la produccion de ocho paises miembros!®, de alrededor de 2.2 mbd, a un ritmo estimado
de 138,000 barriles de petréleo diario por mes. No obstante, en sus reuniones de abril y mayo, los
miembros decidieron triplicar el ritmo de devolucién de los recortes voluntarios a la produccion,
planificando una reincorporacion promedio de 411,000 barriles de petroleo diario para los meses de
mayo, junio y julio de 2025. Aunque, cabe senalar que dichos incrementos podrian suspenderse o
revertirse en funcion de las condiciones del mercado internacional del petréleo.

GRAFICA 5
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (1)
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(1) Coninformacion preliminar a mayo de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion en el primer semestre de 2025 de los paises no pertenecientes a la OPEP+
aumentod, en un contexto de sostenida eficiencia operativa y de mejoras en la productividad de los
pozos; lo que ha favorecido el incremento de las exportaciones de petroleo. Adicionalmente, las
medidas de apoyo a la produccion petrolera estadounidense impulsadas por la administracion Trump
tienen el potencial de aumentar la produccion en dicho pais. En ese contexto, se prevé que la mayor
produccion en los paises no pertenecientes a la OPEP+, donde destacan los Estados Unidos de
Ameérica, Canada, Brasil y Guyana, contribuyan significativamente al crecimiento de la oferta mundial
durante 2025. No obstante, algunas empresas estadounidenses productoras de esquisto han
advertido que la tendencia a la baja en los precios del crudo podria afectar los niveles de inversion y
produccion durante el proximo ano.

16 | os paises que acordaron eliminar los recortes voluntarios son: Arabia Saudita, Rusia, Irak, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Kazajistan,
Argeliay Oman.
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Cabe destacar que las reservas de petrdleo crudo en los Estados Unidos de América, durante el
primer semestre de 2025 han presentado un comportamiento al alza respecto al ano anterior, aunque
ubicandose a junio, en aproximadamente 4.5% por debajo del promedio de los Gltimos cinco anos; en
tanto que el nimero de plataformas petroleras activas se ubico a junio en alrededor de 547, inferior
en 5.9% respecto a las activas en la misma fecha del ano anterior (581 plataformas).

Por el lado de la demanda, en lo que va de 2025, ésta ha estado condicionada por la elevada
incertidumbre en torno a las politicas comerciales de los Estados Unidos de América y las medidas de
represalia adoptadas por sus principales socios comerciales, las cuales también han deteriorado las
perspectivas de demanda de combustibles en los principales paises consumidores, tendencia que
podria moderarse en la medida en que se alcancen nuevos acuerdos comerciales. Por su parte, la
interrupcion del ciclo de flexibilizacidon monetaria por parte de la Reserva Federal (FED) de los Estados
Unidos de Ameérica, el sostenido enfoque en eficiencia energética en Europa y la persistente
incertidumbre en torno a las condiciones de la actividad econdmica en la Republica Popular China y
los Estados Unidos de América, representan factores que estarian limitando el crecimiento de la
demanda de combustibles durante el resto de 2025.

Respecto a las perspectivas para la oferta y la demanda de petroleo, la Administracion de Informacion
Energética de los Estados Unidos de América, con cifras a junio, prevé que en 2025 la produccién
mundial de petrdleo se sitle en 104.6 mbd, mayor en 1.8 mbd respecto a la registrada en 2024. Por su
parte, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria en 103.5 mbd, mayor en 0.8 mbd a la de
2024. Lo anterior implicaria un resultado positivo entre la oferta y la demanda mundial de crudo (de 1.1
mbd) al finalizar el ano, superior al resultado registrado en 2024 (de 0.1 mbd).

CUADRO 2

Ofertay Demanda Mundial de Petroleo
Anos 2024-2025
(Millones de barriles diarios)

D L - - Variacion
escripcion

p 2024 2025 2025-2024
Oferta 102.8 104.6 1.8
Demanda 102.7 1035 0.8
Balance (oferta - demanda) 0.1 i

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

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el

barril de petréleo se ubique en US$67.73 en 2025, y luego disminuiria moderadamente a US$66.64
en 2026, ambos por debajo del precio promedio registrado en 2024 (US$75.72 por barril).
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GRAFICA 6

Precio Promedio Internacional del
Petréleo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares por barril)
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Fuente: Bloomberg.

2. Maiz amarillo y trigo

Durante el primer semestre del ano, el precio internacional del maiz amarillo mostré periodos de
elevada volatilidad, ubicandose al 30 de junio de 2025 en US$7.51 por quintal. En este contexto,
durante la mayor parte del primer trimestre, se observd una tendencia al alza en el precio, impulsada
principalmente por las expectativas de una menor oferta mundial. En efecto, las estimaciones de
principios del ano del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América (USDA, por sus
siglas en inglés) proyectaron una contraccion de 0.6% en la produccion mundial correspondiente a la
cosecha 2024/2025, atribuida a menores rendimientos en los Estados Unidos de América, la Unidn
Europea, Argentina y Ucrania. No obstante, hacia finales de abril y durante mayo y junio dicha
tendencia se revirtid, debido en parte al aumento de la incertidumbre en torno a las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos de Américay sus principales socios comerciales, en particular la
Repiblica Popular China, lo que podria afectar la demanda mundial. Ademas, el dinamismo de la
demanda interna por parte del sector de biocombustibles en los Estados Unidos de América, sostuvo,
en parte, la presion a la baja sobre la demanda del cereal.

Adicionalmente, las previsiones de condiciones climaticas mas favorables para la cosecha
2025/2026, especialmente en Brasil, Argentina y los Estados Unidos de América, anticipan una mayor
oferta exportable, lo que podria ejercer presiones adicionales a la baja sobre los precios. En ese
sentido, el USDA anticipa un incremento en la produccion y el consumo mundial para dicha campana,
de 3.5% vy 1.7% respectivamente. Por su parte, las existencias finales a nivel mundial se reducirian en
3.4%, aunque a un menor ritmo que el descenso observado en la cosecha 2024/2025 (9.8%).
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GRAFICA 7

Precio Internacional del Maiz (1)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de junio de 2025.

Fuente: Bloomberg.
En el contexto descrito, los pronosticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente ano
reflejan un aumento respecto del precio promedio observado en 2024 (US$7.57 por quintal), dado
que, en el escenario base se ubicaria en US$8.18 por quintal en 2025, y aumentaria moderadamente
en 2026, al situarse en un precio promedio de US$8.29 por quintal. Este comportamiento estaria
asociado, en parte, a los bajos niveles en las existencias de maiz en los Estados Unidos de América,
como resultado de un mayor dinamismo de la demanda externa. Asimismo, persisten riesgos al alza
para el precio del maiz, asociados a factores geopoliticos, particularmente en Europa del Este, que
podrian afectar los flujos de exportacion desde la region del Mar Negro.
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Por su parte, el precio internacional del trigo mostro una tendencia a la baja, aunque con una elevada
volatilidad durante el primer semestre de 2025, ubicandose, al 30 de junio, por debajo del precio
registrado a finales de 2024 (US$9.19), influenciado, particularmente, por la expectativa de una mayor
produccion mundial durante la cosecha 2024/2025. De acuerdo con las estimaciones del USDA, dicho
dinamismo se sustentd en mejores perspectivas de oferta en paises como la Republica Popular China,
Indiay los Estados Unidos de América. No obstante, desde finales de abiril, los precios experimentaron
presiones al alza, como resultado del deterioro de las condiciones climaticas en importantes zonas
productoras de la Unidon Europea y Rusia; adicionalmente, el aumento de la incertidumbre geopolitica
en la region del Mar Negro elevo el riesgo sobre la estabilidad del suministro internacional del cereal.
Sin embargo, durante mayo y junio, el precio revirtid parcialmente su tendencia alcista, tras una
revision al alza por parte del USDA en sus proyecciones de oferta mundial para la cosecha 2025/2026,
lo que renovo las expectativas de mayor disponibilidad del cereal en el corto plazo, y contribuy6 a
reducir las presiones sobre los precios internacionales del trigo.

GRAFICA 9
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de junio de 2025.
Fuente: Bloomberg.

Ante dicho escenario, los pronoésticos del precio promedio reflejan un leve aumento respecto del
precio medio registrado en 2024 (US$9.54 por quintal), dado que en el escenario base, se situaria en
US$9.66 por quintal en 2025, tendencia que continuaria en 2026, al situarse en US$9.83 por quintal.
Dicho comportamiento estaria asociado, fundamentalmente, a la menor oferta exportable prevista
para la cosecha 2024/2025, tras las reducciones en los suministros de Australia, la Unidon Europea y
Rusia. Adicionalmente, aunque las existencias globales fueron revisadas ligeramente al alza en la
estimacion mas reciente del USDA, alin se mantienen por debajo del nivel observado en la campana
2023/2024. Para la cosecha 2025/2026, se proyecta un incremento en los inventarios mundiales; sin
embargo, éste no seria suficiente para alcanzar los niveles registrados durante la campana anterior.
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GRAFICA 10
Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Coninformacion al 30 de junio de 2025.
Fuente: Bloomberg.

E. INFLACIONY POLITICA MONETARIA

Durante el primer semestre de 2025, la inflacion internacional, en términos generales, continud
moderandose, aunque todavia permanece, en algunas de las principales economias, por encima de los
objetivos de los bancos centrales, en un contexto de relativa estabilizacion de los precios de los
productos energéticos, mayores niveles de incertidumbre y aumento de las tensiones geopoliticas. La
desaceleracion que ha mostrado la inflacion se caracteriza por los efectos en la economia mundial de
las condiciones monetarias restrictivas, menores presiones en los precios internacionales de las
materias primas, particularmente de los alimentos y de los energéticos, asi como una normalizacion
progresiva de las cadenas mundiales de suministro. No obstante, la implementacion de politicas
comerciales proteccionistas por parte de los Estados Unidos de América ha ocasionado un
comportamiento heterogéneo en las decisiones de politica monetaria, ante la posibilidad del retorno
de las presiones inflacionarias de origen externo, por las posibles disrupciones a las cadenas
mundiales de suministro al no lograrse convenios comerciales que las preserven.

En el caso de las principales economias avanzadas, algunos de los bancos centrales flexibilizaron su
postura de la politica monetaria, mediante reducciones de sus tasas de interés de referencia, en tanto
que otros bancos centrales han mantenido el sesgo restrictivo de su politica monetaria. En este
contexto, se prevé que el relajamiento de dicha politica sera generalizado, hasta que exista evidencia
robusta de la convergencia de la inflacion a sus respectivos objetivos y las expectativas de inflacion
muestren un sélido anclaje. Por su parte, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
las presiones inflacionarias mostraron un comportamiento divergente y los bancos centrales
continuaron ajustando la orientaciéon de su politica monetaria para alcanzar la convergencia de la
inflacion a sus objetivos, en la mayoria de casos.

En los Estados Unidos de América, la inflacion continud su trayectoria descendente durante el primer
semestre de 2025, aunque aln por encima de su objetivo de 2.0%, al ubicarse en junio en 2.67%. El
comportamiento de la inflacidon respondio, principalmente, al aumento en los precios de los alimentos
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y de los costos de vivienda, que fueron compensados parcialmente, por la estabilizacion de los precios
de los combustibles; no obstante, la inflacibn subyacente ha mostrado cierta persistencia,
particularmente en el componente de los rubros asociados a la vivienda y al precio de los servicios,
impulsada por un mercado laboral alin sélido. En ese sentido, la Reserva Federal (FED) ha mantenido la
postura de politica monetaria restrictiva y ha senalado 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
inflacion; asimismo, ha indicado que para determinar la trayectoria futura del rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales, continuaria evaluando los efectos de las condiciones
econdmicas 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 disposicion 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), en sus reuniones de enero, marzo, mayo, junio y
julio del presente ano, decidid mantener el rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales
entre 4.25% y 4.50%, como lo anticipaba el mercado, destacando que la incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas habia aumentado derivado de la implementacion de las politicas
proteccionistas. En ese contexto, el presidente de la FED senald que el aumento de aranceles afectara
el desempeno de la economia estadounidense y es probable que eleve la inflacidon en el segundo
semestre del ano, por lo que para la politica monetaria esto es un desafio relevante porque debera
mantener ancladas las expectativas de inflacion a largo plazo y garantizar que un aumento de la
inflacion no sea persistente. Por otra parte, la FED continud con el proceso de disminucion gradual de
su hoja de balance (runoff), reduciendo las reinversiones de activos financieros, mediante la fijaciéon 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 decidid 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.

Enla Zona del Euro, la inflacidon continudé disminuyendo de manera gradual, acorde con el proceso de
normalizacién observado desde mediados de 2023, situandose en 1.99% en junio del presente ano,
por debajo del valor del objetivo (2.00%) del BCE. Dicho comportamiento fue impulsado,
principalmente, por la moderacion 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 depédsito 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 su reunién de julio la mantuvo en dicho nivel, ante la expectativa de que tanto la inflacion total
como la inflacidon subyacente se estabilizaran en torno al objetivo en el mediano plazo.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, durante el primer semestre
de 2025 el BCE continudé con la reduccion, 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, ha reiterado que podria ajustar todos sus instrumentos en el marco
de su mandato para asegurar que la inflacion se estabilice de forma sostenida en su objetivo a
mediano plazo. Asimismo, el Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI, por sus siglas en
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inglés) continud disponible para contrarrestar dinamicas injustificadas y desordenadas del mercado
que obstaculicen la transmision de la politica monetaria en los paises de la Zona del Euro.

En el Reino Unido, la inflacidn mantuvo su tendencia creciente, iniciada desde septiembre de 2024,
situandose en 3.60% en junio, 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 destaca que la falta de certeza
respecto a las condiciones comerciales internacionales y la persistencia de la inflacion 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 y mayo, decidid reducir la tasa de interés de
politica monetaria en 25 puntos basicos en cada ocasion, hasta ubicarla en 4.25%, manteniéndola en
ese nivel en su reuniébn de junio, 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.

En Japon, la inflacidbn registrd una tendencia a la baja en el primer semestre del ano, aunque
permanece en niveles superiores a los registrados en 2024, ubicandose en 3.30% en junio, por arriba
del objetivo (2.00%) del Banco de Japén (BOJ, por sus siglas en inglés). EI comportamiento de la
inflacion 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 anos anteriores. En ese sentido, el BOJ prevé
que la inflacidn se mantendra por arriba del objetivo durante 2025, por lo que, en su reunién de enero,
decidi6é 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 reunidon de marzo, mayo, junio y
julio, destacando el incremento reciente de los riesgos para la inflacion. Por otra parte, manifesté que
continuaria el proceso de reduccién de compra de deuda plblica hasta alcanzar montos mensuales de
alrededor de ¥3.0 trillones, en el primer trimestre de 2026, con el propdsito de que las tasas de
interés de largo plazo respondan a las fuerzas del mercado. Asimismo, el BOJ acordd realizar una
evaluacion interina de ese plan en la reunion de junio de 2025, la cual dara a conocer en la primera
semana de agosto del presente ano. Ademas, concluyd el programa de reduccion gradual de compra
de bonos comerciales y corporativos en el primer trimestre de 2025.
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GRAFICA 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2014-2025
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RECUADRO 3
EXPECTATIVAS DE INFLACION E INCERTIDUMBRE EN LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Durante los primeros meses de 2025, las expectativas de
inflacion en los Estados Unidos de América han registrado un
marcado incremento, asociado, en buena medida, al
significativo repunte en los niveles de incertidumbre de las
medidas de politica comercial anunciadas por el Presidente
estadounidense. De acuerdo con el Banco de la Reserva
Federal de Richmond, las expectativas inflacionarias han
alcanzado niveles no observados desde los anos noventa.

En este contexto, tanto los analistas como los responsables
de politica econdmica anticipan que los incrementos a los
aranceles implementados por la administracion Trump
podrian ejercer presiones al alza en la inflacion, asi como
tienen el potencial de afectar negativamente la dinamica de
la actividad econémica. En efecto, un elemento fundamental
en dicha incertidumbre es determinar si estos efectos seran
transitorios o si representan el inicio de presiones
inflacionarias mas persistentes a lo largo del tiempo.
Adicionalmente, el comportamiento de la politica fiscal es
otro factor que incrementa la incertidumbre sobre la
trayectoria de la inflacion.

Por su parte, seglin la medicion de la Universidad de
Michigan, también las expectativas de inflacion a uno y a
cinco anos han alcanzado maximos histoéricos durante 2025,
aunque mostraron una leve correccion a la baja en junio, al
ubicarse en 5.0% a un ano, mientras que las de cinco anos se
situaron en 4.0%, en ambos casos por arriba de los
registrados ainicios del ano.

Estados Unidos de América
Expectativas de inflacion (1)
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Un aspecto particularmente relevante en la medicion de la
Universidad de Michigan es la creciente dispersion de dichas
expectativas de inflacion, la cual también ha registrado
niveles récord. El referido aumento de la dispersion refleja la
elevada incertidumbre en torno a la inflacion en los Estados
Unidos de América, tanto en el corto como en el largo plazo.
En efecto, en mayo de 2025 la dispersion a un horizonte de
un ano alcanzé 12.7 puntos porcentuales, el nivel mas alto
desde que se tiene registro; mientras que para el horizonte

de cinco anos, se situb en 9.6 puntos porcentuales,
marcando igualmente un maximo histoérico.

Estados Unidos de América
Dispersion de las expectativas de inflacion (1)
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deinflacion corresponde alrango intercuartilico entre el percentil 75y el percentil 25.

Este mayor grado de desacuerdo entre los encuestados
refleja no solo una elevada incertidumbre respecto a las
perspectivas macroecondémicas, sino también diferencias en
los supuestos utilizados para proyectar la trayectoria futura
del nivel de los precios. Incluso, la referida dispersion podria
estar mostrando un debilitamiento del anclaje de las
expectativas de inflacion a largo plazo, lo que podria
complicar el cumplimiento del objetivo de estabilidad de
precios de la Reserva Federal en el futuro. En este sentido,
segln el andlisis de la Reserva Federal de Richmond esto
puede ocurrir Gnicamente si el referido aumento es
sostenido.

La elevada dispersion de las expectativas evidencia también
un deterioro en la estabilidad de las mismas, ya que, de
acuerdo con las encuestas mas recientes, el 48% de los
encuestados en los Estados Unidos de América anticipan
una inflacion superior al 4% en el horizonte de un ano, en
comparacion con el 35% reportado a finales de 2024.

Aunque el incremento en las expectativas inflacionarias y la
ampliacion de la dispersion en la percepcion de los hogares
evidencian una escalada atipica de la incertidumbre
inflacionaria en la economia estadounidense, ésta podria
moderarse en el corto plazo, en la medida que haya mas
certeza sobre el efecto de los aranceles sobre los precios de
los productos importados. Esto plantea desafios relevantes
para la credibilidad de la politica monetaria y subraya la
necesidad de comunicacion efectiva y de acciones por parte
de la Reserva Federal para evitar un desanclaje persistente
de las expectativas.

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(2025). “The distribution of household inflation expectations”.
Economic Outlook. Junio. Federal Reserve Bank of Richmond (2025).
“Inflation Uncertainty Unusually Escalated”. Abril.
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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 inflacidbn, se observd un
comportamiento disimil de las presiones inflacionarias durante el primer semestre de 2025,
influenciado por factores tanto internos como externos. En efecto, en algunas economias se observo
un leve repunte de presiones inflacionarias debido a choques de oferta que afectaron los precios de
los alimentos, depreciaciones del tipo de cambio y un mayor dinamismo de la actividad econdmica; en
tanto que en otras economias las presiones inflacionarias fueron menores debido a la ralentizacion de
la demanda y menores precios de los combustibles, lo que ha propiciado que la inflacion empiece a
converger hacia los objetivos de sus respectivos bancos centrales. En dicho contexto, en la mayoria
de casos el sesgo restrictivo de la politica monetaria se moderd o se acerco a una postura de politica
neutral.

En la Repiblica Popular China, la inflacion registrd niveles negativos durante la mayor parte el primer
semestre de 2025, reflejando una demanda interna aln contenida, una recuperacion econdémica
menos dindmica de lo previsto y un mayor nivel de incertidumbre por las perspectivas del sector
inmobiliario, aunado a la reduccion de los precios de los alimentos. En junio la inflacion se ubico en
0.10%, situandose en niveles por debajo de la meta de mediano plazo establecida por el gobierno para
el presente ano (2.00%), en un entorno de desaceleracién econdmica global y elevadas tensiones
comerciales con los Estados Unidos de América. En ese contexto 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 y julio, reiterando una postura acomodaticia de la politica monetaria
para el presente ano y anunciando que utilizara todas sus herramientas para garantizar una amplia
liquidez, con el fin de respaldar el crecimiento econémico en funcion de las condiciones econdmicas y
financieras tanto internas como externas y el funcionamiento adecuado del mercado financiero,
congruente con los objetivos de flexibilidad y estabilidad, establecidos en el Plan de Evaluacion
Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés).

En México, el ritmo inflacionario en el primer semestre de 2025 mantuvo una tendencia al alza,
ubicandose en 4.32% en junio, por encima del rango meta de inflacion establecido por el Banco de
México (3.0% +/- 1 punto porcentual). Dicho comportamiento, se atribuye, en parte, a mayores precios
de los alimentos y de la electricidad, asi como la depreciacién del tipo de cambio. 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 moderado desempeno econdémico interno, redujo la tasa de
interés de referencia en sus reuniones de febrero, marzo, mayo y junio, en 50 puntos basicos en cada
ocasion, ubicandola en 8.00%, como parte de una estrategia de estimulo a la actividad econdmica.
Asimismo, ha indicado que la inflacion se ubicaria en el valor central de la meta en el tercer trimestre
de 2026, senalando que los cambios de politica econdmica por parte de la nueva administracion
estadounidense han anadido incertidumbre a las previsiones. Ademas, anuncidé que, con el fin de
propiciar la convergencia de la inflacion a su meta, seguirdn dandole seguimiento cercano a los
riesgos para la inflacion, particularmente los provenientes del sector externo.

En Brasil, el ritmo inflacionario mostré una tendencia al alza desde el segundo trimestre de 2024, lo
cual llevd a que la inflacién superara desde octubre de 2024 el limite superior del rango de tolerancia
de la meta establecida por el Banco Central de Brasil (3.00% +/- 1.5 puntos porcentuales), al ubicarse
en junio en 5.35%, debido, principalmente, al incremento de los precios de algunos alimentos,
especialmente de la carne, a las presiones derivadas de la aceleracion de la actividad econdémica y al
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efecto sobre los precios internos de la apreciacion del dolar estadounidense. En este contexto, el
Comité de Politica Monetaria (COPOM) de dicho Banco Central decidid, en sus reuniones de enero,
marzo, mayo Y junio, continuar con el ciclo de incrementos de la tasa de interés SELIC (de politica
monetaria) iniciado en el tercer trimestre del ano anterior, por lo que decidi6 aumentarla en 100
puntos basicos en cada ocasidon en enero y marzo, en 50 puntos basicos en mayo y 25 puntos basicos
en junio hasta ubicarla en 15.00%, nivel que mantuvo en su reunion de julio, con el objetivo de procurar
el anclaje de las expectativas inflacionarias y la convergencia de la inflacidbn a su meta en un entorno
de elevada incertidumbre, tanto en el ambito externo como interno.

En Chile, la inflacion registré6 una moderacion desde inicios de 2025, no obstante, se ha mantenido
persistentemente por arriba del objetivo establecido por el Banco Central de Chile (3.00%),
ubicandose en 4.12% en junio, debido al desvanecimiento de algunos apoyos fiscales que influyeron
en las tarifas de consumo eléctrico residencial, al incremento de los costos laborales y al traspaso de
la apreciacion del dolar estadounidense a los precios internos. En este contexto, considerando que los
aumentos de la inflacidbn podrian ser 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 reunién de julio acordd reducirla en 25 puntos basicos, ubicandola en 4.75%, en senal de cautela
ante los riesgos que enfrenta la evolucion del escenario macroecondémico interno y externo y sus
implicaciones para la convergencia de la inflacidon a su meta.

En Colombia, la tendencia a la reduccion de la inflacion mostrada durante 2024, se detuvo durante el
primer semestre de 2025, ubicandose en junio en 4.82%, por encima de la meta establecida por el
Banco Central (3.00% +/- 1 punto porcentual), debido, principalmente, a los choques generados por
los precios de los alimentos y otros servicios esenciales. En ese contexto, la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica decidid 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 y julio, senalando que esto continuara apoyando la recuperacion de la
actividad econdémica sin poner en riesgo la convergencia de la inflacion a la meta establecida en el
horizonte de politica. Vale indicar que, el Banco de la Repiblica indica que la prudencia de la postura
de politica responde a la incertidumbre tanto interna, derivado del escenario fiscal, como externa,
especialmente ante las politicas del gobierno de los Estados Unidos de América en materia de
comercio, energia y migracion, que pudiera generar presiones inflacionarias en el pais.

En Perq, el ritmo inflacionario a junio de 2025 se ubico en 1.69%, dentro de la meta determinada por la
autoridad monetaria (2.0% +/- 1 punto porcentual), ante la disipacion de choques que impactaron a los
precios de los alimentos y del transporte el ano anterior. Ante dicho escenario de bajas presiones
inflacionarias, el Directorio del Banco Central de Reserva del Perl acordd en enero reducir el nivel de
la tasa de referencia en 25 puntos basicos y decidid mantener dicho nivel en las reuniones de febrero
y marzo. Finalmente, decidid 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 y julio, enfatizando 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.
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GRAFICA 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
y en Desarrollo (1)
2014-2025
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(1) Datos ajunio de 2025.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y en la Replblica Dominicana, la inflacion
continué moderandose en el primer semestre de 2025, ante el desvanecimiento de las presiones
inflacionarias de origen externo que afectaron a la region los anos anteriores. En dicho contexto, en
Guatemala y en Costa Rica la inflacidon se ubico por debajo de las respectivas metas definidas por sus
bancos centrales, en tanto que en Honduras y la Repblica Dominicana, se mantuvieron dentro de sus
metas; mientras que en El Salvador la inflacién se situd en niveles por debajo de lo proyectado. En
cuanto a Guatemala, el Banco Central en sus reuniones de politica monetaria de febrero, marzo, abril,
mayo y junio mantuvo en 4.50% su tasa de interés lider; por su parte, el Banco Central de Honduras, la
mantuvo en 5.75%; en el caso del Banco Central de la Repiblica Dominicana, en sus reuniones de
enero, febrero, marzo, abril, mayo, junio y julio, dejo sin cambios el nivel de su tasa de interés de
politica en 5.75%; y el Banco Central de Costa Rica durante el primer semestre de 2025 la mantuvo en
4.00% y en su reunidn de julio la recortd en 25 puntos basicos, ubicandola en 3.75 %.
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En el cuadro siguiente se presentan los datos observados de 2024 y las proyecciones para 2025 y
2026, relativas al crecimiento econdmico e inflacién a nivel internacional.

CUADRO 3
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 1.9 2.0 2.7 2.9 2.3
El Salvador 2.6 2.5 2.5 0.3 1.8 1.8
Honduras 3.6 3.3 3.4 3.9 5.0 4.0
Nicaragua 3.6 3.2 3.1 2.8 4.0 4.0
Zona del Euro 0.9 1.0 1.2 2.4 2.1 1.9
México 1.4 0.2 1.4 4.2 3.4 3.0
Otros socios comerciales
Colombia 1.7 2.4 2.6 5.2 4.1 3.1
Japdn 0.2 0.7 0.5 2.9 1.8 1.9
Brasil 3.4 2.3 2.1 4.8 53 3.9
Chile 2.6 2.0 2.2 4.5 3.9 3.0
Peru 33 2.8 2.6 2.0 2.0 2.0
Reino Unido 1.1 1.2 1.4 2.5 2.8 2.0
Republica Popular China 5.0 4.8 4.2 0.0 0.4 0.9
Mundial 3.3 3.0 3.1 4.9 4.0 3.4
-Economias avanzadas 1.8 1.5 1.6 25 2.4 2.1
-Economias de mercados 4.3 4.1 4.0 6.6 5.1 4.2
emergentes y en desarrollo
-América Latina y el Caribe (1) 2.4 2.2 2.4 12.1 5.8 4.4
-Centroamérica (2) 3.7 3.4 3.5 1.7 3.5 3.5
Principales socios (3) 2.5 1.9 2.1 2.7 3.0 2.6

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

(2) Promedio ponderado, de acuerdo al tamano 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.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2025 y actualizacién de julio de 2025.
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lll. ESCENARIOINTERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

La economia nacional registro en 2024 un crecimiento de 3.7%, por arriba de su crecimiento
potencial, resultado que se prevé se mantenga este ano y el proximo. En efecto, la actividad
registraria un crecimiento entre 2.8% y 4.8% en 2025 y entre 2.9% y 4.9% en 2026, con un valor
central de proyeccién de 3.8% y 3.9%, lo que estaria fundamentado en el comportamiento positivo de
la demanda interna.

El Producto Interno Bruto (PIB), en el primer trimestre de 2025, registrd un crecimiento interanual de
3.9% (2.9% en el mismo trimestre de 2024), como resultado del incremento de la demanda interna,
principalmente del gasto de consumo final de los hogares, consumo final del Gobierno General y de la
inversion. En cuanto a la demanda externa, se observd un aumento en las exportaciones. De igual
manera, las importaciones de bienes y servicios se incrementaron.

GRAFICA 13

Producto Interno Bruto Trimestral

(Porcentajes)
17.0

14.0
11.0
8.0
5.0

" /_\___/_\
g

-1.0

-4.0
-7.0

-10.0
A N N N R N \\\\\\4(19,\ SO SN SN S SO
Q Q QO
0> &

PIB Trimestral (1) ——Tendencia (2)

(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con
informacion al primer trimestre de 2025.

(2) Tendencia con base en el filtro de Hodrick-Prescott.

Fuente: Banco de Guatemala.

a) Destino del gasto

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, en el primer trimestre de 2025 el gasto de consumo
privado registré un crecimiento de 4.0%, impulsado por una mayor demanda de bienes y servicios de
los hogares, asociada principalmente, al incremento del empleo y el ingreso, asi como al aumento de
las remesas familiares y del crédito bancario al consumo; aspectos que incidieron positivamente en la
actividad econdmica en general y en la importacién de bienes y servicios. Por su parte, el gasto de
consumo del Gobierno General registré un incremento de 5.9%, asociado al aumento, en términos
reales, de las remuneraciones pagadas y de la ejecucion del rubro de bienes y servicios,
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principalmente en los renglones presupuestarios relacionados con servicios de informatica y sistemas
computarizados, prendas de vestir, comisiones y gastos bancarios, divulgacion e informacion,
servicios de ingenieria, entre otros, asi como al incremento registrado en las transferencias a las
Organizaciones de Padres de Familia (OPF), para gastos de remozamiento de centros educativos,
gratuidad educativa, Utiles escolares y valija didactica; y a la distribucion de bolsas de alimentos
realizada por el Ministerio de Educacion por medio del Programa de Alimentacion Escolar.

En cuanto a la inversion (formacion bruta de capital fijo), ésta registré6 un crecimiento de 10.6%,
explicado por el mayor volumen importado de bienes de capital, principalmente, aquellos destinados a
la industria, las telecomunicaciones, la construcciéon y al transporte. Por su parte, la formacion bruta
de capital fijo en construccion registré un crecimiento, resultado del incremento en la construccion de
edificios no residenciales, particularmente de bodegas y parques industriales, aunado al
comportamiento positivo en el desarrollo de obras de ingenieria civil por parte del Gobierno General y
al avance en la construccion de la carretera privada Xochi - Corredor de las Flores.

Conrelacién a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios registraron un crecimiento
de 3.1%, asociado al incremento de la demanda externa de azlcar; bebidas, liquidos alcohélicos vy
vinagres; productos diversos de la industria quimica; banano; café; hierro y acero; materiales plasticos
y sus manufacturas; entre otros. Por su parte, las exportaciones de servicios registraron una caida,
particularmente los relacionados con la manufactura de prendas de vestir (maquila).

Finalmente, en lo que corresponde a las importaciones de bienes y servicios, estas registraron un
incremento de 7.1% en el primer trimestre de 2025, derivado de la mayor importacion de productos
quimicos, diésel, materiales plasticos y sus manufacturas, gasolina, vehiculos y equipo de transporte,
principalmente. Asimismo, las importaciones de servicios mostraron un crecimiento, debido al mayor
consumo de servicios relacionados con el transporte maritimo y terrestre, la autorizacion para el
derecho de uso de la propiedad intelectual y productos similares, asi como del servicio de seguro,
reaseguroy fondos de pensiones.

CUADRO 4
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion % 2024 2025
Destino del Gasto
en el PIB anual 1 " m v 1
Demanda Interna 6.3 4.8 4.2 6.0 5.0
Gastos de consumo final de los hogares e instituciones
88.0 5.7 5.6 4.8 6.2 4.0
sin fines de lucro que sirven alos hogares
Gasto de Gobierno General 109 -1.6 -5.9 1.9 8.9 5.9
Formacion Bruta de Capital Fijo 16.1 35 4.6 3.8 73 10.6
Exportaciones de bienes y servicios 159 -3.6 4.5 34 51 31
(-) Importaciones de bienes y servicios 315 10.7 8.0 6.4 10.9 7.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO 29 3.7 3.5 4.5 3.9

(1) Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.
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b) Origen de la produccion

Por el origen de la produccion, se reflejo la expansion de todas las actividades econdmicas,
particularmente, de las actividades de comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; construccion; ensenanza; actividades
administrativas y de apoyo; e informacion y comunicaciones. Dichas actividades representaron, en
conjunto, alrededor del 70% de la tasa de variacion del PIB.

El comportamiento de la actividad de comercio y reparacion de vehiculos registré un crecimiento,
explicado, fundamentalmente, por el incremento observado en los indicadores de ventas de vehiculos
automotores; partes, piezas y accesorios para vehiculos; combustibles; productos farmacéuticos;
ordenadores y programas informaticos; entre otros. La actividad de mantenimiento y reparacion de
vehiculos mostré un crecimiento congruente con el crecimiento registrado en el parque vehicular.

El comportamiento positivo de las industrias manufactureras obedecid al incremento del grupo de
otros productos manufacturados, debido al aumento en la demanda de jabones, detergentes y
preparados para limpiar; maquinaria y equipo industrial; muebles; alcoholes; cemento, cal y yeso;
productos de plastico; papel y productos de papel; productos farmacéuticos y sustancias quimicas
medicinales; entre otros. Asimismo, las actividades de alimentos y bebidas presentaron un
crecimiento en la demanda interna y externa de pescado, crustaceos y moluscos preparados o en
conserva; carne de aves, alimentos preparados para animales; y de otros productos alimenticios,
incluyendo comidas y platos preparados. Dicho incremento fue contrarrestado, en parte, por la
disminuciéon observada en la produccion de aceites y grasas de origen vegetal; bebidas no alcohélicas,
aguas minerales y otras aguas embotelladas. Por su parte, se registro una caida en el grupo de textiles
y prendas de vestir, cuero y calzado, como resultado de la menor demanda interna y externa de
prendas de vestir y del servicio de manufactura de prendas de vestir para exportacion (maquila).

El incremento de las actividades financieras y de seguros se asocio, principalmente, al aumento de los
intereses netos percibidos y de las comisiones efectivas captadas por los bancos y financieras,
congruente con el comportamiento positivo mostrado en el crédito al sector privado. Asimismo, las
actividades auxiliares de los servicios financieros registraron un aumento, asociado al mayor
dinamismo de las comisiones percibidas por las operadoras de tarjetas de crédito.

La expansiébn de las actividades inmobiliarias se debid al aumento en el nimero de viviendas
construidas, que influyd positivamente en el alquiler residencial. Asimismo, los alquileres no
residenciales mostraron un desempeno positivo, derivado del incremento de la demanda intermedia
de locales destinados a las actividades econdmicas relacionadas principalmente con el comercio y el
servicio de comidas.

El crecimiento de la actividad de construccion obedecid, principalmente, al incremento de la
construccion de edificaciones no residenciales, particularmente de bodegas y parques industriales.
Asimismo, se observd un aumento en la construccion de obras de ingenieria civil, asociado a la
construccion de infraestructura vial realizada por el Gobierno General y al avance de la construccion
de la carretera privada Xochi - Corredor de las Flores.

En cuanto a la actividad de ensenanza, ésta se explicd, principalmente, por el comportamiento
positivo de la ensenanza privada, derivado del mayor nimero de estudiantes inscritos, asi como por el
incremento de la ensenanza piblica, como resultado de la mayor contratacion de docentes en el
Ministerio de Educacion.
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El crecimiento de las actividades de servicios administrativos y de apoyo obedecio al incremento en la
demanda intermedia de actividades de empleo (blsqueda, seleccién y colocacién de personal); de
centros de llamadas (call centers) y de servicios de seguridad privada, por parte de las actividades
financieras, comerciales y de administracion plblica, entre otras.

Finalmente, el aumento de las actividades de informacion y comunicaciones, estuvo asociado
principalmente, al desempeno positivo de la actividad de telecomunicaciones, derivado de la mayor
demanda de servicios de datos por parte de los suscriptores. En adicion, los servicios de consultoriay
programacion informéatica mostraron un crecimiento, resultado de la mayor demanda intermedia de la
administracion pilblica y defensa, de las actividades financieras y del comercio.

CUADRO S5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion % 2024
Actividades Economicas arficipacion = 2025
en el PIB anual 1 1 m 1V 1

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.8 -0.3 -0.9 0.2 1.5 0.3
Explotacion de minas y canteras 0.4 -13.7 -3.8 -3.3 13.9 7.5
Industrias manufactureras 13.6 0.2 4.1 3.0 2.4 2.8
Suministro de electricidad,

umlms.ro e electricidad, aguay 23 22 as 38 0.9 6.9
saneamiento
Construccion 55 0.1 -3.7 1.5 3.9 55
Comercio y reparacion de vehiculos 21.2 3.8 4.5 3.7 55 41
Transporte y almacenamiento 3.0 3.0 4.6 3.0 3.5 4.3
Actividades de alojamiento y de servicio

. 3.3 2.8 2.2 5.9 12.9 31

de comidas
Informacion y comunicaciones 29 3.0 6.5 6.4 2.6 57
Actividades financieras y de seguros 4.4 8.5 6.5 9.8 10.1 7.9
Actividades inmobiliarias 74 4.3 4.7 4.6 4.8 4.5
Actividades profesionales, cientificas y

P 22 2.1 2.7 2.6 3.7 55
técnicas
Actividades d ici dministrati

ctividades de servicios administrativos y 3.2 56 51 25 a7 55
de apoyo
Administracion pablicay defensa 4.0 1.0 1.0 11 1.8 3.0
Ensenanza 41 3.6 2.7 33 4.0 3.9
Salud 28 6.4 7.4 6.3 7.6 4.3
Otras actividades de servicios 3.3 3.6 4.3 33 4.2 33
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2.9 3.7 3.5 4.5 3.9

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

Fuente: Banco de Guatemala.
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2. Otros indicadores de actividad econémica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registré en mayo de 2025 una tasa de variacion
interanual positiva de 3.8% (4.5% el mismo mes del ano previo), explicado por el crecimiento de las
actividades econdmicas siguientes: comercio y reparacion de vehiculos; construccion; actividades
inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; e industrias manufactureras. De esa cuenta, el
aumento acumulado del IMAE a ese mes también fue de 3.8%, el cual es congruente con el rango de
crecimiento previsto del PIB anual para 2025 (entre 2.8% y 4.8%).
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(1) Base 2013=100.
(2) Coninformacion a mayo de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al Indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se situd en 53.47 puntos en
junio, permaneciendo en zona de expansion (es decir, por arriba de los 50 puntos) reflejando la
percepcion positiva del panel de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversion
que prevalecerian en los proximos seis meses. Cabe indicar que las expectativas de crecimiento
econdmico para 2025 y 2026 del referido panel, se encuentran en linea con las proyecciones del
Banco de Guatemala y no registraron cambios significativos respecto de los meses previos, lo cual es
indicativo de que la incertidumbre actual es baja.
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GRAFICA 15
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(1) Coninformacion ajunio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.

3. Perspectivas de crecimiento econéomico para 2025y 2026

Luego de registrar un crecimiento de 3.7% en 2024, se prevé que la actividad econémica nacional
alcance un crecimiento entre 2.8% vy 4.8% en 2025 y entre 2.9% y 4.9% en 2026, con un valor central
de proyeccion de 3.8% y 3.9%, respectivamente, superiores al ritmo de crecimiento de largo plazo; de
tal forma que la economia guatemalteca seguira mostrando dinamismo, respaldado, principalmente,
por el comportamiento positivo de la demanda interna.

A nivel de sectores productivos, en 2025 se prevén tasas de crecimiento positivas en la mayoria de
las actividades econdémicas. Las actividades de comercio y reparacion de vehiculos aumentarian
como resultado de las expectativas favorables en la comercializacion de bienes tanto de origen
nacional como importado, derivado del incremento esperado en la produccion de las actividades
agricolas e industriales y en el volumen de bienes importados.

Las industrias manufactureras crecerian impulsadas por el aumento previsto en la demanda interna y
externa de materiales de construccién, productos de plastico, maquinaria y equipo industrial, muebles,
productos farmacéuticos, carne de aves y alimentos preparados para animales; asi como por el
incremento esperado en la demanda interna y externa de hilos, tejidos, telas textiles y otros productos
textiles, excepto prendas de vestir.

En el caso de la construccion, la mayor actividad estaria influenciada por la inversion prevista en
proyectos de infraestructura pablica por parte del Gobierno General, congruente con la asignacion de
recursos en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2025;
ademas de la construccion de obras de ingenieria civil privada.

Por su parte, las actividades financieras y de seguros se expandirian ante el comportamiento positivo
del crédito al sector privado, que favoreceria la actividad de bancos y financieras, y el aumento
estimado en las comisiones percibidas por parte de las actividades de emisores de tarjetas de crédito,
que respaldaria el desempeno de los servicios financieros auxiliares.
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De igual forma, las actividades inmobiliarias se incrementarian apoyadas por el aumento esperado en
los alquileres residenciales, asociado al mayor nimero de viviendas construidas, asimismo en los
alquileres no residenciales, debido a la mayor demanda intermedia de las actividades de comercio,
restaurantes y servicios financieros.

Las actividades de servicios administrativos y de apoyo crecerian como reflejo de las perspectivas
favorables en la demanda externa de las actividades de centros de llamadas (call centers) y el
comportamiento positivo previsto en las actividades de empleo, alquiler y arrendamiento, seguridad e
investigacion privada, derivado de la mayor demanda intermedia por parte de las actividades que
requieren estos servicios.

En cuanto a las actividades de alojamiento y de servicio de comidas, estas aumentarian por el
incremento del consumo de alimentos fuera del hogar y de la prestacion de servicios hoteleros, dado
el mayor flujo de turistas nacionales y extranjeros que se proyecta visiten el pais. Dichas actividades
explicarian alrededor del 68% de la tasa de crecimiento del PIB real.
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2022 - 2024 y proyectadas para 2025y 2026.

Fuente: Banco de Guatemala.

Con respecto a las condiciones de demanda para 2025, se prevé que la demanda interna registre un
crecimiento de 4.0%. El consumo privado aumentaria 4.4%, 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.

En cuanto a la inversion, ésta se expandiria 5.2%, influenciada por la construccién de proyectos de
infraestructura plblica por parte del Gobierno General y de obras de ingenieria civil privadas,
particularmente las relacionadas con Alianzas PUblico Privadas.

Por su parte, el gasto de consumo del Gobierno General seria mayor en 4.1%, en funcién de la
ejecucion en los rubros de remuneraciones y de bienes y servicios por parte de la Administracion
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Central, de acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2025.

Con relacion a la demanda externa, para 2025, las exportaciones de bienes y servicios disminuirian
0.5%, resultado de la menor demanda de productos nacionales por parte de los Estados Unidos de
América y los otros socios comerciales del pais, en un contexto de elevada incertidumbre por la
implementacion de politicas comerciales proteccionistas. Respecto a las importaciones de bienes y
servicios, estas aumentarian en 2.6%, resultado de perspectivas favorables en la demanda de bienes
destinados al consumo final, al consumo intermedio y a la inversion.

En el caso de 2026, se anticipan tasas de crecimiento positivas para todas las actividades
econdmicas, destacando el comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; y otras actividades de servicios, las que en
conjunto explicarian alrededor del 66% de la tasa de crecimiento del PIB real.

La demanda interna se prevé que en 2026 muestre un incremento de 4.1%, explicado, principalmente,
por el aumento estimado en el gasto de consumo de los hogares (4.2%) y, en menor medida, en la
inversion (2.7%), asi como por el crecimiento del gasto de consumo del Gobierno General (4.4%).

En cuanto a las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 6.0%;
mientras que las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, se incrementarian en 5.8%.
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RECUADRO 4
GUATEMALA: PRONUNCIAMIENTOS DE LAS AGENCIAS
CALIFICADORAS DE RIESGO

La calificacion de riesgo pais es una opinion de una agencia
calificadora respecto del riesgo crediticio de un pais de
honrar su deuda, particularmente la pblica, por lo que refleja
el resultado de un analisis cuantitativo y cualitativo de la
situacion econdmica y social del pais en cuanto a su
capacidad e intencion de honrar sus obligaciones crediticias,
asi como su capacidad para afrontar eventuales choques
adversos. A su vez, la calificacion de riesgo representa una
opinion sobre el desempeno del pais en el largo plazo, con
base en aspectos econdomicos, sociales, politicos e
institucionales, asi como los riesgos que podrian afectar
dicho desempeno. Ademas, integra factores que podrian
generar incertidumbre para las transacciones comerciales y
financieras internacionales vinculadas con el pais evaluado.

Al respecto, en su informe publicado el viernes 23 de mayo
de 2025, la empresa calificadora de riesgo crediticio S&P
Global Ratings elevo la calificacion de riesgo soberano de
Guatemala de “BB” a “BB+” con perspectiva estable, siendo
ésta la segunda mejora de calificacion en poco mas de dos
anos, lo que consolida una tendencia positiva en la
percepcion del riesgo soberano del pais. Segin S&P, esta
accion se sustenta en el sélido marco de politica econémica
y la capacidad para mantener la estabilidad macroecondmica
en un entorno externo complejo. En particular, la mejora
refleja la prudencia fiscal que ha mantenido déficits fiscales
bajos y con lo cual se ha estabilizado la deuda publica, asi
como la solidez institucional que ha preservado la autonomia
monetaria, destacando ademas la estabilidad cambiaria, el
control de la inflacion y el fortalecimiento de las reservas
monetarias internacionales. También valoré el desempeno
favorable del sector externo, con superavits en cuenta
corriente, sustentados en el comportamiento de las remesas
familiares.

La calificacion “BB+” con perspectiva estable refleja que, la
economia guatemalteca mantiene una trayectoria positiva y
un balance de riesgos equilibrado. La empresa calificadora
también indicé que una mejora adicional, es decir alcanzar un
grado de inversion, dependera de avances sostenidos en la
calidad del gasto plblico, en el fortalecimiento de la
recaudacion tributaria y en reformas estructurales que
potencien el crecimiento economico de largo plazo,
destacando la necesidad de preservar la independencia
institucional y el Estado de Derecho para atraer mayor
inversion extranjera.

Por otra parte, el viernes 7 de febrero, la empresa
calificadora de riesgo crediticio Fitch Ratings confirmo la
calificacion de riesgo soberano de Guatemala en “BB”,
modificando su perspectiva de “estable” a “positiva”, lo que
apunta a la posibilidad de una futura mejora en la calificacion
en la préxima evaluacion. La decision se fundamenta en el
sblido dinamismo econémico del pais, en la prudencia de su
gestion fiscal y monetaria, y en los superavits sostenidos en
la cuenta corriente que han fortalecido las reservas
monetarias internacionales y consolidado su posicion
externa. Fitch también resaltd que el incremento del gasto
en infraestructura y en areas sociales se ha realizado
manteniendo bajos niveles de déficit fiscal y de deuda
pUblica en comparacion con paises pares.
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vulnerabilidad externa, por una

parte, y los desafios asociados a los bajos niveles de ingreso
y la persistente debilidad institucional, por la otra. Moody'’s
subrayd que una mejora sostenida de las condiciones
econdmicas, impulsada por una mayor inversion, un
fortalecimiento continuo del marco institucional y la
resiliencia econdmica frente a politicas comerciales y
migratorias mas restrictivas por parte de los Estados Unidos
de Ameérica, podrian constituir elementos clave para alcanzar
el grado de inversion en el mediano plazo.

En ese contexto, es importante resaltar que la calificacion
soberana de Guatemala se encuentra a solo un escalon del
grado de inversion y que la mejora en la calificacion de riesgo
pais tiene importantes beneficios para la economia en
general, entre los que se destacan la reduccion en el costo
del financiamiento externo e interno (tanto para el sector
plblico como para el sector privado); el acceso mas
favorable a recursos de largo plazo para proyectos de
infraestructura productiva; y la mayor disponibilidad de
recursos para fortalecer la inversion social. Alcanzar el grado
de inversion resulta trascendental para consolidar un
entorno mas propicio para elevar el crecimiento potencial de
la economia, especialmente sobre la base de la mejora del
clima de negocios, elevar la competitividad mediante
mejoras en infraestructura y logistica, fortalecer el capital
humano y atraer un mayor flujo de inversion extranjera
directa.

Fuente: S&P Global Ratings (2025). Mayo. Fitch Ratings (2025).
Febrero. Moody’s Ratings (2025). Julio.
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RECUADRO S
GUATEMALA: PRINCIPALES CONCLUSIONES SOBRE LA MISION
DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL EN EL CONTEXTO DE
LA CONSULTA DEL ARTICULO IV CORRESPONDIENTE A 2025

Una mision del Fondo Monetario Internacional (FMI) visito
Guatemala del 10 al 20 de junio de 2025, con el objetivo de realizar
la Consulta que peridodicamente lleva a cabo dentro del marco del
Articulo IV del Convenio Constitutivo del Fondo. Dichas consultas se
constituyen en un vehiculo ideal para generar entendimientos entre
el FMI y las autoridades del pais, asi como para efectuar
evaluaciones a nivel macroeconémico, en un marco de alto valor
agregado, objetividad y rigor técnico. Como es habitual, los
miembros de la mision mantuvieron diadlogos con las autoridades del
Banco de Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas, la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT) y la
Superintendencia de Bancos, entre otras instituciones del gobierno,
para recabar informacion econdmica y financiera y analizar la
evolucion del pais y sus politicas econdmicas y financieras. Con el
mismo propodsito, la misibn también sostuvo reuniones con
representantes del sector privado (tanto financiero como no
financiero), centros de investigacion, organismos internacionales y
cuerpo diplomatico acreditado en Guatemala. Al finalizar dichas
reuniones, el personal técnico del FMI emitidé una declaracion final
en la que describe las conclusiones preliminares de la visita relativas
a la situacion econoémica y financiera del pais y sus perspectivas, asi
como las prioridades de politica.

Segln la mision del FMI, la economia guatemalteca ha demostrado
una notable resiliencia frente a los crecientes riesgos externos y a
los desafios internos. En efecto, el Producto Interno Bruto (PIB) real
crecio 3.7% en 2024, impulsado, en buena medida, por el sélido
consumo privado; asimismo, las perspectivas también son positivas,
dado que se prevé un crecimiento economico de 3.8% en 2025 y
3.6% en 2026, con una tendencia creciente en el mediano plazo; en
un entorno en el que la expansion fiscal orientada a la inversion
contribuiria a mitigar los efectos de la moderacion de la demanda
externay la elevada incertidumbre; ademas, que una aceleracion en
la ejecucion de la infraestructura piblica y de las reformas
estructurales necesarias podria impulsar el crecimiento econémico,
tanto a corto plazo, como el potencial a mediano plazo.

Principales Indicadores Econémicos Por su parte, senalaron

que la inflacidn, aunque

Proyectado
2023 2024 2025 2026 ha _ disminuido,
Variacion porcentual anual convergera
PIB real 35 37 38 36 gradualmente hacia la
Inflacién (promedio) 62 29 24 40 meta, mientras que la
Como porcentajedel PIB inflacion subyacente se
Saldo encuentacorriente 3.1 29 25 17 mantiene cerca de 4.0%
Remesas familiares 190 190 188 180 y las expectativas de
Ingresos totales 125 124 124 124 inflacion estan bien
Recaudacion tributaria 117 1ns 17 117 ancladas a la meta. En
Deficit fiscal 1310 26 28  gge sentido, indicaron
Deudapdbicatotal 272 263 271 280

que la orientacion de la
politica monetaria es
adecuada y existe margen para esperar una mayor claridad
respecto al impacto de las medidas arancelarias de los Estados
Unidos de Ameérica y las posibles perturbaciones en las cadenas
mundiales de suministro antes de realizar ajustes en la postura de la
politica monetaria.

El sistema bancario guatemalteco continla robusto, con sélidas
reservas de capital y liquidez, asi como una rentabilidad adecuada,

Fuente: FM1(2025).

senalando que se han logrado importantes avances en el
fortalecimiento del marco regulatorio y de supervision,
particularmente mediante la mejora de la normativa sobre
riesgo crediticio, la aplicacion de pruebas de estrés mas
rigurosas, la ampliacion de la cobertura regulatoria y la
incorporacion voluntaria de las cooperativas de ahorro y
crédito al Sistema de Informacion de Riesgo Crediticio
(SIRC). No obstante, resulta necesario el fortalecimiento de
la supervision de las Fintech y los servicios financieros
digitales, la adopcion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, avanzar en la revision final de la Ley
de Mercado Secundario, aprobar la Ley de Dinero Electronico
y los cambios a la Ley de Bancos y Grupos Financieros, asi
como seguir implementando la Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera.

Asimismo, la politica fiscal expansiva de 2025 es adecuada y,
a corto plazo, existe espacio para financiar niveles mas altos
de gasto piblico con deuda, en un contexto donde contar
con una mayor dependencia del endeudamiento interno es
importante, teniendo en cuenta que para elevar la inversion
privada se requieren insumos piblicos complementarios
(infraestructura, mano de obra capacitada y saludable, y
seguridad), que solo pueden proporcionarse aumentando el
gasto publico y mejorando su calidad y eficiencia. En ese
sentido, es preciso reforzar la formulacion, focalizacion,
ejecucion y control del presupuesto, ademas de continuar los
esfuerzos anticorrupcion. A mediano plazo, se deben
aumentar los ingresos publicos, con el fin de reducir los
déficits fiscales a niveles mas cercanos a los historicos (en
torno al 2.0% del PIB) y asi preservar la sostenibilidad de la
deuda.

En el contexto descrito, adquieren particular relevancia los
avances que ha registrado la SAT para reforzar el
cumplimiento tributario, especialmente mediante Ia
implementacion obligatoria de la facturacion electronica, el
refuerzo de la fiscalizacion en las fronteras y la realizacion de
auditorias mas rigurosas de las personas con rentas altas y
las empresas grandes; los cuales deben de complementarse,
a mediano plazo, con reformas tributarias integrales, incluida
una nueva Ley de Compras y Adquisiciones del Estado y la
adopcion de medidas orientadas a mejorar la focalizacion de
programas sociales, consolidar la transparencia y rendicion
de cuentas y fortalecer el marco fiscal y la planificacion
presupuestaria plurianual. Adicionalmente, el avance en
otras reformas estructurales y el fortalecimiento de la
gobernanza, en particular la adopcion de una Ley Anti Lavado
de Activos y Contra el Financiamiento del Terrorismo
revisada y alineada con los estandares internacionales, las
enmiendas a la Ley de Asociaciones para el Desarrollo de la
Infraestructura Econdmica, la nueva ley de puertos y los
esfuerzos para formalizar la economia, son fundamentales
para cerrar brechas, atraer inversion privada y fomentar el
crecimiento econdmico inclusivo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2025). “Guatemala:
Declaracion final del personal técnico sobre la mision de consulta
del Articulo IV a Guatemala correspondiente a 2025”. Junio.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucion reciente de la inflacion

A junio de 2025, el ritmo inflacionario se situé en 1.79%, valor que se encuentra por debajo de la meta
de inflacion determinada por la Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). Vale indicar que el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) implementd a partir de enero de 2025 una nueva canasta del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) y definié una base anual, la cual a partir de los datos de enero de
2025 es 2024=100. Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 meses, a 24 mesesy a 60 meses, a
junio de 2025 se sitlan en 3.17%, 3.53% y 3.59%7, respectivamente, ubicandose dentro del rango de
tolerancia de la meta de inflacion y cercanos al valor central de la misma.

GRAFICA 18
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Es importante destacar que durante 2024 se continudé observando una reduccion en la tasa de
inflacion, 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 afect6 al precio medio de los
combustibles, asi como de la moderacion 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
ubico por debajo del valor central de la meta durante todo el ano, registrando un valor de 1.70% en
diciembre de 2024. En el primer semestre de 2025, la inflacion total continud 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, respecto a las presiones externas, siguio siendo significativo
el impacto de la baja en el precio internacional del petréleo y sus derivados; no obstante,
recientemente factores geopoliticos han tenido un efecto en el precio de dichos energéticos;

17 Como resultado del fortalecimiento de la Encuesta de Expectativas Econdmicas, a partir de enero de 2025 se publican las expectativas de
inflacion para un horizonte de 60 meses. Para mayor informacion, ver la Evaluacion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre
de 2024 y Perspectivas Econdémicas para 2025.
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mientras que, en el entorno interno, no se han registrado choques de oferta relevantes en el rubro de
alimentos.

A junio de 2025, el comportamiento de la inflacion se explica, principalmente, por la evolucion de los
precios medios de los bienes y servicios de las divisiones de gasto de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas, de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros y de Transporte. Por su parte, otras divisiones
de gasto registraron incrementos importantes, siendo la principal, la de Restaurantes y servicios de
alojamiento.

GRAFICA 19

Ritmo Inflacionario por Division de Gasto (1)
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La division de gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas presenté a junio de 2025 una variacion
interanual de 3.01%!18, 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 (10.38%); de
frutas y nueces (5.51%); de animales vivos, carne y otras partes de animales terrestres sacrificados
(1.25%); y de cereales y productos de cereales (1.17%). Respecto de la clase de gasto de vegetales,
tubérculos, y legumbres de coccibn, su alza se explica por el incremento en el precio medio del tomate
(68.70%) asi como del precio medio de la zanahoria (18.92%), asociado a una menor oferta en el
mercado interno derivado de una baja produccion en las principales areas de siembra en el pais, de
acuerdo al Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA).

Vale indicar que el incremento en la clase de gasto fue moderado por las bajas en el precio medio del
Guisquil (12.33%) y de la Cebolla (10.69%) explicado por la normalizacion de la oferta en el mercado
interno al encontrarse en una fase alta de produccion en las principales areas de siembra.

1B El INE present0 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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Por su parte, en la clase de gasto de frutas y nueces se observaron incrementos en los precios medios
de los aguacates (10.07%) y de las naranjas (8.10%), explicados por una menor oferta en el mercado
interno derivado de una menor produccion en el pais, en el caso de los aguacates, y en el caso de la
naranja a una menor produccion en Honduras, de acuerdo al MAGA.

En la clase de gasto de animales vivos, carne y otras partes de animales terrestres sacrificados se
observd un aumento en el precio medio de la carne fresca de pollo y de la carne fresca de res,
incrementos asociados al alza en los costos de produccion y de distribucién, de acuerdo al MAGA.
Finalmente, la clase de gasto de cereales y productos de cereales registré una variaciéon de 1.17%,
como resultado del aumento en el precio medio del pan, derivado del incremento en el precio de
algunos de sus insumos, asi como de las tortillas, asociado al incremento en la harina de maiz de
acuerdo al MAGA. Vale indicar que el precio medio del maiz continud registrando una disminucion
como resultado de la adecuada cosecha que se registra en el norte y oriente del pais, situacion que
contribuyd a moderar el alza de la clase de gasto.

GRAFICA 20

Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohélicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)
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La division de gasto de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros presentd una variacion interanual de
0.50% a junio de 2025, explicada, en parte, por el incremento en el precio medio de la lena (6.70%),
asociado al incremento en la demanda, de acuerdo al INE, asi como por el aumento en el precio medio
del gas propano en cilindro, derivado de los ajustes al alza que efectuaron durante febrero de 2025 las
principales distribuidoras del pais, de acuerdo al Ministerio de Energia y Minas (MEM). Vale indicar que
el precio medio del consumo de energia eléctrica presentd una caida de 11.77% como resultado de la
ampliacién 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, situacion que contribuydé a moderar el
alza de la division de gasto.
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GRAFICA 21

Division de Gasto de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)
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Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de Transporte, registrd a junio de 2025 una tasa de variacion interanual negativa
de 2.08%, la cual se explica por la disminucién, en términos interanuales, del precio medio de las
gasolinas (6.55%) y del diésel (6.40%), que es explicado por los menores precios internacionales del
petroleo y sus derivados, como resultado de un excedente en la oferta y de una demanda mundial
moderada, de acuerdo al MEM. Es importante indicar que la intensificacion de los conflictos
geopoliticos en Oriente Medio durante junio, presionaron al alza el precio internacional del petréleo y
sus derivados, lo que contribuyd a moderar las caidas registradas en el precio medio de los refinados.
Por su parte, el precio medio del servicio de transporte de pasajeros por aire registré un incremento
(9.66%) derivado de factores estacionales en la demanda, de acuerdo al INE, mientras que el servicio
de transporte de pasajeros por carretera mostré un incremento de 0.71% en su precio medio.
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GRAFICA 22

Division de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)
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Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Respecto a otras divisiones de gasto que a junio de 2025 tuvieron una incidencia importante en la
inflacion, destaca la de Restaurantes y servicios de alojamiento, que presentd una tasa de variacion
interanual de 4.72%, donde destacan los incrementos en los precios medios de los rubros de
alimentos consumidos fuera del hogar como los desayunos y los almuerzos.

Respecto de la inflacidon importada, indicador que cuantifica el impacto externo en la inflacién, luego
de registrar importantes efectos al alza en la inflacidbn total en Guatemala durante el periodo
postpandemia del COVID-19, asociados principalmente a efectos de segunda vuelta, desde 2023
presentd una importante disminucién en su participacion dentro de la inflacion total, situacion que se
explica por la significativa reduccidon en el precio internacional de algunas materias primas,
destacando al petrdleo 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 darle un seguimiento cercano.
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GRAFICA 23
Composicion del Ritmo Inflacionario Total (1)
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(1) Con informacion a junio 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 inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la
inflacion total, a junio de 2025 registré una variacion interanual de 3.86%, nivel que se sitlia 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.

GRAFICA 24
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(1) Con informacion a junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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2. Proyecciones y expectativas de inflacion
a) Proyecciones de inflacion

Los pronédsticos de inflacion prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2025 se situaria
en 3.00% y para diciembre de 2026 se situaria en 3.75%, ambas previsiones entre el limite inferior del
rango de tolerancia y el valor central de la meta determinada por la autoridad monetaria (4.00% +/- 1
p.p.). Respecto a la inflacion subyacente, se anticipa que, para diciembre de 2025 y diciembre de 2026
se situaria en 4.00%. Dichos pronésticos de inflacidbn consideran, por el lado de la oferta, que la
evolucién del precio de los alimentos estara en funcion de factores estacionales estables en la
produccion 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 y, 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 aumento de las remesas familiares, transferencias que, junto a otros factores, continuaran
respaldando el gasto en consumo de los hogares; en tanto que también se prevé un incremento del
gasto publico, principalmente durante el segundo semestre de 2025, aunque los elevados niveles de
incertidumbre a nivel internacional han afectado las perspectivas de crecimiento de los principales
socios comerciales, lo que podria incidir negativamente en la demanda externa de estas economias.
En este contexto, las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada se mantendrian
relativamente contenidas en el presente ano.

GRAFICA 25
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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GRAFICA 26

Ritmo Inflacionario Subyacente y Proyecciones (1)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Guatemala.

b) Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados de junio de 2025, anticipan que el ritmo
inflacionario total, a finales de 2025 se situaria en 3.34%, dentro de la meta de inflacion; mientras que
para 2026, se situaria en 3.71%, también dentro de la referida meta.

GRAFICA 27
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.
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GRAFICA 28
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2026 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacion a 12, 24 y 60 meses?®, se sitGan dentro de
la meta de inflacidbn de Guatemala y con tendencia al valor central, lo que es indicativo, por una parte,
del anclaje de las expectativas y, por la otra, de la credibilidad en la politica monetaria determinada por
la Junta Monetaria.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

19 Como resultado del fortalecimiento de la Encuesta de Expectativas Econdmicas, a partir de enero de 2025 se publican las expectativas de
inflacion para un horizonte de 60 meses. Para mayor informacion, ver la Evaluacion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre
de 2024 y Perspectivas Econdémicas para 2025.
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3. Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion sugieren que el ritmo inflacionario se ubicara alrededor
del valor central de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual) en
diciembre de 2025 y permanecera en niveles acordes a la misma en 2026. No obstante, ademas de la
incertidumbre inherente a todo proceso de prondstico, existen riesgos que, de materializarse, podrian
incidir en la trayectoria prevista de la inflacion, particularmente lo relacionado a los elevados niveles
de incertidumbre en el entorno externo, lo cual tendria implicaciones para las decisiones de politica
monetaria, en particular, respecto al nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), en
congruencia con el compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central con su
mandato fundamental de mantener la estabilidad en el nivel general de precios.

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

Por una parte, los riesgos al alza estan vinculados a: i) una intensificacion de los conflictos geopoliticos
que provoque un repunte en los precios internacionales de las materias primas e interrupciones en las
cadenas mundiales de suministro; ii) la adopcion de politicas proteccionistas por parte de los Estados
Unidos de Ameérica, asi como de medidas de represalia por algunos de sus socios comerciales, que
redunde en un aumento en costos de produccion; iii) la ocurrencia de fendmenos climaticos que
afecten la produccién agricola, el transporte y la distribucion en el pais; y iv) mayores presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada, derivadas del sostenido dinamismo de flujos de
remesas familiares.

Por la otra, los riesgos a la baja se asocian a: i) una menor demanda externa, derivada de un
crecimiento econdmico mas débil de los principales socios comerciales del pais, en medio los
elevados niveles de incertidumbre en el entorno internacional; ii) una reduccion en los precios de los
combustibles, asociada a condiciones de sobreoferta en el mercado internacional del petroéleo; iii) una
desaceleracion de la actividad econdmica nacional, resultado de un entorno externo menos dinamico
y mas incierto; y iv) una ejecucion presupuestaria por debajo de lo previsto, que se traduciria en un
menor impulso fiscal.

En ese contexto, y conforme al calendario previsto para 2025, la Junta Monetaria se reunioé en febrero,
marzo, abril, mayo y junio para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidid mantener la tasa de interés lider de politica monetaria
invariable en 4.50%, tomando como base el analisis integral de la coyuntura tanto externa como
interna, expresado en el balance de riesgos de inflacion. En el entorno internacional, consider6 que la
actividad econémica mundial ha perdido impulso ante la elevada incertidumbre respecto a las
politicas comerciales de los Estados Unidos de América y la intensificacion de los conflictos
geopoliticos, lo que se ha reflejado en un deterioro de la confianza econémica y una mayor volatilidad
financiera. Ademas, destaco que el precio internacional del petroleo registro un significativo aumento
desde el inicio del conflicto bélico entre Israel e Iran, aunque ha regresado a sus niveles previos, luego
del anuncio del fin del conflicto, ubicandose en niveles cercanos a los observados antes del inicio del
mismo. En el entorno nacional, resaltd que la actividad econdmica mantiene su dinamismo,
congruente con la proyeccion de crecimiento econdmico recientemente revisada a la baja (de 4.0% a
3.8%, en el valor central), lo cual se confirma con el desempeno de la mayoria de los indicadores de
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corto plazo; sin embargo, persisten riesgos a la baja asociados al sector externo. Por su parte, la
inflacion continud ubicandose por debajo del limite inferior de la meta de inflacidbn determinada por la
Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual), como resultado, principalmente, de la disminucion de
los precios de los combustibles (hasta mayo) y de la disipacién gradual de choques de oferta internos
en los alimentos. En ese contexto, enfatizd que las presiones inflacionarias para 2025 y 2026
seguirian siendo moderadas en el escenario base; no obstante, dichas proyecciones siguen estando
condicionadas a considerables riesgos al alza, particularmente, por el conflicto bélico en la region de
Oriente Medio y por las implicaciones de un aumento de las tarifas arancelarias a nivel mundial.

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

GRAFICA 30
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(1) Coninformacion ajunio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

a) Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el
equilibrio real de la economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias?°. En ese

20 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FMI, la TIRN para la economia
guatemalteca se ubicaria alrededor de 1.5%.
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sentido, un indicador de la postura de la politica monetaria corresponderia a la diferencia entre la tasa
de interés lider de politica monetaria en términos reales (TILPMR) y la TIRN, el cual implicaria que la
postura de la politica monetaria es restrictiva (acomodaticia) si la TILPMR es mayor (menor) que la
TIRN; mientras que apuntaria a que la postura es neutral si la TILPMR se encuentra alrededor de la
TIRN. De esa cuenta, con informacion a junio de 2025, este indicador sugiere que la orientacién de la
politica monetaria es restrictiva.

GRAFICA 31
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(1) Con informacion a junio de 2025.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

b) Indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones
respecto a su nivel de largo plazo del tipo de cambio (real o nominal) y de la TILPMR. Este indicador
recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo movimiento es el
resultado tanto de las decisiones de politica monetaria como de la interaccién entre los mercados de
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden
explicarse por los cambios en los fundamentos de la economia o por choques externos, y no
exclusivamente por las decisiones del banco central. Cuando el ICM es positivo (negativo) sugeriria
que las condiciones monetarias son restrictivas (acomodaticias), mientras que cuando esta alrededor
de cero es indicativo de que las condiciones monetarias son neutrales, es decir, no son restrictivas ni
acomodaticias. En este contexto, con informacion a junio de 2025, este indicador apunta a que las
condiciones monetarias actuales son ligeramente restrictivas.
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GRAFICA 32
Indice de Condiciones Monetarias (1)
(Porcentajes)
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a junio de 2025.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

4. Otras variables informativas de politica
a) Agregados monetarios y de crédito

La actividad econdmica a nivel mundial continud experimentando un comportamiento positivo
durante el primer semestre de 2025, aunque mas moderado que el ano anterior, debido a un entorno
de elevados niveles de incertidumbre y riesgos crecientes a la baja, como consecuencia de la elevada
falta de certeza respecto a las politicas comerciales de los Estados Unidos de América y la reciente
intensificacion de algunos de los conflictos geopoliticos, lo que ha generado una alta volatilidad en los
mercados financieros y ha deteriorado la confianza de los agentes econdmicos, lo cual ha reducido las
proyecciones de crecimiento econdmico mundial del FMI. En el caso especifico de Guatemala, los
principales indicadores de actividad econdémica, como el IMAE, el ICAE, las exportaciones, el crédito
bancario al sector privado y las remesas familiares, entre otros, muestran un desempeno congruente
con el comportamiento esperado en la actividad econémica para el presente ano.

En ese contexto, al 30 de junio de 2025, el crédito bancario al sector privado, mostré un ritmo de
crecimiento positivo, consistente con los pronésticos determinados para el presente ano, aunque
inferior al observado a finales de 2024; mientras que los medios de pago y la emisidon monetaria,
registraron un desempeno superior al de finales del ano anterior, congruente con su tendencia de
largo plazo y de acuerdo con lo previsto.
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GRAFICA 33
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Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emision monetaria

Al 30 de junio de 2025, el ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubico en 11.4%, superior al
registrado a finales de 2024. Cabe indicar que dicha variable evoluciona conforme la trayectoria y
niveles programados para el primer semestre de 2025, comportamiento que se estima continuara
durante el resto del ano.

En general, el comportamiento de la emision 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 econémico y la
inflacion; a un componente asociado a factores estacionales que inciden en la demanda de efectivo; y
a un componente aleatorio que refleja eventos no esperados. Con relacion al componente tendencial,
su comportamiento es congruente con la meta de inflacion (4.00% +/- 1 punto porcentual) y con el
desempeno de la actividad econdémica previsto para 2025.

Por su parte, el comportamiento de la emisidon monetaria también se encuentra relacionado con la
preferencia del plblico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez%,
el cual ha mostrado un aumento importante en los Gltimos anos, asociado, entre otros factores, a la
mayor disponibilidad de recursos de los agentes econdomicos, derivado, en buena medida, del
dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares. Al primer semestre de 2025 dicho
coeficiente se ha estabilizado, ubicandose en promedio en 0.2254.

21E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un
indicador de la demanda de dinero en efectivo por parte de los agentes econdémicos 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.
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GRAFICA 34
Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)
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(1) Numerario en circulacion/captaciones totales.
(2) Al 30 de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempeno de la emisidn monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja
de bancos), se observa que, al 30 de junio, el numerario en circulacién registré un crecimiento
interanual de 11.4%, incidiendo en 10.1 puntos porcentuales en dicho crecimiento (7.9 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2024); mientras que la caja de bancos registré un crecimiento
interanual de 11.6%, con una incidencia de 1.3 puntos porcentuales, superior a la observada al 31 de

diciembre de 2024.

GRAFICA 35
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(1) Al 30 de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.
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iii) Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 30 de junio de 2025, registraron un crecimiento interanual de 10.9%,
superior al observado en diciembre de 2024 (7.8%). El comportamiento de este agregado esta
asociado al desempeno de la mayoria de sus componentes, entre los que destaca el dinamismo
registrado en el numerario en circulacion y el cuasidinero en moneda nacional. Al respecto, al 30 de
junio de 2025, se observo una incidencia de 2.1 puntos porcentuales en el numerario en circulacién y
de 6.2 puntos porcentuales en el cuasidinero en moneda nacional.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el
cual representa alrededor de 84.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2025, muestra un
crecimiento interanual de 11.8% (8.3% en diciembre de 2024). Por su parte, el segmento en moneda
extranjera, al 30 de junio de 2025, registrd una variaciéon interanual de 6.1% (5.3% en diciembre de
2024).

GRAFICA 36
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(1) Con informacion al 30 de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago, se observd que, en términos agregados, el
medio circulante (M1)22 reflejo un crecimiento favorable (9.0%, al 30 de junio de 2025), asociado al
desempeno del numerario en circulacion, el cual mostroé un crecimiento de 11.4% y al de los depositos
monetarios en moneda nacional (7.1%). Por su parte, el cuasidinero en moneda nacional y en moneda
extranjera mostraron una tasa de variacion interanual de 14.5% y 7.3%, respectivamente.

iiil Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la
actividad econdmica, razon por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables.

22 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
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Durante el primer semestre de 2025, el crédito bancario al sector privado continué mostrando una
evolucion favorable, acorde con el desempeno de la actividad econémica.

En este sentido, al 30 de junio, se registré un crecimiento interanual de 10.5% en el crédito total,
impulsado por el crecimiento del crédito tanto en moneda nacional (10.4%) como en moneda
extranjera (10.7%).

GRAFICA 37
Crédito Bancario al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacion al 30 de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 30 de junio de 2025, el crédito bancario al sector privado en moneda nacional evidencia un
crecimiento inferior al observado en el mismo periodo de 2024 (18.5%). El desempeno de dicha
variable se explica, principalmente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo y 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 10.6% y al sector
empresarial 82% (a igual fecha de 2024, reflejaron un crecimiento de 231% y 18.4%,
respectivamente).

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al primer semestre, continué con un desempeno
positivo y estable similar al que exhibidé durante 2024. En general, el comportamiento de esta variable
esta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al sector empresarial, los cuales muestran
un crecimiento de 12.0% y representan alrededor de 91.0% del financiamiento concedido en dicha
moneda.

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

otorgado al consumo y, en menor medida, al empresarial, que han impulsado el comportamiento del
crédito.
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GRAFICA 38

Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Coninformacion al 30 de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala con informacion de la Superintendencia de Bancos.

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

b) Tasas de interés
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 ubicod durante el primer semestre de 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 captacion e inyeccién de
liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las negociaciones
entre agentes financieros privados.
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GRAFICA 39
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(1) Coninformacion al 30 de junio de 2025.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

iii) De largo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es
la tasa de interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después de mantenerse
estable en los Gltimos anos, a partir del segundo trimestre de 2020, registré una moderada tendencia
a la baja, que se prolongb hasta el cuarto trimestre de 2022. Posteriormente, mostré una moderada
tendencia al alza y al primer semestre de 2025, la tasa de interés activa registré un valor promedio de
12.80%.

GRAFICA 40
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 30 de junio de
2025.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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En lo que va del presente ano, la referida tasa de interés aument6é 17 puntos basicos, al pasar de
12.67% en diciembre de 2024 a2 12.84% al 30 de junio de 2025. En lo que respecta a la tasa de interés
pasiva promedio ponderado, en moneda nacional, ésta se situd en 5.16%, inferior al valor observado a
diciembre de 2024 (5.18%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio nominal

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

El tipo de cambio nominal registro, al 30 de junio, una apreciacion interanual de 1.08% (apreciacién
acumulada de 0.28%), comportamiento asociado a sus fundamentos.

GRAFICA 41
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Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utilizd la regla de
participacion en el MID, la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los
participantes en dicho mercado, cuyo objetivo primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia. En efecto, al 30 de junio de 2025, el Banco de Guatemala
por activacion de la regla cambiaria compro US$1,787.5 millones y efectud ventas por US$264.0
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millones. Por su parte, el Comité de Ejecucion autoriz6 la participacion mediante el mecanismo de
acumulacion de reservas monetarias internacionales, el cual constituye un complemento a la regla
cambiaria, aprobando la participacion hasta por un monto de US$500.0 millones conforme el marco
de politica cambiaria contenido en la resolucion JM-171-2011 y sus modificaciones. El referido
mecanismo se implementd a partir del 16 de mayo y estaria vigente hasta el 31 de diciembre o hasta
agotar el referido monto autorizado, con el propdsito de moderar los excedentes de divisas que
prevalecen en el MID vy los que podrian registrarse en el resto de 2025, por lo que bajo dicho
mecanismo se efectuaron compras de divisas por US$359.5 millones. En ese sentido, las compras
netas del Banco de Guatemala en el MID a la referida fecha, se situaron en US$1,883.0 millones,
equivalente a 4.11% 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.

GRAFICA 42
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(1) Con informacion a diciembre de cada ano. Para el caso de 2025, al 30 de junio.
Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar su
tendencia.
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i) Tipo de cambio real de equilibrio

La dindmica reciente del tipo de cambio real de Guatemala ha sido consistente con la evolucion de sus
determinantes fundamentales, dado que las estimaciones revelan que no existen desviaciones
significativas respecto del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE). En efecto, al primer trimestre de
2025, tanto el enfoque de fundamentales (modelo 1) como los de balance macroecondémico (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 -2.8%, 1.1% y -2.9%, respectivamente?3,
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(1) Cifras al primer trimestre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

23 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.
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d) Operaciones de estabilizacion monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a su ley organica y a la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria
(OEM) como instrumento para moderar la liquidez primaria. Durante el primer semestre de 2025, las
OEMs disminuyeron en Q1,724.1 millones (74.2% corresponde a entidades piblicas y el 25.8%
restante al sector privado) asociado, fundamentalmente, al aumento en los depdsitos del Gobierno
Central. Cabe indicar que al finalizar 2024, el 15.6% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en
tanto que al 30 de junio de 2025 la referida proporcion aumentd a 16.8%. Por su parte, la proporcion
de OEM colocada con fechas de vencimiento menores de 2 anos, pasd de 69.1% en diciembre de
2024 a 67.3% en junio de 2025, mientras que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo aumento6
en 0.6 puntos porcentuales (de 15.3% en 2024 a 15.9% en 2025). El costo de politica derivado de la
realizacion de operaciones de estabilizacion monetaria a junio de 2025 equivale a 0.15% del PIB,
inferior al costo de 2024.
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de junio de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.
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1IV. SINTESIS

En 2024, la actividad econdmica nacional mantuvo su dinamismo al crecer 3.7%, ritmo cercano a su
potencial de largo plazo, impulsado por el aumento de la demanda interna, particularmente del
consumo privado, y la recuperacion de las exportaciones. Por el origen de la produccién, se
observaron tasas de variaciébn positivas en la mayoria de actividades econdémicas. En el primer
semestre del presente ano, la economia siguid mostrando un desempeno positivo, que se evidencio
en el comportamiento de las principales variables e indicadores de corto plazo, como las cuentas
nacionales trimestrales, el IMAE, el ICAE, el crédito al sector privado y el ingreso de divisas por
remesas familiares, entre otros. En este contexto, se estima que la economia nacional crecera en un
rango entre 2.8% y 4.8% en 2025y entre 2.9% y 4.9% en 2026, con un valor central de 3.8% y 3.9%,
respectivamente.

Por su parte, la inflacion se situd en 1.79% en junio, por debajo de la meta de inflacion determinada por
la autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). El comportamiento de la inflacion ha estado
influenciado por los menores precios de los bienes importados, particularmente de los combustibles,
y por la reversion del efecto de choques internos de oferta, en medio de presiones relativamente
moderadas por el lado de la demanda agregada. De acuerdo a los prondsticos vigentes, aunque
permanecera en niveles bajos en el corto plazo, la inflacion mostrara una tendencia gradual al alza; de
tal forma que se anticipa que el ritmo inflacionario total se ubicara alrededor de 3.00% en diciembre
de 2025y en 3.75% en 2026. Esta perspectiva es congruente con las expectativas de inflacion a 12
meses (3.17%), a 24 meses (3.53%) y a 60 meses (3.59%), que se encuentran ancladas a niveles
compatibles con la consecucion del objetivo de inflacion, lo cual denota la credibilidad en el
compromiso de la autoridad monetaria por preservar la estabilidad en el nivel general de precios.

Cabe destacar que, los sdlidos fundamentos macroecondémicos del pais han sido reconocidos
reiteradamente por distintos organismos internacionales y por las principales empresas calificadoras
de riesgo soberano. Al respecto, en febrero, Fitch Ratings mantuvo la calificacion de riesgo crediticio,
pero mejoro la perspectiva de “estable” a “positiva”, lo cual apunta a la posibilidad de que mejore dicha
calificacion proximamente. De igual forma, en mayo, S&P Global Ratings elevo la calificacion soberana
de “BB” a “BB+”, con perspectiva estable, siendo ésta la segunda mejora de calificacion en poco mas
de dos anos. Asimismo, en julio, Moody’s Ratings mantuvo la calificacion crediticia en “Bal” con
perspectiva estable, resaltando que el pais tiene un largo historial de manejo fiscal prudente y limitada
vulnerabilidad externa. En ese sentido, es importante resaltar que la calificacion de Guatemala se
encuentra a solo un escalon del grado de inversion. Por su parte, en junio, el FMI evalud positivamente
el desempeno macroecondmico del pais, en el marco de la Consulta del Articulo IV correspondiente a
2025.

En este contexto, la Junta Monetaria decidid, en sus reuniones de febrero, marzo, abril, mayo y junio de
2025, mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 4.50%, el cual es
consistente con la trayectoria prevista de la inflacion. Asimismo, la autoridad monetaria reafirmé su
compromiso de seguir monitoreando de cerca el comportamiento de la inflacion, sus prondsticos y las
expectativas inflacionarias, asi como otras variables macroecondmicas relevantes, con el proposito
de adoptar oportunamente las medidas de politica monetaria que fueran necesarias para preservar la
estabilidad en el nivel general de precios a mediano plazo.
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ANEXO |
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia
de Administracion Tributaria (SAT), registrd un incremento acumulado a mayo de 2025 de 10.5% en el
valor FOB de las exportaciones de bienes, respecto de similar periodo de 2024, explicado por el
crecimiento del volumen exportado (7.3%) y del precio medio de exportacion (2.8%). En ese mismo
periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes aument6 6.3%, reflejo del incremento tanto en el
precio medio de importacion (4.3%) como en el volumen importado (2.0%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendid a US$7,366.4 millones, mayor en US$200.5
millones al observado en el mismo periodo del ano previo (US$7,165.9 millones).
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Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria.

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por el desempeno que mostro
la actividad econébmica, tanto interna como externa, la cual se caracterizdé por una moderacioén 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 2.0%; mientras que para las importaciones FOB
se estima un incremento de 5.0%.

Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais?*, generaron un
cambio en el saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste paso6 de
un déficit, en promedio, de alrededor de 2.0% del PIB en el periodo 2009-2015, a superavits de 1.0%

24 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en 2018, de 2.4% en 2019, de 5.0% en 2020, de 2.2% en 2021, de
1.3% en 2022, de 3.1% en 2023 y de 2.9% en 2024. En tanto que, por las condiciones de la coyuntura
econdmica actual, se espera que dicho superavit se mantenga estable en 2025, resultado del
comportamiento esperado en las remesas familiares y el comercio exterior.

La variaciéon del valor FOB de las exportaciones en dbélares estadounidenses a mayo de 2025, fue
consecuencia, principalmente, del aumento en las exportaciones de café; azlcar; y bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagres. Dichos incrementos fueron compensados, parcialmente, por una disminucion
en las exportaciones de cardamomo; grasas y aceites comestibles; y articulos de vestuario.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$343.1 millones (74.5%), se asocia al alza
entre mayo de 2024 y similar mes de 2025, tanto en el precio medio de exportacion (65.8%), al pasar
de US$206.66 a US$342.59 por quintal, como en el volumen exportado (5.2%). De acuerdo con el
sistema informativo Bloomberg, el incremento del precio internacional del café se debe a una menor
oferta mundial ante condiciones climaticas adversas en Brasil y en Vietnam, los dos productores
principales a nivel mundial. En el caso de Guatemala, segln cifras preliminares de la Asociacion
Nacional del Café (ANACAFE), se estima que la produccién del ano cafetalero 2024-2025 sea similar
a la del ano cafetalero 2023-2024 (4.03 millones de sacos de 60 kilogramos), debido a perspectivas
de condiciones climaticas favorables.

El valor exportado de aztcar aumentd US$174.5 millones (50.7%), derivado de un incremento en el
volumen exportado (55.7%), el cual fue compensado, parcialmente, por una leve disminucion en el
precio medio de exportacion (3.2%), que paso de US$25.49 por quintal en mayo de 2024 a US$24.68
por quintal en mayo de 2025. Segln Bloomberg, la baja en el precio internacional del azlicar se asocia
a las perspectivas de una mayor produccion en Brasil e India, ante condiciones climaticas favorables
previstas para el presente ano. Por su parte, el aumento del volumen exportado se asocia a mejores
condiciones climaticas en el pais que permitieron una recuperacion de las cosechas, luego de la caida
de 23.5% registrada en similar periodo de 2024.

El valor exportado de bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres aumentd US$45.3 millones (27.7%),
debido al incremento, tanto en el volumen exportado (17.3%) como en el precio medio de exportacion
(8.9%). El alza se explica, principalmente, por la mayor demanda externa de alcohol etilico sin
desnaturalizar con grado volumétrico superior o igual al 80%, por US$40.4 millones. Entre los
principales compradores destacan Paises Bajos, El Salvador, los Estados Unidos de Ameérica,
Honduras, Nicaragua y Panama, los cuales compraron el 75.3% del total exportado.

El valor de las exportaciones de cardamomo disminuy6 en US$98.9 millones (33.6%) explicado por la
caida en el volumen exportado (62.5%) y compensado, parcialmente, por el aumento en el precio
medio por quintal (76.8%), al pasar de US$700.56 en mayo de 2024 a US$1,238.70 en el mismo mes
de 2025. El aumento en el precio internacional de la especia, se asocia, principalmente, ala caida en la
produccion en India, Nepal y Butan, derivado de condiciones climaticas adversas. En tanto que la
produccion guatemalteca se ha reducido como consecuencia de menores areas de cosecha, dados
los precios bajos que se observaron en anos previos.

El valor de las exportaciones de grasas y aceites comestibles disminuyo US$19.9 millones, derivado,
de la reduccion en el volumen exportado (18.3%); compensado, parcialmente, por un aumento en el
precio medio de exportacion (13.0%). En 2024 la Gremial de Palmicultores de Guatemala
(GREPALMA) proyectd una baja en alrededor del 25% en la produccion de palma para los proximos
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meses, debido a condiciones climaticas adversas, derivado de los efectos del fendmeno climatico de
El Nino durante 2023 y el primer semestre de 2024. Los principales paises compradores fueron, en su
orden, Paises Bajos, México, El Salvador, Espana y Nicaragua, economias a las cuales se destind el
86.0% del total exportado. Seglin Bloomberg, el aumento en el precio medio de exportacion del
aceite de palma ha sido provocado por su mayor utilizacion para la produccion de biodiésel.

El valor exportado de articulos de vestuario disminuyd US$7.4 millones (1.2%), debido a la reduccion,
tanto en el volumen exportado (0.3%) como en el precio medio de exportacion (0.9%). La caida en el
volumen exportado se asocia, principalmente, a la menor demanda de los Estados Unidos de América;
no obstante, dicho pais compro el 88.9% del total exportado.

Por su parte, a pesar de una coyuntura econdomica internacional desafiante y persistentes riesgos
geopoliticos, la demanda externa mostré6 en los primeros meses de 2025 un aumento,
comportamiento que se ha manifestado de dos maneras. En primer lugar, la variacion interanual de las
exportaciones ha registrado una recuperaciéon (aumento interanual acumulado de 10.5% a mayo
2025). En segundo lugar, rubros como café y bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres, registraron
incrementos, tanto en volumen como en precio medio; en tanto que otros productos que registraron
disminucién en el volumen exportado, no fueron compensados completamente por un incremento en
el precio medio de exportacion.
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Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacidbn a las importaciones a mayo de 2025, el aumento en el valor CIF en dblares
estadounidenses (6.3%), estuvo determinado, como se indico, por el incremento en el precio medio de
importacion (4.3%) y en el volumen importado (2.0%). En dicho comportamiento destaca el alza del
rubro de bienes de capital (14.4%), de materiales de construccion (13.0%), de bienes de consumo
(11.5%) y de materias primas y productos intermedios (4.2%); por su parte, el rubro de combustibles y
lubricantes registré una disminucién (10.0%).
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Respecto a la evolucién de la factura petrolera, en 2024 se registré un ahorro acumulado equivalente
a US$84.0 millones, como consecuencia de un leve incremento en el volumen importado, que fue
compensado por una reduccidén en los precios internacionales con respecto a similar periodo de 2023.
A mayo de 2025, se observd un ahorro acumulado en la factura petrolera equivalente a US$226.9
millones, como consecuencia de una disminucion, tanto en los precios internacionales con respecto a
similar periodo de 2024 (7.3%), como en el volumen importado (3.0%).

GRAFICA AlL3
Ahorro / Desahorro Acumulado en el Rubro de Combustibles y

Lubricantes (1)
(Millones de US$)

2,000.0
1,500.0
1.110.6
1,000.0 -
632.2
500.0 -
226.9
84.0
0.0 - T T T T *@
-500.0 -
-1,000.0 -
-1,500.0 -
-1,692.0

-2,000.0 - -1,830.9

-2,500.0 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025

(1) Coninformacién a mayo de 2025.
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El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de junio de 2025, se situé en US$12,127.7 millones,
superior en US$1,856.3 millones (18.1%), respecto al monto observado enigual periodo del ano previo.
Cabe indicar que el comportamiento positivo observado en el primer semestre del presente ano, se
asocia, principalmente, al comportamiento del mercado laboral en los Estados Unidos de América,
particularmente el segmento de empleo hispano, consecuencia del dinamismo que ha mostrado el
mercado laboral en la economia estadounidense, 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 esta primera parte del ano, muestra ligeras presiones al alza,
atribuido, principalmente a la evolucion de las politicas gubernamentales que han acrecentado los
niveles de incertidumbre econdbmica. 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 ndminas del gobierno federal, lo cual ha incidido en un aumento en la tasa
de empleo a tiempo parcial; asimismo, las politicas de la administracion Trump, incluyendo el aumento
de aranceles y los recortes al gasto piblico, podrian pesar sobre la creaciéon de empleo y, por ende,
impulsar los niveles de desocupacion en los préoximos meses. En este contexto, y consistente con las
perspectivas de crecimiento para dicha economia y de los flujos extraordinarios de remesas en estos
primeros seis meses del ano, se prevé que en 2025 el flujo de remesas familiares registre un aumento
entre 8.0% vy 10.0%.

74



INFORME DE POLITICA MONETARIA A JUNIO DE 2025

Al 30 de junio de 2025, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$27,220.5 millones,
mayor en US$2,798.9 millones al registrado el 31 de diciembre de 2024, resultado, principalmente, de
la participacibn del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, de la revalorizacion de las
inversiones del Banco de Guatemala en el exterior y del oro, del aumento de depobsitos en moneda
extranjera de los bancos del sistema en el Banco de Guatemala y de desembolsos recibidos por parte
del sector publico, compensado parcialmente, por el pago por servicio de la deuda piblica externa. El

referido nivel de RIN equivale a 9.8 meses de importacién de bienes, lo que refleja la sdlida posicion
externa del pais.

75



BANCO DE GUATEMALA

ANEXO I
FINANZAS PUBLICAS#

Para el ejercicio fiscal 2025, el Congreso de la Repiblica aprobd un presupuesto de Q148,526.0
millones, equivalente a 15.7% del PIB (13.2% en 2024). A junio de 2025, el presupuesto fue ampliado
en cuatro ocasiones por: i) Acuerdo Gubernativo nimero 20-2025, que amplid 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; ii) Acuerdo Gubernativo nimero 21-2025, que incremento el
presupuesto por Q300.0 millones para cubrir los compromisos de la Ley Temporal de Desarrollo
Integral; iii) Decreto 1-2025, que aument6é el presupuesto por Q4,166.8 millones para financiar
diversos programas y proyectos; y iv) Decreto 36-2024 (Articulo 82), mediante el que se aumento 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 seran financiadas con recursos
provenientes de disminucién de caja en 96.8% y de financiamiento externo el 3.2% restante.

1 Ingresos

Al 30 de junio de 2025, los ingresos totales del Gobierno Central aumentaron 8.1% respecto al mismo
periodo del ano anterior, derivado del incremento de 8.7% en los ingresos tributarios (95.0% de los
ingresos totales), en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones)
disminuyeron en 2.4%, respecto de lo observado en el mismo periodo de 2024.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 10.9%, resultado
del desempeno del Impuesto Sobre la Renta (ISR) que registré una variacion interanual de 12.0%, y del
Impuesto de Solidaridad (ISO) el cual crecid 6.3%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron
un aumento de 7.4%, destacando el desempeno de los derechos arancelarios (12.7%), del Impuesto al
Valor Agregado (IVA) doméstico (11.2%), de los derivados del petrbleo (5.7%) y del IVA sobre
importaciones (4.2%), respectivamente.

25 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
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Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segin el Ministerio de Finanzas
Pablicas (MINFIN), al 30 de junio de 2025, los ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q53,948.2
millones, equivalente al 101.8% de la meta para dicho periodo (Q52,973.1 millones), generando una
brecha de recaudacion positiva de Q975.1 millones.

2. Gastos

Al 30 de junio de 2025, el gasto publico total se incrementd en 20.3% (reduccion de 5.0% en similar
periodo de 2024). Al respecto, el aumento en la ejecucion presupuestaria observada esta asociada,
entre otros aspectos, a un mejor desempeno en el gasto de la mayoria de entidades del Gobierno
Central, principalmente los Servicios de la Deuda Pablica y del Ministerio de Educacion, 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 14.9% vy los de capital 53.2%,
respecto del mismo periodo del ano 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 piblico y privado respecto del ano previo. Por su parte, el
aumento en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores gastos en inversion directa e
indirecta.

De acuerdo con la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de
la deuda publica, se ubico en un nivel de 40.6%, menor a la registrada en junio de 2024 (44.8%). Entre
las entidades que tuvieron los mayores porcentajes de ejecucion destacan el Ministerio de Educacion
(46.4%), los Servicios de la Deuda Publica (44.4%), las Secretarias y Otras Dependencias del Ejecutivo
(42.5%) y el Ministerio de Gobernacion (40.2%); en tanto que entre las entidades que registraron los
menores porcentajes de ejecucion, sobresalen el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
(24.7%), el Ministerio de Cultura de Deportes (26.2%), el Ministerio de Ambiente y Recursos Naturales
(27.4%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (27.5%).
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GRAFICA All.2

Gasto Publico (1) (2)
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(1) Variacion interanual de los flujos acumulados.
(2) Cifras preliminares al 30 de junio de 2025.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3. Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto piblico total, al 30 de junio de 2025, resultd en un
déficit fiscal de Q4,253.0 millones (0.5% del PIB), mientras que en el mismo periodo de 2024 se
registro un superavit fiscal de Q1,793.5 millones (0.2% del PIB). En cuanto a las fuentes de
financiamiento, el externo neto fue positivo en Q451.3 millones, resultado de desembolsos de
préstamos por Q2,210.6 millones y amortizaciones por Q1,759.4 millones. En relaciébn al
financiamiento interno neto a junio, éste fue positivo en Q12,484.0 millones. Por lo tanto, derivado de
los flujos de todas las operaciones senaladas, se observdé un incremento en la caja del Gobierno
Central por Q8,682.3 millones.

Por otra parte, el Congreso de la Repiblica autorizo para el ejercicio fiscal 2025 un monto de Bonos
del Tesoro por Q31,043.3 millones, de los cuales Q25,104.2 millones corresponden a nueva emision y
Q5,939.1 millones a roll-over. Sin embargo, de conformidad con articulo 4 del Decreto Nimero
21-2024, el equivalente a US$250.0 millones (Q1,927.5 millones), sustituyeron la fuente de
financiamiento para liberar la necesidad de colocacion de Bonos del Tesoro de la Replblica 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 30 de junio, se habia colocado el 46.2% del monto autorizado,
equivalente a Q14,347.0 millones, el total corresponde a colocaciones de bonos realizadas en el
mercado local en moneda nacional. Estas colocaciones se realizaron con fechas de vencimiento en los
anos 2026, 2027, 2028, 2030, 2032, 2038 y 2045, a tasas de rendimiento promedio ponderado de
6.00%, 6.13%, 6.25%, 6.74%, 6.99%, 7.33% y 7.71%, respectivamente. Asimismo, para pequenos
inversionistas se habian colocado Q112.6 millones, monto que en su totalidad corresponde a moneda
nacional.
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En ese contexto, segilin datos preliminares al 30 de junio de 2025, el saldo de la deuda piblica interna
se ubico en Q139,463.7 millones, mayor en Q12,469.3 millones respecto al 31 de diciembre de 2024
(Q126,994.4 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa, se situdé en US$13,606.7
millones, mayor en US$68.4 millones respecto del registrado a finales de 2024 (US$13,538.3
millones). Segln la estimacion de cierre del Banco de Guatemala, la deuda publica total como
porcentaje del PIB al final de 2025 se ubicaria en 27.1%, mayor a la registrada en 2024 (26.3%).

GRAFICA All.3

Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
Ano: 2025
(Millones de quetzales)
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(1) Cifras al 30 de junio de 2025.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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CUADRO AIlL1

Gobierno Central (1)

Ejecucion Presupuestaria a Junio
Anos: 2024-2025

(Millones de quetzales)

VARIACIONES
Concepto 2024 2025
Absoluta Relativa
l. Ingresos y Donaciones 52,554.2 56,803.6 4,249.3 8.1
A. Ingresos (1+2) 52,548.8 56,746.1 4197.4 8.0
1. Ingresos Corrientes 52,518.1 56,694.8 4,176.7 8.0
a. Tributarios 49,629.9 53,948.2 4,318.3 8.7
b. No Tributarios 2,888.2 2,746.6 -141.6 -4.9
2. Ingresos de Capital 30.7 513 20.7 67.4
B. Donaciones 5.4 57.4 52.0 955.0
Il. Total de Gastos 50,760.7 61,056.6 10,295.9 20.3
A. De Funcionamiento 43,690.5 50,221.8 6,531.3 14.9
B. De Capital 7,070.1 10,834.7 3,764.6 53.2
lll. Superavit o Déficit Presupuestal 1,793.5 -4,253.0 -6,046.5 -337.1
(-) Déficit
IV. Financiamiento Total -1,793.5 4,253.0 6,046.5 -337.1
A. Interno 4,877.6 12,484.0 7,606.4 155.9
B. Externo -1,460.1 451.3 19114 -130.9
C. Variacion de Caja -5,211.1 -8,682.3 -3,471.2 66.6
(-) aumento (+) disminucion
Carga tributaria 5.7 5.7
Superavit 6 Déficit / PIB 0.2 -0.5

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