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INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2026

. RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional, durante 2025 la economia mundial registr6 un crecimiento de 3.4%,
similar al observado en 2024, reflejando una notable resiliencia ante el endurecimiento de las
medidas arancelarias en los Estados Unidos de América y un entorno caracterizado por la elevada
incertidumbre geopolitica. Este desempefio estuvo respaldado por condiciones financieras mas
favorables, el impulso de las politicas monetaria y fiscal, el dinamismo de la inversion en tecnologia y
la relativa solidez del comercio internacional. No obstante, en los primeros meses de 2026, si bien la
actividad econdmica global continué expandiéndose, el entorno internacional se torné mas complejo
y desafiante ante la intensificacién de las tensiones en Oriente Medio, en particular por el conflicto
entre los Estados Unidos de América e Israel contra Iran, lo que incrementd la incertidumbre vy
generd episodios de volatilidad financiera, con efectos sobre los mercados energéticos y algunas
otras materias primas. En este contexto, los riesgos para las perspectivas de crecimiento mundial se
sesgaron aun mas a la baja, asociados principalmente al agravamiento de las tensiones geopoliticas,
eventuales disputas comerciales, posibles correcciones en los mercados financieros y presiones al
alza sobre las tasas de interés de largo plazo. De esa cuenta, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
revisé a la baja su proyeccién de crecimiento mundial para 2026 en 0.2 puntos porcentuales, hasta
3.1%, y anticipa una recuperacion moderada a 3.2% en 2027, ambas cifras se ubican por debajo del
promedio histérico de 3.7% registrado en el periodo 2000-2019.

En las economias avanzadas, el crecimiento econdémico se mantendria relativamente estable, en
torno a 1.8% en 2026 y 1.7% en 2027, respaldado por el dinamismo del consumo de los hogares, el
impulso fiscal en algunas de estas economias, la gradual relajacién de las condiciones financieras y
el aumento de la inversién en tecnologia. No obstante, factores como la debilidad de la demanda
externa, los elevados costos energéticos y la persistencia de tensiones geopoliticas continuarian
limitando el ritmo de expansion.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se anticipa una moderacion del
crecimiento a 3.9% en 2026, con una recuperacion a 4.2% en 2027, en un contexto de marcada
heterogeneidad entre paises y regiones. Este comportamiento estaria respaldado por la resiliencia de
la demanda interna y la reconfiguracion de las cadenas mundiales de valor. Sin embargo, factores
como la exposicion a los conflictos geopoliticos, las restricciones migratorias, la evoluciéon de los
precios de las materias primas y las limitaciones en el espacio fiscal para mitigar dichos efectos
podrian atenuar el dinamismo de la actividad econdmica.

En los paises de Centroamérica, se anticipa que la actividad econémica se expandira 3.7% en 2026
y 2027, aunque persisten riesgos relevantes vinculados a posibles cambios en las politicas
migratorias y comerciales de los Estados Unidos de América, la volatilidad en los precios
internacionales del petréleo y desafios estructurales, como la alta informalidad laboral y las
limitaciones en el espacio fiscal en algunos paises.

En los mercados financieros internacionales se observdé un desempefio favorable durante las
primeras semanas del afio; sin embargo, hacia finales de febrero, el entorno de elevada
incertidumbre, asociado a la intensificacion de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio, deteriord
la confianza de los inversionistas y redujo su apetito por riesgo, asociado a las crecientes
preocupaciones sobre el crecimiento econdmico mundial y a renovadas presiones inflacionarias
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derivadas del repunte en los precios de los energéticos. En ese sentido, los principales indices
accionarios acumularon pérdidas respecto al cierre de 2025, se moderaron los flujos de capital hacia
economias de mercados emergentes y en desarrollo, se registraron depreciaciones cambiarias frente
al ddlar estadounidense y se observd un endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales. Asimismo, la revision al alza de las expectativas de inflacion redujo la probabilidad
de recortes en las tasas de politica monetaria de las principales economias, lo que se reflejé en un
incremento de los rendimientos exigidos por los instrumentos de deuda.

Por su parte, el precio internacional del petréleo registré un incremento significativo a partir de
febrero de 2026, asociado al conflicto bélico en Oriente Medio que implicé el cierre de facto del
Estrecho de Ormuz por parte de Iran y los temores sobre dafos a la infraestructura energética en
algunos paises de la region de Oriente Medio. Este repunte se produjo a pesar de la liberacién de
reservas estratégicas por parte de paises miembros de la Agencia Internacional de la Energia, la
flexibilizacion temporal de las restricciones sobre el crudo ruso por parte de los Estados Unidos de
América y el aumento de la produccién en algunos paises de la OPEP+ y otros productores. De igual
forma, los precios internacionales del maiz amarillo y, en mayor medida, del trigo se incrementaron,
impulsados por expectativas de una demanda robusta, condiciones climaticas adversas en algunas
regiones productoras clave y mayores costos de fertilizantes asociados a los conflictos geopoliticos.

En cuanto a la inflacién internacional, hasta febrero de 2026 mostr6 una tendencia a la baja en la
mayoria de las economias, impulsada por la moderacién de la demanda agregada, la disminucion de
los precios de las materias primas y la normalizacién de las cadenas mundiales de suministro. No
obstante, el reciente incremento en los precios internacionales del petréleo, asociado al conflicto en
Oriente Medio, ha generado presiones inflacionarias de corto plazo, que podrian prolongarse en la
medida en que dicho efecto se traslade a otros bienes y servicios. En este contexto, los bancos
centrales han adoptado una postura mas cautelosa, pausando los procesos de flexibilizacion
monetaria mientras evallan la magnitud y persistencia del choque energético sobre la inflacion y las
perspectivas macroeconémicas.

Por su parte, en el escenario interno, la actividad econdémica registré un crecimiento anual de 4.3%
en 2025, mayor al esperado de 4.1%; resultado del aumento de la demanda interna (tanto del
consumo privado e inversion como del gasto de gobierno), asi como de las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios. Por el lado del origen de la produccion, todas las actividades
productivas registraron un comportamiento positivo. En el primer trimestre de 2026, la actividad
econdmica mantuvo un desempefio positivo, lo cual se reflej6 en el comportamiento de algunos de
los principales indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE),
el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el crédito bancario al sector privado, el
ingreso de divisas por remesas familiares y el comercio exterior, entre otros. En este contexto, a
pesar de un entorno externo de alta incertidumbre, se estima que el Producto Interno Bruto (PIB)
crecera en un rango entre 3.1% y 5.1% en 2026 y entre 3.0% y 5.0% en 2027, con un valor central de
4.1% y 4.0%, respectivamente, en el escenario base.

El ritmo inflacionario se ubicé en 2.50% en marzo de 2026, por debajo del rango determinado por la
autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual), aunque es el nivel mas alto registrado en los
ultimos 19 meses, resultado, principalmente, del incremento en los precios de los combustibles,
asociado a la elevada incertidumbre en los mercados internacionales de energia ante las
disrupciones en el suministro de petréleo ocasionadas por el cierre de facto del Estrecho de Ormuz,
derivado del conflicto bélico en Oriente Medio. Al respecto, la mayoria de las divisiones de gasto que
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componen el indice de Precios al Consumidor (IPC) registran variaciones interanuales positivas,
aunque por debajo del valor central de la meta de inflacién, siendo la excepcién la division de
Transporte, que refleja fundamentalmente los mayores precios de los combustibles. La inflacion
subyacente se situ6é en 3.68%, lo que es congruente con la posicion ciclica de la economia; mientras
gue las expectativas de inflacion de abril de 2026 correspondientes a 12 meses (3.53%), a 24 meses
(3.71%) y a 60 meses (3.58%) se encuentran firmemente ancladas a la referida meta de inflacién. En
ese contexto, las proyecciones anticipan que la inflacion total aumentara gradualmente y se ubicara
alrededor de 3.75% al cierre de 2026 y que alcanzard el valor central de la meta (4.00%) al cierre de
2027.

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, contindan situdndose cerca de sus menores niveles histéricos, 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 inflacién y a garantizar la estabilidad de precios
a mediano plazo.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a sus determinantes. Al 31 de marzo de 2026, la emisién monetaria registré un crecimiento
interanual de 15.4% (14.2% en 2025); mientras que los medios de pago (M2) mostraron una
variacion interanual de 14.7% (13.4% en 2025). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a
esa misma fecha, tuvo un incremento interanual de 7.2% (7.6% en 2025), asociado, principalmente,
al aumento del crédito al consumo y al sector empresarial, lo cual es congruente con el desempefio
dinamico de la actividad econémica y su tendencia de largo plazo.

En materia de comercio exterior, a marzo de 2026, el valor FOB de las exportaciones de bienes
aumenté 5.2%, debido al incremento tanto en el volumen exportado (2.9%) como en el precio medio
de exportacion (2.1%). Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes se incrementd 4.5%,
resultado del aumento en el volumen importado (15.6%), compensado, parcialmente, por la
disminucion en el precio medio de importacion (9.6%).

Al 31 de marzo de 2026, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$6,290.4 millones, con un crecimiento de 11.5% respecto a igual periodo del afio previo,
respaldado por la solidez de las condiciones del mercado laboral estadounidense, particularmente en
el segmento del empleo hispano, en un entorno marcado por la politica migratoria restrictiva en los
Estados Unidos de América y por la entrada en vigor de un impuesto del 1.0% sobre las remesas
enviadas al exterior, factores que moderarian gradualmente el ritmo de crecimiento de las remesas
en el transcurso del afio.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 31 de marzo de 2026, fue de US$33,124.0
millones, mayor en US$387.2 millones al registrado el 31 de diciembre de 2025, resultado,
principalmente, de la participacion del Banco de Guatemala en el Sistema Electrénico de
Negociacion de Divisas (SINEDI) y de los desembolsos recibidos por el sector publico, compensado,
en parte, por el pago del servicio de la deuda publica externa. El referido nivel de RIN equivale a 11
meses de importacion de bienes, lo que refleja la solida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registré, al 31 de marzo de 2026, una apreciacion interanual de 0.84%,
congruente con la evolucién de sus factores fundamentales, en particular el crecimiento del flujo de
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remesas familiares y el comportamiento del comercio exterior, asi como con su estacionalidad. En
ese contexto, el Banco Central participé en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia, realizando compras netas de divisas,
mediante la regla de participacion, por US$773.8 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, para el ejercicio fiscal 2026, el Congreso de la Republica
aprobd un presupuesto por Q163,783.4 millones; sin embargo, éste fue suspendido por la Corte de
Constitucionalidad, por lo que el presupuesto vigente correspondié al establecido en el Acuerdo
Gubernativo 1-2026, por un monto de Q154,836.6 millones. A marzo de 2026, dicho presupuesto fue
ampliado en dos ocasiones: i) mediante el Decreto 3-2026, por Q9,326.7 millones, destinado al
financiamiento de diversos programas y proyectos; vy ii) a través del Acuerdo Gubernativo 24-2026,
por Q2,945.7 millones, correspondientes a saldos no devengados por los Consejos Departamentales
de Desarrollo (CODEDES) en 2025, trasladados al presente ejercicio fiscal. De acuerdo con cifras
preliminares, al 31 de marzo los ingresos totales del gobierno central registraron un crecimiento
interanual de 9.0%, en tanto que el gasto publico aumenté 9.0%. Por su parte, la recaudacion
tributaria alcanzo el 102.3% de la meta prevista para dicho periodo. En cuanto al endeudamiento, el
saldo de la deuda publica interna se situé en Q138,330.7 millones, mayor en Q31.5 millones respecto
al cierre de 2025, mientras que la deuda publica externa ascendi6 a US$14,827.6 millones,
registrando una reduccion de US$143.9 millones en comparacion con el cierre del afio anterior. Para
el ejercicio fiscal 2026, se autorizé la colocacion de bonos del tesoro por Q35,525.6 millones; al 31 de
marzo se habia colocado el 4.2% del monto autorizado, equivalente a Q1,500.0 millones en el
mercado local en moneda nacional.

En resumen, en el entorno externo, la actividad econémica mundial mantuvo un crecimiento estable
en 2025, pese al endurecimiento de las politicas comerciales y a los riesgos geopoliticos. No
obstante, en lo que va de 2026, el contexto internacional se ha tornado mas complejo ante la
intensificacion de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio, lo que ha incrementado la
incertidumbre y la volatilidad en los mercados financieros y de materias primas. En este sentido, Si
bien la actividad global continlia expandiéndose, los riesgos para el crecimiento mundial permanecen
sesgados a la baja, asociados principalmente al agravamiento de las tensiones geopoliticas y
comerciales, a posibles episodios de ajuste en los mercados financieros y a presiones al alza sobre
las tasas de interés de largo plazo en un contexto de elevados déficits fiscales. En consecuencia, el
FMI proyecta un crecimiento mundial de 3.1% para 2026, inferior en 0.2 puntos porcentuales
respecto a lo previsto a inicios del afio, y una recuperacion moderada a 3.2% en 2027, ambas cifras
aun por debajo del promedio histérico de 3.7% registrado en el periodo 2000-2019. Asimismo, desde
finales de febrero, los principales indices accionarios han revertido la tendencia alcista observada al
inicio del afio, mientras que los bancos centrales han adoptado una postura mas cautelosa,
pausando los procesos de flexibilizacion monetaria en tanto evalian la magnitud y persistencia del
choque energético sobre la inflacion.

En el entorno interno, tras registrar un crecimiento de 4.3% en 2025, la actividad econdmica mantuvo
su dinamismo durante el primer trimestre del presente afio, lo cual se reflejo6 en el desempefio
positivo de algunos de los principales indicadores de corto plazo, de tal forma que se prevé que el
crecimiento econémico se sitle en un rango entre 3.1% y 5.1% en 2026 y entre 3.0% y 5.0% en 2027
(con un valor central de 4.1% y 4.0%, respectivamente), apoyado por el aumento de la demanda
interna y, en menor medida, de la demanda externa. Por su parte, el ritmo inflacionario se situ6 en
2.50% en marzo, por debajo de la meta determinada por la autoridad monetaria, pero se anticipa que
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aumentara gradualmente a niveles dentro del rango meta en el presente afio y que permanecera en
el mismo a lo largo de 2027, previéndose que en 2026 cierre en 3.75% y en 2027 en 4.00%.

En ese sentido, es importante destacar que el prolongado historial de estabilidad macroeconémica
del pais, la conduccién prudente de las politicas fiscal y monetaria, la baja vulnerabilidad externa y la
resiliencia de la economia guatemalteca, continuaria contribuyendo a la estabilidad de los principales
precios macroeconémicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido
reconocido de manera reiterada por diversos organismos financieros internacionales y por las
principales empresas calificadoras de riesgo soberano. Al respecto, tras ser mejorada en afos
recientes, la calificacion crediticia de Guatemala se sitla a un escaldn del grado de inversion en S&P
Global Ratings, Moody’s Ratings y Fitch Ratings. Asimismo, el FMI ha valorado positivamente el
desempefio econémico y financiero del pais en su mas reciente Consulta del Articulo IV (2025).

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, con base en un andlisis integral de la situacion
econdémica nacional e internacional, decidié reducir en febrero la tasa de interés lider de politica
monetaria en 25 puntos basicos adicionales, situandola en 3.50%, dando continuidad al ciclo de
flexibilizacion iniciado en 2025. Con esta decision, la postura de politica adopté un sesgo neutral,
orientado a fortalecer el anclaje de las expectativas y a consolidar la convergencia de la inflacion
hacia la meta. Posteriormente, en marzo y abril, acord6 mantenerla sin cambios, en un entorno de
mayor cautela ante la creciente incertidumbre internacional asociada al conflicto en Oriente Medio.
Asimismo, la autoridad monetaria ha reiterado su compromiso de dar seguimiento estrecho a la
evolucibn de la inflacibn, sus pronésticos y expectativas, asi como a otras variables
macroecondmicas relevantes, con el propésito de adoptar oportunamente las medidas necesarias
para preservar la estabilidad en el nivel general de precios.
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. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

El impulso econémico observado en 2025, atribuido, fundamentalmente, a la solidez de los mercados
laborales, a las condiciones financieras mas favorables y al mayor apoyo de la politica fiscal en
algunas de las principales economias, se extendié a los primeros meses del afio en curso, lo que
permitié que la actividad econémica mundial continuara expandiéndose, respaldada por el sostenido
dinamismo del sector servicios y por la recuperacion del sector industrial. No obstante, la operacion
militar conjunta de los Estados Unidos de América e Israel contra Iran, iniciada a finales de febrero,
intensifico la inestabilidad geopolitica, elevd la incertidumbre econdmica, presioné al alza los precios
de los productos energéticos, especialmente del petréleo y del gas; asimismo, esto generd una alta
volatilidad en los mercados financieros internacionales. Si bien el impacto de la escalada del conflicto
dependera tanto de su duracion como del alcance geografico e intensidad, los mercados de
energéticos reaccionaron inmediatamente después del inicio de las hostilidades en Oriente Medio y
en el corto plazo es previsible que también afecte el comercio internacional y la dinamica
inflacionaria. En consecuencia, este nuevo escenario volvera a poner a prueba la resiliencia de la
economia mundial, en un contexto en el que el margen de maniobra de las politicas
macroecondmicas es mas limitado, debido a los altos niveles de endeudamiento en algunas
economias y a la persistencia de presiones inflacionarias en otras. De esa cuenta, el FMI prevé un
crecimiento econdmico mundial de 3.1% para 2026 y de 3.2% para 2027. Estas perspectivas no solo
se mantienen por debajo del promedio historico, sino que también reflejan una marcada divergencia
entre economias y se encuentran sujetas a un nivel excepcionalmente alto de incertidumbre y a
importantes riesgos a la baja, especialmente ante la posibilidad de que el conflicto se prolongue o se
intensifique.

El comportamiento de los mercados financieros internacionales también se vio afectado por la
intensificacién de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio, que se sumaron a la incertidumbre
arancelaria y generaron un deterioro de las perspectivas macroecondmicas, tanto de crecimiento
econdémico como de inflacién. Esto provocd una mayor aversion al riesgo de los inversionistas, lo que
se tradujo en flujos hacia activos refugio, un aumento de la volatilidad y caidas en las cotizaciones
bursatiles, las cuales revirtieron las ganancias acumuladas durante el Ultimo trimestre de 2025. En
ese contexto, el desempefio de los mercados ha estado vinculado estrechamente a la evolucién del
conflicto y a los anuncios de las autoridades de gobierno de los paises implicados en el mismo. Esta
situacion moder6 los flujos de capital hacia economias de mercados emergentes y en desarrollo,
propicié la apreciacion del délar estadounidense y restringié las condiciones de financiamiento
externo, mientras se anticipa que los principales bancos centrales podrian adoptar un tono mas
restrictivo para mantener controlada la inflacion, elevando los rendimientos exigidos por los
instrumentos de deuda.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron incrementos
respecto de los niveles observados al cierre de 2025. En el caso del petréleo, el precio repunto
significativamente a partir de finales de febrero, impulsado por el cierre de facto del Estrecho de
Ormuz y por ataques a infraestructura energética en el Golfo Pérsico, en el contexto del conflicto en
Oriente Medio, pese a la liberacién de reservas estratégicas por parte de paises miembros de la
Agencia Internacional de la Energia (AIE), la flexibilizacion temporal de restricciones sobre el crudo
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ruso por parte de los Estados Unidos de América y los incrementos en la produccion de algunos
paises, tanto miembros como no miembros de la OPEP+. Por su parte, los precios del maiz amarillo
y, en mayor medida, del trigo aumentaron ante expectativas de una demanda robusta de cereales y
de una menor oferta, ante condiciones climéaticas adversas en la regién del Mar Negro, América del
Sur y las principales zonas productoras de los Estados Unidos de Ameérica, asi como por el
encarecimiento de insumos, en particular fertilizantes, asociado a los mayores precios de los
energéticos.

La inflacion a nivel internacional, hasta febrero, continué moderandose en la mayoria de economias,
debido, en buena medida, a la desaceleracion de la demanda agregada, a la reduccion de los precios
de las materias primas y a la disminucién de las presiones en las cadenas mundiales de suministro.
No obstante, las dinAmicas inflacionarias presentan heterogeneidad significativa entre paises. En
efecto, en algunas economias avanzadas, como los Estados Unidos de América y el Reino Unido, la
inflacion se mantiene por encima de los objetivos, derivado, principalmente, de la persistencia de la
inflacion de servicios y de las condiciones todavia ajustadas en los mercados laborales; mientras que
en varias economias de mercados emergentes y en desarrollo, el ritmo inflacionario ha convergido
hacia las metas establecidas. Adicionalmente, se prevé que la significativa alza de los precios del
petréleo por la escalada del conflicto en Oriente Medio, intensificara las presiones inflacionarias,
aungue su efecto final permanece incierto, dependiente de la duracién del conflicto, de su impacto en
la oferta e infraestructura energética y de las medidas compensatorias que los paises puedan
implementar para mitigarlo. En este contexto, los bancos centrales mostraron mayor cautela ante el
nuevo choque en los precios de la energia, el cual estaria induciendo una pausa en los ciclos de
flexibilizacion de la politica monetaria, en tanto las autoridades evalGan la magnitud y persistencia de
su impacto sobre los precios al consumidor, en particular, y sobre las perspectivas
macroeconomicas, en general.

B. CRECIMIENTO ECONOMICO

En 2025, la actividad econdmica mundial mostr6é resiliencia frente al impacto del aumento de
aranceles impuesto por los Estados Unidos de América y a la elevada incertidumbre geopolitica, de
manera que alcanz6 un crecimiento de 3.4% (similar al observado en 2024). Este desempefio, mejor
de lo esperado, estuvo respaldado, en buena medida, por el relajamiento de las condiciones
financieras, el mayor estimulo fiscal en algunas economias, el aumento en la inversion en el sector
tecnolégico y el impulso del comercio internacional, atribuido, en parte, al adelanto de importaciones
(front-loading), a la redireccién de flujos y a las treguas y nuevos acuerdos comerciales alcanzados.
Este comportamiento favorable de las perspectivas econdémicas se observd también en los primeros
meses de 2026, dado que la economia mundial continué expandiéndose, reflejo del sostenido
dinamismo del sector servicios y de la recuperacién de la produccién manufacturera. Sin embargo, el
entorno internacional, que ya estaba caracterizado por la elevada incertidumbre y una creciente
fragmentacion geoecondmica, se torné aun mas desafiante, debido a la escalada en las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio, que derivd en un conflicto bélico entre los Estados Unidos de América
e Israel contra Irdn, lo que ha incrementado la incertidumbre, generado episodios de estrés financiero
e impactado el mercado energético mundial, escenario que podria repercutir negativamente en la
inflacion, el comercio y el crecimiento econdmico. En ese contexto, el FMI prevé que la economia
mundial crezca 3.1% en 2026, lo que supone una revision a la baja de 0.2 puntos porcentuales en la
perspectiva de crecimiento para el presente afio en comparacion con la proyeccion realizada en
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enero?, mientras que se anticipa una ligera aceleracion a 3.2% en 2027, sin cambios respecto de lo
previsto anteriormente. En conjunto, estas perspectivas de crecimiento se mantienen por debajo del
promedio histérico (3.7% en el periodo 2000-2019).

GRAFICA 1
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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 cuanto a los riesgos para las perspectivas de crecimiento econémico, el FMI indica que estos se
sesgaron aln mas a la baja, asociado al agravamiento de los conflictos bélicos, lo que podria derivar
en una crisis energética o generar presiones politicas internas®. Por otro lado, una reevaluacién de
las expectativas de rentabilidad vinculadas a la utilizacién de la inteligencia artificial podria traducirse
en una reduccién de la inversibn empresarial y potencialmente desencadenar correcciones en los
mercados financieros. Asimismo, déficits fiscales elevados y un consecuente aumento de la deuda
publica, partiendo de una posicién fiscal ya comprometida, podrian ejercer presiones al alza sobre las
tasas de interés de largo plazo, afectando las condiciones financieras generales. Adicionalmente, una
erosion de la institucionalidad, incluyendo la independencia de los bancos centrales y la credibilidad
de la politica monetaria, podria incrementar las expectativas de inflacion, especialmente en un
contexto de presiones inflacionarias derivadas del aumento de los precios de los energéticos.

En las economias avanzadas, pese a las mayores barreras comerciales y a la incertidumbre
geopolitica y de politica econdémica, el crecimiento econémico fue de 1.9% en 2025 (1.8% en 2024),
respaldado, principalmente, por la demanda interna, en particular por el consumo privado, apoyado
en mercados laborales relativamente sélidos y en mejoras de los ingresos reales, asi como por el

2 El FMI sefial6 que, de no haber sido por el conflicto, el crecimiento mundial para 2026 se habria revisado al alza en 0.1 puntos porcentuales,
alcanzando un ritmo de 3.4%.

3 Bajo un escenario como este, caracterizado por un aumento no solo mayor sino también mas persistente en los precios de la energia, el
crecimiento econdmico mundial podria desacelerarse a 2.6% en 2026. En un escenario severo, que contemplaria dafios a la infraestructura
energética en la regién de Oriente Medio, el impacto seria mas pronunciado, reduciendo el crecimiento hasta alrededor de 2.0% en 2026. En ambos
escenarios, el efecto seria mas del doble en las economias de mercados emergentes y en desarrollo que en las economias avanzadas y el menor
crecimiento estaria acompafiado de mayores niveles de inflacion.

8



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2026

aumento de la inversién empresarial, especialmente en sectores tecnoldgicos y digitales. Para 2026 y
2027, el FMI prevé que este grupo de economias mantenga una expansion relativamente estable, en
torno a 1.8% y 1.7%, respectivamente, sustentada en el dinamismo del gasto de los hogares, el
apoyo de la politica fiscal, las condiciones financieras menos restrictivas y el aumento de la inversion
en tecnologia. No obstante, este desempefio continuaria siendo moderado, reflejando la limitada
contribucion de la demanda externa, los elevados costos energéticos y las persistentes tensiones
geopoliticas, aunque la exposicién al impacto del conflicto en Oriente Medio sobre el crecimiento
econdmico es relativamente baja.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Econdmico del
Departamento de Comercio (BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento econémico se desacelerd
a 0.5%* en el cuarto trimestre de 2025, desde el 4.4% en el trimestre previo. Este resultado reflejo la
moderacién del consumo privado, ante la reducciéon del gasto destinado a bienes duraderos,
principalmente vehiculos y sus partes; el menor gasto de gobierno federal, tanto en materia de
defensa como en no defensa, en medio del cierre de gobierno que durd 43 dias; y la contribucién
negativa de las exportaciones netas, explicada por la mayor disminucién de las exportaciones que de
las importaciones. Estos factores contrarrestaron parcialmente la aceleracion en la inversién privada,
especialmente en equipo de procesamiento de informacion, software e investigacion y desarrollo, asi
como en la acumulacién de inventarios; y en el mayor gasto publico a nivel estatal y local. Con ello, el
crecimiento econdmico anual fue de 2.1% en 2025 (2.8% en 2024), debido al aumento de la
demanda interna, impulsado por la inversién no residencial, particularmente en los sectores de
informacién y tecnologia, y por el gasto en consumo final de los hogares en bienes y servicios.

Durante el primer trimestre de 2026, la actividad econémica estadounidense habria cobrado mayor
dinamismo, impulsada por la reversion del efecto temporal de la disminucién del gasto publico, por el
sdlido incremento del consumo de los hogares, por el crecimiento de la inversion en tecnologia y por
la recuperacion de la confianza econdémica. Como resultado, la actividad empresarial, tanto en el
sector servicios como en la produccién industrial, continu6 expandiéndose, a medida que el impacto
de las mayores barreras comerciales se disipa gradualmente. No obstante, persisten factores que
podrian incidir en el desempefio econémico, como el enfriamiento del mercado laboral, el aumento
de los precios de los energéticos, derivado del conflicto en Oriente Medio, y la incertidumbre en torno
a los aranceles y a la politica econémica de la administracion del presidente Trump. En ese contexto,
el FMI estima que la economia estadounidense crecera 2.3% en 2026 y 2.1% en 2027, respaldada
por la tasa de interés de politica monetaria més baja que el nivel actual y por el impulso a corto plazo
de la politica fiscal, especialmente derivado de los incentivos para la inversion contemplados en la
One Big Beautiful Bill Act (OBBBA, por sus siglas en inglés); lo que compensaria en parte el efecto
adverso de la moderacién del consumo privado, de la reduccion de la fuerza laboral y del menor
dinamismo en el crecimiento del empleo.

En cuanto a la politica monetaria, en lo que va del presente afio la Reserva Federal (FED) mantuvo
sin cambios la tasa de interés objetivo de fondos federales en un rango entre 3.50% y 3.75%, nivel
consistente con una postura neutral, tras los tres recortes consecutivos aplicados entre septiembre y
diciembre de 2025, que acumularon una reduccion total de 75 puntos basicos. Al respecto, la FED
consider6 que la postura actual de la politica monetaria es “apropiada” para promover el progreso
hacia los objetivos de méaximo empleo e inflacion de 2.00%, en un contexto en el que la actividad
econdmica continda expandiéndose a un ritmo sélido, aunque las condiciones del mercado laboral

4 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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comienzan a mostrar sefiales de estabilizacion y la inflacién permanece “algo elevada”, influenciada,
en parte, por el efecto transitorio del aumento de los precios de los bienes provocado por el
incremento de los aranceles. Asimismo, la FED reiter6 que los efectos sobre la economia
estadounidense derivados del conflicto bélico en Oriente Medio son todavia inciertos, por lo que las
decisiones futuras dependeran de la evolucién de los datos y que se adoptardn sobre una base de
“reunion a reunion”.

Por su parte, la politica fiscal mantiene una postura expansiva; en efecto, de acuerdo con la Oficina
de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés), el déficit fiscal alcanzaria 5.8% del PIB
en 2026°, un nivel similar al observado el afio anterior y considerablemente superior al promedio de
los Gltimos 50 afios (3.8%). Dicho resultado se explicaria, principalmente, por el incremento del pago
neto de intereses correspondientes a la deuda publica (que equivaldria al 3.3% del PIB) y por el
crecimiento de los gastos obligatorios, en particular en programas de atencibn médica, como
Medicare y Medicaid, y en el Seguro Social (los cuales en su conjunto representarian alrededor del
11% del PIB y el 57% del gasto federal no relacionado con intereses). No obstante, la ejecucién del
gasto publico se ha visto condicionada por restricciones presupuestarias, ante la falta de consenso
en el Congreso sobre los proyectos de ley de asignaciones, lo que provocé el cierre parcial del
gobierno entre el 1 de octubre y 12 de noviembre de 2025. Tras la adopcidon de medidas
provisionales de financiamiento que permitieron su reapertura, las discrepancias se resolvieron
definitivamente a comienzos de febrero, con la aprobacion de la Ley de Asignaciones Consolidadas
de 2026, la cual asegurd el financiamiento para la mayoria de los departamentos y agencias
federales durante el resto del afio fiscal®. A mediano plazo, la CBO proyecta que el déficit
presupuestario se mantendra elevado segun estandares histdricos, acumulando un monto total de
alrededor de US$24.4 billones durante la proxima década. Sin embargo, esta proyeccion no
incorpora la decision de la Corte Suprema de anular los aranceles implementados bajo la autoridad
de la Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional (IEEPA, por sus siglas en inglés)’, lo
cual incrementaria los déficits en aproximadamente US$2.0 billones® durante el periodo 2026-2036°.
En todo caso, las proyecciones estan sujetas a un alto grado de incertidumbre, debido, en parte, a la
posibilidad de que el gobierno vuelva a modificar las politicas arancelarias.

5 Se refiere al afio fiscal, el cual comenzo el 1 de octubre de 2025 y se extendera hasta el 30 de septiembre de 2026. La estimacion considera la
legislacion vigente al 14 de enero del presente afio, de manera que no incluye la Ley de Asignaciones Consolidadas de 2026, que fue promulgada
hasta el 3 de febrero.

6 El Departamento de Seguridad Nacional (DHS, por sus siglas en inglés) fue excluido del financiamiento anual completo y recibié Gnicamente una
asignacion temporal hasta el 13 de febrero. Tras el vencimiento de esta medida provisional sin un nuevo acuerdo legislativo, el DHS entré6 en un
cierre parcial de sus operaciones, en medio de desacuerdos legislativos relacionados con cambios propuestos en la politica migratoria y en la
supervision de las actividades de las agencias encargadas de la aplicacion de la ley migratoria.

7 Comprende los aranceles anunciados en el Liberation Day, sus posteriores modificaciones y los impuestos a Canada, México y la Republica
Popular China vinculados al trafico de drogas.

8 Incluye cerca de US$1.6 billones en mayores déficits primarios y US$0.4 billones en mayores costos del servicio de la deuda.

9 Este nuevo escenario no refleja los aranceles impuestos el 24 de febrero de 2026, segin la seccién 122 de la Ley de Comercio de 1974.
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RECUADRO 1
DESVIACIONES DE LOS PRONOSTICOS DE LA
ECONOMIA ESTADOUNIDENSE

Durante 2025, diversos pronoésticos anticipaban una
desaceleracion del crecimiento econdémico en los Estados
Unidos de América, en un entorno de elevada incertidumbre
derivada de las crecientes tensiones comerciales vy
geopoliticas. No obstante, la actividad econémica mostr6 un
desempefio superior al esperado, con un crecimiento anual del
Producto Interno Bruto de 2.1%, lo que llevd a que las
proyecciones para 2026 fueran revisadas al alza por el Fondo
Monetario Internacional, situdndose en 2.3%, pese a la
intensificacion de la inestabilidad geopolitica asociada al
conflicto en Oriente Medio, iniciado a finales de febrero del
presente afio. Este escenario ha motivado un analisis mas
detallado de la naturaleza y el impacto de la incertidumbre
sobre la actividad econémica.

En este contexto, la Reserva Federal (FED) evalu6 no solo el
grado de dificultad para pronosticar la evolucién de la
economia estadounidense, sino también la direccion de las
desviaciones entre los resultados observados y los anticipados.
Para ello, estimo el indicador de Incertidumbre Econémica Real
(IER), propuesto por Jurado, Ludvigson y Ng (2015), que
cuantifica la dificultad de pronosticar un amplio conjunto de
variables macroeconémicas. El andlisis elaborado por la FED
introduce dos innovaciones respecto al marco estandar: en
primer lugar, construye medidas sectoriales de la IER, que
permiten identificar en qué sectores de la actividad econémica
se concentra la incertidumbre y, en segundo lugar,
descompone el indicador en sus componentes al alza y a la
baja, asociados respectivamente a resultados mejores y peores
de lo anticipado, lo que permite determinar si los errores de
prondéstico se concentran en una direccion particular.
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Nota: En el grafico se representa el IER total (la linea de contorno negra) y sus componentes al alzay ala
baja en barras azules (parte inferior) y naranjas (parte superior), respectivamente. El [ER se ha
normalizado para que tenga una media de cero y una desviacion estandar de la unidad en la muestra
comprendida entre enero de 1963 y junio de 2025.

Fuente: Reserva Federal.

Al respecto, los resultados de afios previos muestran que, si
bien la IER se mantuvo por encima de su promedio histdrico,
no se vincul6 de manera predominante a un deterioro
generalizado de la actividad econémica. En particular, la IER
registr6 un incremento abrupto al inicio de la pandemia del
COVID-19 'y sigui6 una trayectoria  descendente
posteriormente. A lo largo de 2025 las contribuciones de los
componentes al alza y a la baja se mantuvieron en
proporciones relativamente equilibradas, alrededor del 50%; la

evidencia apunta a que la incertidumbre no implicé
necesariamente un impacto adverso generalizado sobre la
actividad econdmica, en contraste con la asociacion
convencional entre incertidumbre y deterioro econémico.

Adicionalmente, el andlisis sectorial revela importantes
asimetrias; en efecto, el incremento de la IER estuvo impulsado
por la incertidumbre asociada a los flujos comerciales, en la
cual el componente al alza fue ampliamente dominante, lo que
indica que las exportaciones netas superaron sistematicamente
lo anticipado por los modelos. Por su parte, la incertidumbre en
el resto de componentes se mantuvo cercana a su promedio
historico, con desvios acotados y relativamente balanceados.
En tanto que los mercados laborales y de vivienda mostraron
un leve sesgo hacia choques negativos, es decir, un
desempefio ligeramente inferior al proyectado, aunque la
magnitud de dichos desvios no resulta inusual en una
perspectiva historica.
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Nota: El grafico muestra la incertidumbre econdmica sectorial (la Iinea de contorno negra), asi comoe sus componentes al alza y
a la baja, representados mediante barras azules (parte inferior) y naranjas (parte superior), respectivamente. El panel izquierdo
muestra la incertidumbre de los flujos comerciales, mientras que el panel derecho muestra la incertidumbre agregada de todos.
los sectores, excepto el comercio. Ambas medidas se han normalizado para que tengan una media de cero y una desviacion
estandar de |a unidad en la muestra comprendida entre enero de 1963 y junio de 2025
Fuente: Reserva Federal.
En sintesis, la evidencia sugiere que en 2025 la economia

estadounidense oper6 en un entorno de incertidumbre superior
a su promedio histérico; sin embargo, dicha incertidumbre no
estuvo asociada predominantemente a un deterioro de la
actividad econémica. Por el contrario, las desviaciones mas
significativas correspondieron a un mejor desempefio del sector
externo, lo que refleja una resiliencia de los flujos comerciales
mayor a la prevista. Por su parte, algunos sectores, como el
mercado laboral y el de vivienda, mostraron un leve sesgo
hacia sorpresas negativas, aunque sin alejarse de patrones
histéricamente normales. En este sentido, el andlisis sefiala
que una mayor incertidumbre no implica necesariamente una
economia mas débil, sino una cuya trayectoria resulta mas
compleja de anticipar en un entorno caracterizado por la
reconfiguracion de los patrones de comercio, el ajuste de
expectativas y la persistencia de choques a nivel mundial.

Fuente: Londono, Juan M. y Ma, Sai. (2026). “Downside and Upside
Economic Uncertainty”. Federal Reserve Notes. Febrero.
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RECUADRO 2
EVOLUCION Y SITUACION ACTUAL DE LAS MEDIDAS
ARANCELARIAS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Durante el segundo mandato del presidente Trump, la politica
comercial de los Estados Unidos de América (EE. UU.) retomé
un sesgo proteccionista, en el que los aranceles se
consolidaron como instrumento central de la politica
econdmica, comercial y diplomatica. El objetivo era fortalecer la
producciéon nacional, reducir el déficit comercial y elevar la
recaudacion fiscal, en continuidad con algunas medidas
aplicadas durante su primer mandato.

En febrero de 2025, el gobierno estadounidense impuso
aranceles de 25% a las importaciones provenientes de México
y Canada, asi como un arancel adicional de 10% a los
productos de origen chino, argumentando razones de
seguridad nacional y combate al tréfico de fentanilo. En marzo
de 2025, se ampli6 a sectores estratégicos, incluyendo
gravamenes de 25% sobre automoviles y autopartes, asi como
aranceles sobre cobre, madera, farmacéuticos y tecnol6gicos.

Posteriormente, el 2 de abril de 2025 (Liberation Day), se
declar6 una emergencia nacional asociada a déficits
comerciales y se impuso un arancel adicional de 10%, aplicable
desde el 5 de abril. Asimismo, se establecieron aranceles
reciprocos y diferenciados, vigentes desde el 9 de abril para
economias con las que se mantenian mayores desequilibrios
comerciales, destacando entre ellas la Republica Popular
China (34%), la Uni6on Europea (20%) e India (26%). No
obstante, se excluyeron productos estratégicos como acero,
aluminio, minerales criticos, automdviles, farmacéuticos,
semiconductores y energia.

La implementacién de estas medidas derivd en acciones de
represalia por parte de algunos paises, particularmente la
Republica Popular China. El 9 de abril de 2025, las autoridades
estadounidenses incrementaron la presién sobre dicho pais
elevando el arancel a 125%, en tanto que suspendieron por 90
dias la aplicacion de tasas reciprocas a otras economias,
manteniendo para estos el arancel base de 10%.
Posteriormente, en mayo de 2025, tras negociaciones
bilaterales con autoridades chinas, se acordd una reduccion
temporal de los aranceles aplicados, limitandolos a 10%
adicional y estableciendo mecanismos de revision periédica.

En el segundo semestre, la politica arancelaria evoluciond
hacia un enfoque de caracter bilateral, con procesos de
negociacion diferenciados. Como resultado, se alcanzaron
acuerdos parciales con el Reino Unido, Japén, la Unién
Europea y paises de Asia y América Latina. En el caso de
Guatemala, en el marco del Tratado de Libre Comercio entre
Republica Dominicana, Centroamérica y Estados Unidos de
América (CAFTA-DR), se acordaron exclusiones para
productos textiles y bienes bajo condiciones especificas de
origen, lo que permiti6 mitigar parcialmente el impacto de las
medidas.

En términos econdmicos, los efectos han sido mixtos. Por un
lado, los aranceles incrementaron la recaudacion y otorgaron
mayor proteccion a la industria manufacturera; por otro,
elevaron costos de importaciéon, presionaron los precios
internos y aumentaron la incertidumbre para inversién y
comercio.
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El 20 de febrero de 2026, la Corte Suprema resolvio que la Ley
de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA,
por sus siglas en inglés) no facultaba al Ejecutivo para imponer
aranceles de caracter generalizado, por lo que parte de las
medidas de 2025 quedé sin efecto. En respuesta, el gobierno
anuncio la aplicacion de una tasa arancelaria de 10% sobre
importaciones, amparado en la Seccion 122 de la Ley de
Comercio de 1974, con vigencia de 150 dias. Adicionalmente,
se mantuvieron vigentes diversos aranceles de caracter
sectorial. Entre marzo y abril de 2026 continuaron las
investigaciones sobre sectores estratégicos y se utilizaron
instrumentos alternativos para mantener un nivel elevado de
proteccién comercial, aunque se establecieron exclusiones
para productos agropecuarios, energéticos y bienes cubiertos
por el Tratado con México y Canada.

Estados Unidos de América
Aranceles Efectivos
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Fuente: The Economist Intefligence Unit.

Un elemento clave a futuro es la devolucion de los aranceles
recaudados bajo las medidas invalidadas por la Corte
Suprema. En abril de 2026, la Oficina de Aduanas y Proteccion
Fronteriza de los EE. UU. habilit6 un mecanismo de reembolso
para importadores, cuyos montos podrian superar los
US$160,000.0 millones, lo que ha generado incertidumbre
juridica, fiscal y operativa para empresas y autoridades.

En ese sentido, la evolucion de la politica comercial
estadounidense seguira siendo un foco importante de
incertidumbre para la economia mundial. No obstante, su
alcance dependera cada vez mas de los limites legales
internos, de la respuesta de los socios comerciales y de los
costos de mantener dichas medidas, en un entorno de mayor
fragmentacion e incertidumbre.

Fuente: Peterson Institute for International Economics (2026). “Tariffs in
the Second Trump Administration”. Abril. Economist Intelligence Unit
(2026). “United States of America: Tariff Tracker”. Abril. Advanced
Logistics Solutions (2025). “U.S.-China Trade and Economic
Agreement: Tariff Modifications and Regulatory Framework Analysis”.
Noviembre.
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RECUADRO 3
INMIGRACION Y CAMBIOS EN LA
DEMOGRAFIA DE LA FUERZA LABORAL EN EE. UU.

De acuerdo con la Reserva Federal de San Francisco, en los
ultimos afios la dindmica del mercado laboral en los Estados
Unidos de América ha estado determinada, en buena medida,
por factores demograficos y por los flujos migratorios,
particularmente la inmigracion no autorizada. Al respecto, el
envejecimiento poblacional y la desaceleracion de la natalidad
han reducido el crecimiento de la poblacion en edad de
trabajar, de modo que, en ausencia de la inmigracién, ésta
habria comenzado a disminuir desde 2012; en tanto que la
migracion internacional neta ha mitigado parcialmente estas
presiones. Sin embargo, en 2025 dada la aplicacién de
politicas antimigratorias por parte del gobierno liderado por
Donald Trump, se registr6 una desaceleracion del flujo
migratorio, ubicdndose por debajo de los niveles necesarios
para sostener el crecimiento de la fuerza laboral.

En efecto, distintos escenarios que incorporan mayores niveles
de deportacion apuntan a una reduccién mas pronunciada del
crecimiento de la fuerza laboral en el corto y mediano plazos, lo
cual podria intensificar las presiones a la baja sobre la fuerza
laboral y la actividad econémica. La evidencia sugiere que los
flujos de inmigracién no autorizada tienen una relacion cercana
de uno a uno sobre el empleo, particularmente en sectores
intensivos en mano de obra como la construccion y la
manufactura, lo que destaca la importancia de la inmigracién
para equilibrar el mercado laboral y permitir un crecimiento
econdmico mas sostenible.

En términos demogréficos, la evolucién reciente de la poblacion
en edad de trabajar en los Estados Unidos de América muestra
una desaceleracion de caracter estructural, asociada tanto a
menores tasas de natalidad como al progresivo envejecimiento
de la poblacién. En particular, la incorporacion de nuevos
trabajadores al mercado laboral se ha moderado, mientras que
el nimero de personas que salen de la fuerza laboral por
motivos de edad ha aumentado de forma sostenida. Este
fenébmeno responde, en gran medida, a la transicion
demogréfica observada en las Ultimas décadas, caracterizada
por una reduccion en la fecundidad y una mayor esperanza de
vida; como resultado, el crecimiento natural de la poblacién en
edad laboral se ha debilitado progresivamente. Este
desbalance ha generado presiones adicionales sobre la oferta
laboral, reforzando el papel de la inmigracién como mecanismo
de ajuste estructural al contribuir a ampliar la base de la
poblaciéon econdémicamente activa. De esta manera, los flujos
migratorios han permitido compensar la desaceleracion del
crecimiento demografico interno y mitigar los efectos del

envejecimiento  poblacional sobre el mercado laboral
estadounidense.
En este contexto, la inmigracibn no solo compensa

parcialmente la reduccién de la poblacion en edad de trabajar,
sino que también contribuye a estabilizar la dinamica del
mercado laboral en el corto plazo. En particular, los flujos
migratorios incrementan la oferta de trabajo y permiten atender
necesidades especificas de mano de obra en distintos sectores
de la economia. Histéricamente, niveles elevados de migracién
internacional neta han permitido mantener tasas positivas de

crecimiento de la fuerza laboral, facilitando la expansién de la
actividad econémica y reduciendo posibles restricciones en el
mercado laboral. Sin embargo, la reciente disminucion de estos
flujos limita dicha capacidad de ajuste, incrementando el riesgo
de desequilibrios entre la oferta y la demanda de trabajo.

No obstante, la desaceleracion de los flujos migratorios
observada a partir de 2025 ha tenido efectos diferenciados a
nivel sectorial. En particular, los sectores mas intensivos en
mano de obra, como la construccion, agricultura y manufactura
han mostrado mayor sensibilidad, reflejada en una moderacién
del crecimiento del empleo, dada su alta dependencia de la
disponibilidad de trabajadores.
Evolucién de la fuerza laboral y arrestos de ICE-CBP en
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Fuente: Bloomberg, Servicio de Inmigracion y Control de Aduanas (ICE} y Oficina de Aduanas y Proteccion Fronteriza (CBP) de los
Estados Unidos de América.

o

En ese contexto de persistencia de las medidas antimigratorias
que esta resultando en menores flujos migratorios y mayores
restricciones a la movilidad laboral, las perspectivas de
crecimiento econémico para la economia estadounidense
podrian verse afectadas, dado que la reduccion en la oferta de
trabajo no solo limita la capacidad productiva de la economia
en el corto plazo, sino que puede incidir en la dindmica
inflacionaria, al generar presiones sobre los salarios, y afectar
la sostenibilidad del crecimiento en el largo plazo. En este
sentido, la evolucion de la politica migratoria continuara siendo
un factor determinante para la trayectoria del mercado laboral,
la productividad y el desempefio de la actividad econémica en
los Estados Unidos de América.

Fuente: Wilson, Daniel y Zhou, Xiaoqing. (2026). “Unauthorized
Immigration Effects on Local Labor Markets”. Reserva Federal de San
Francisco. Febrero. Duzhak, Evgeniya y New-Schmidt, Addie. (2025).
“Immigration and Changes in Labor Force Demographics”. Reserva
Federal de San Francisco. Noviembre.
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En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Union Europea (Eurostat), la actividad
econémica se expandié 1.2% en el Ultimo trimestre de 2025°, moderandose respecto al 1.4%
observado en el tercer trimestre. Este resultado se explicé por el aumento del consumo privado y de
la inversion empresarial, incluida la variacion positiva de los inventarios, asi como por el mayor gasto
de gobierno. Por su parte, las exportaciones netas restaron al crecimiento econémico, dado que las
importaciones crecieron a un mayor ritmo que las exportaciones. Entre las principales economias de
la zona, destac6 el sostenido dinamismo en Espafa, en contraste con el crecimiento mas moderado
observado en Francia e Italia y con la débil expansién de Alemania. De esa cuenta, el crecimiento
econdémico anual fue de 1.4% en 2025 (0.9% en 2024), apoyado por la demanda interna, mientras
gue la demanda externa tuvo una contribucion negativa, debido, en parte, al fortalecimiento del euro
y al incremento de aranceles por parte de los Estados Unidos de América.

Durante el primer trimestre del presente afio, la economia de la Zona del Euro habria sostenido un
ritmo de crecimiento moderado, impulsado por la persistencia de la fortaleza del sector servicios,
respaldado por la demanda de los hogares y por el gasto de las empresas en servicios digitales,
particularmente los relacionados con inteligencia artificial; asi como por la recuperacién incipiente del
sector industrial, reflejada en la mejora de la produccién manufacturera y de la construccion, ésta
Gltima apoyada en una mayor inversion puablica. En ese sentido, la actividad econdmica continuaria
favorecida por el dinamismo del consumo privado, en un contexto de ganancias en los ingresos
reales y una solida situacién patrimonial; y por la expansion de la inversion, derivada de la mejora de
la confianza y de las condiciones de financiamiento menos restrictivas; junto con el apoyo fiscal y el
efecto arrastre positivo. No obstante, las exportaciones y el desempefio del sector manufacturero
seguirian limitados por los aranceles mas altos para acceder al mercado estadounidense, la
apreciacion del euro y la debilidad de la demanda mundial, ademas de los altos precios de la energia
como secuela de la guerra entre Rusia y Ucrania, cuyo choque se estaria intensificando ante el
conflicto en Oriente Medio. En consecuencia, el FMI anticipa que la economia de la Zona del Euro
registrard un crecimiento relativamente estable, de alrededor de 1.1% en 2026 y de 1.2% en 2027,
atribuible, en parte, al aumento del gasto publico en infraestructura y defensa, especialmente en
Alemania, y al sélido desempefio de economias como la de Espafia e Irlanda.

En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en
inglés), la actividad econdmica crecié 1.0% en el cuarto trimestre de 2025, frente al 1.2% del tercer
trimestre. Este resultado se debié al aumento del gasto de los hogares, particularmente en ropa y
calzado, salud, recreacion y cultura y restaurantes y hoteles; al incremento de la inversion,
especialmente en maquinaria y equipo, productos de propiedad intelectual y otros edificios y
estructuras; y al mayor gasto publico, principalmente en seguridad social, justicia y salud; lo cual
compenso la contribucion negativa de las exportaciones netas al crecimiento, derivado del efecto
conjunto de la reduccién de las exportaciones de bienes destinadas tanto hacia la Uni6n Europea
(UE) como al resto del mundo, y del aumento de las importaciones de productos provenientes de
paises no pertenecientes a la UE. Como resultado, el crecimiento econémico anual fue de 1.3% en
2025 (1.1% en 2024).

En el primer trimestre de 2026, la economia del Reino Unido habria continuado mostrando un
crecimiento moderado, apoyado por la resiliencia del consumo privado, favorecida por la
estabilizacion del mercado laboral, asi como por un desempefio positivo de la inversiéon. No obstante,

10 En términos intertrimestrales, el crecimiento del PIB de la Zona del Euro se desaceler6 de 0.3% a 0.2%, reflejo del aumento del consumo privado,
compensado, parcialmente, por la caida de las exportaciones, la moderacion de la inversion y la desacumulaciéon de inventarios. A nivel de
economias, la dinamica de crecimiento fue menos heterogénea que en trimestres anteriores.
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la actividad econdémica seguiria condicionada tanto por la persistente debilidad de la demanda
interna, reflejada en bajos niveles de confianza de los consumidores y las empresas, como por un
entorno externo adverso, caracterizado por la moderacién de la demanda de sus principales socios
comerciales, el impacto de las medidas arancelarias estadounidenses y los efectos del conflicto
bélico en Oriente Medio. Asimismo, si bien la gradual flexibilizacién de las condiciones financieras
podria brindar cierto apoyo a la actividad econdmica, la persistencia de una postura monetaria
restrictiva y el limitado margen para estimulos fiscales continuarian limitando el desempefio
econdmico en el corto plazo. En consecuencia, el FMI anticipa que la actividad econémica del Reino
Unido registrard un crecimiento de 0.8% en 2026 y de 1.3% en 2027.

En Japdn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, el crecimiento econémico se recuperd a
1.3%* en el dltimo trimestre de 2025, tras la contraccién de 2.6% registrada en el trimestre anterior.
Este resultado estuvo asociado al aumento de la inversién privada, especialmente residencial, y, en
menor medida, no residencial, asi como al incremento del consumo privado, particularmente en
bienes duraderos y semiduraderos, asi como al mayor gasto de gobierno; lo cual compensé la
disminucion de la inversién publica, la caida de las exportaciones y la reduccién de los inventarios.
En este contexto, la economia japonesa registré6 un crecimiento anual de 1.2% en 2025 (-0.2% en
2024).

Durante el primer trimestre del presente afio, la actividad econdmica japonesa habria continuado
recuperandose, respaldada por el fortalecimiento gradual de la demanda interna, impulsada a su vez
por el aumento de los salarios y el empleo, la solidez de las ganancias corporativas, condiciones
financieras acomodaticias y el apoyo de la politica fiscal'?; asi como por la mejora paulatina de la
demanda externa. Sin embargo, la economia japonesa sigue enfrentando limitaciones, como la
debilidad en la construccion residencial y el desempefio moderado de las exportaciones y de la
produccion industrial, lo cual se explica, en parte, por el nuevo acuerdo comercial con los Estados
Unidos de América, que representa una carga adicional para la industria automotriz, el sector
agricola y el de manufacturas, y por el incremento de los precios de la energia, de la cual es
importador neto, lo que ejerce presién sobre los costos de produccion y la inflaciéon interna. Por
consiguiente, el FMI estima que la actividad econémica de Japén registrara un crecimiento de 0.7%
en 2026 y de 0.6% en 2027.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econ6mica mantuvo un
crecimiento relativamente sélido de 4.4% en 2025 (4.5% en 2024), impulsado, principalmente, por el
aumento del consumo privado, favorecido por la moderacion gradual de la inflacién y por el respaldo
de politicas fiscales y monetarias en algunas economias. Asimismo, la demanda externa contribuy6
positivamente al crecimiento, aunque con un impacto heterogéneo entre paises y regiones. En
particular, en las economias asiaticas las exportaciones registraron un mayor dinamismo atribuido,
en parte, a la diversificacion hacia nuevos mercados y a la tregua arancelaria alcanzada entre los
Estados Unidos de América y la Republica Popular China; mientras que, en otras regiones, el
desempefio fue mas moderado, en un contexto de recuperacion parcial del comercio internacional de
bienes y servicios. No obstante, el crecimiento estuvo limitado por la desaceleracion de la economia
china y la debilidad de la manufactura en algunos paises, asi como por restricciones fiscales y la

11 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

12 E| gobierno japonés aprob6 en noviembre de 2025 un paquete de estimulo de aproximadamente 21.3 billones de yenes, orientado a
mitigar el impacto de la inflacién, apoyar el consumo privado y fortalecer la inversion en sectores estratégicos. Dicho paquete incluye
subsidios energéticos, transferencias a los hogares, recortes tributarios e inversién publica, lo que proporcionaria un impulso relevante a la
actividad econémica en el corto plazo.
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persistencia de tensiones geopoliticas y comerciales. En este contexto, se prevé una moderacion del
crecimiento de este grupo de economias, con un comportamiento diferenciado entre paises y
regiones, condicionado por su grado de vulnerabilidad frente a los efectos de los conflictos, las
restricciones a la inmigracion, la evolucién de los precios de las materias primas y el limitado espacio
fiscal para contrarrestar estas perturbaciones, factores adversos que serian compensados por la
relajacion de las condiciones financieras, la resiliencia de la demanda interna y la reconfiguracion de
las cadenas globales de valor. En consecuencia, el FMI estima que este grupo de economias
alcanzara un crecimiento de 3.9% en 2026 y 4.2% en 2027.

En la Republica Popular China, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS, por sus
siglas en inglés), el crecimiento econémico se ubico en 4.5% en el cuarto trimestre de 2025, ritmo
inferior al 4.8% del trimestre anterior. Este resultado se explicd, en buena medida, por el aumento de
la produccién industrial, destacando la aceleracién en la fabricacion de equipos de alta tecnologia;
por el dinamismo del sector servicios, particularmente en actividades relacionadas con informacion,
software y tecnologia; y por la resiliencia de las exportaciones, a pesar de las tensiones comerciales
con los Estados Unidos de América. Por su parte, el consumo privado se vio favorecido por la
estabilidad del mercado laboral y el aumento del ingreso disponible real de los hogares, aunque
continu6 mostrando un desempefio moderado; mientras que la inversibn se mantuvo contenida
debido, principalmente, a la persistente debilidad del sector inmobiliario, que se reflej6 en la
contraccion de la actividad de construccion. Con este resultado, el crecimiento anual de la economia
china fue de 5.0% en 2025, en linea con el objetivo establecido por el gobierno. Durante el primer
trimestre de 2026, la economia china habria mostrado un desempefio positivo, al crecer 5.0%,
impulsado por la fortaleza de la produccién industrial, principalmente de equipos de alta tecnologia, la
estabilidad del empleo, el aumento del ingreso real de los hogares, la contribucion positiva de las
exportaciones netas y el impulso de las politicas macroeconémicas, especialmente la fiscal, a través
del aumento de la inversion puablica y otras medidas orientadas a estimular la demanda interna. No
obstante, el crecimiento continué condicionado por la debilidad del consumo, la persistencia de la
contraccién del sector inmobiliario y la moderacion de la inversion privada. Asimismo, las tensiones
comerciales con los Estados Unidos de América seguirian ejerciendo presiones a la baja sobre el
crecimiento en el corto plazo, principalmente a través de su impacto sobre el sector exportador y la
inversion; en tanto que la incertidumbre sobre el suministro de energéticos desde Oriente Medio
también plantea riesgos adicionales para el crecimiento econémico. En ese sentido, el FMI anticipa
gue la Republica Popular China registrara un crecimiento de 4.4% en 2026, levemente por debajo de
la meta propuesta por el gobierno de entre 4.5% y 5.0%, y que se moderaria a 4.0% en 2027.

En América Latina, la actividad econémica se expandié 2.4% en 2025 (igual al observado en 2024),
impulsada por el consumo privado, favorecido por la desaceleracion de la inflacion, la recuperacion
parcial del ingreso real y la resiliencia del mercado laboral. Asimismo, la contribucién del sector
servicios continud siendo relevante, mientras que el sector externo aport6 de manera heterogénea,
con un mejor desempefio en economias exportadoras de materias primas, derivado de una demanda
mundial aun favorable y precios relativamente estables. No obstante, el crecimiento estuvo limitado
por el bajo dinamismo de la inversién, ante la elevada incertidumbre externa, condiciones financieras
aun restrictivas durante buena parte del afio y un espacio fiscal reducido en varias economias. En
ese sentido, se prevé que la regién siga expandiéndose a un ritmo moderado, apoyada por la
transmision gradual de la flexibilizacion de la politica monetaria y la estabilidad de la demanda
interna, en un entorno externo menos favorable, caracterizado por la desaceleracion del crecimiento
de los principales socios comerciales, particularmente la Republica Popular China, asi como por la
persistencia de tensiones geopoliticas y la volatilidad en los precios de las materias primas, que
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afectarian a las economias importadoras netas de energéticos. Adicionalmente, las restricciones
fiscales, la baja productividad y la limitada inversion continuarian representando obstaculos
estructurales para el crecimiento. De esa cuenta, el FMI anticipa un crecimiento econémico para la
region de 2.3% en 2026 y 2.7% en 2027.

En Brasil, de acuerdo con el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
econdémico en el cuarto trimestre de 2025 fue de 1.8%, igual que el ritmo registrado en el tercer
trimestre. Este resultado reflejé el mayor gasto de gobierno y, en menor medida, el incremento del
consumo privado, impulsado por la resiliencia del mercado laboral, el crecimiento del crédito y las
transferencias gubernamentales a los hogares; asi como la contribucién positiva de las exportaciones
netas. Por su parte, la inversion se contrajo por primera vez tras siete trimestres de expansién, como
consecuencia de la disminucion en la produccién de bienes de capital y de la actividad de la
construccién. Por actividad econdmica, la agricultura crecié a dos digitos, impulsada por mejoras en
la productividad, particularmente en cultivos como tabaco, naranjas y trigo. La industria extractiva
también mostré un desempefio favorable, respaldada por una mayor extraccion de petréleo y gas,
mientras que el sector servicios mantuvo una expansiéon moderada. Sin embargo, la industria
manufacturera se contrajo, influenciada por una menor produccién en la industria automotriz y de
productos metdlicos. Con ello, el crecimiento econémico anual se moderd a 2.3% en 2025 (3.4% en
2024), limitado por la debilidad de la industria y el elevado costo del crédito, en un entorno de politica
monetaria restrictiva. Por su parte, en el primer trimestre del presente afio la actividad econdémica
habria mantenido un desempefio moderado, respaldada por el inicio de la flexibilizacién gradual de la
politica monetaria, que comenzaria a aliviar las condiciones financieras y a favorecer el crédito y la
inversion; asi como por un efecto positivo derivado de los mayores precios de los energéticos, de los
cuales Brasil es exportador neto. No obstante, el crecimiento seguiria condicionado por el reducido
espacio fiscal, la persistencia de tasas de interés reales elevadas, la moderacién del consumo y la
incertidumbre en el entorno externo. En ese contexto, el FMI estima que la economia brasilefia
registrard un crecimiento de 1.9% en 2026 y de 2.0% en 2027.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econ6mica se
expandié 1.8% en el dltimo trimestre de 2025, superando la contraccion de 0.1% registrada en el
trimestre previo. Este resultado se explico por el repunte del consumo privado, impulsado por el
ingreso de remesas familiares, el aumento de los salarios reales y la expansion del crédito, asi como
por la mejora moderada del empleo. Por su parte, la inversion en construccion residencial y obras
publicas mostr6é una recuperacion, mientras que el gasto de capital en maquinaria y equipo se redujo,
en un contexto de deterioro de la confianza empresarial y de los elevados costos de financiamiento.
A nivel sectorial, el crecimiento estuvo sustentado por el dinamismo de las actividades de servicios y
agropecuarias, frente a la debilidad de la industria manufacturera, debido, en parte, a los bajos
niveles de produccion de vehiculos ligeros y pesados. En consecuencia, el crecimiento econémico
anual fue de 0.6% en 2025 (1.4% en 2024). Durante el primer trimestre de 2026, la economia
mexicana habria mostrado una expansion moderada, respaldada por el desempefio positivo del
sector servicios, por el aumento del consumo de los hogares, dada la mejora del ingreso real, y por
las mayores exportaciones, favorecidas, en parte, por una posicion arancelaria relativamente
ventajosa frente a otros paises en el mercado estadounidense. Sin embargo, las actividades
secundarias continuaron con un bajo dinamismo y la inversion empresarial permanecio reducida, en
un entorno de elevada incertidumbre asociada a los cambios en las politicas econémicas de los
Estados Unidos de América. En este contexto, el FMI prevé que la actividad econémica de México
registrard una expansion de 1.6% en 2026 y se aceleraria de forma gradual en 2027, alcanzando un
crecimiento de 2.2%.
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En Centroamérica, la actividad econdémica mantuvo un desempefio positivo en 2025, con un
crecimiento de 4.2% (3.7% en 2024), respaldado, principalmente, por la expansion de la demanda
interna, especialmente del consumo privado, favorecido por la moderacion de la inflacion, el
crecimiento del crédito bancario y el aumento significativo de las remesas familiares, particularmente
relevantes para Guatemala, El Salvador, Honduras y Nicaragua; asi como por el mayor flujo de
turismo internacional y el incremento de las exportaciones, pese a las medidas comerciales
implementadas por los Estados Unidos de América, principal socio comercial de la subregion. De
acuerdo con los indicadores mensuales de actividad econémica, los sectores con mayor dinamismo
fueron la construccién y las actividades financieras y de seguros. A pesar del entorno externo
adverso, las economias de Centroamérica continuarian expandiéndose a un ritmo similar al de afios
previos, sustentados en la resiliencia de la demanda interna; aunque siguen expuestos a los cambios
en las politicas migratorias y comerciales del gobierno estadounidense y a la evolucion de los precios
internacionales del petréleo, dada su condicion de importadores netos de hidrocarburos. Asimismo,
persisten desafios estructurales relacionados con la elevada informalidad laboral y el limitado espacio
fiscal en algunos paises; ademas de la necesidad de incrementar la inversibn y mejorar la
productividad. En ese sentido, el FMI proyecta que la actividad econdmica del conjunto de paises de
Centroamérica registrard un crecimiento de 3.7% en 2026 y mantendra ese mismo ritmo en 2027.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondmicas de los
paises de Centroamérica.

CUADRO 1

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

- Déficit t
Déficit Fiscal (2) eficiten cuenta

PIB Inflacion . corriente de la balanza
(variacion anual) (fin de periodo) (B PR C 6 de pagos (2)
Pais PIB) (como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Costa Rica 4.6 3.6 3.6 12 10 24 34 3.6 35 0.7 15 16
El Salvador 3.7 3.3 3.0 0.9 25 2.0 2.8 2.0 1.9 3.9 3.3 19
Guatemala (3) 4.3 4.1 4.0 165 375 4.00 1.9 3.6 2.8 -4.7 4.1 -2.9
Honduras 3.7 3.3 3.7 5.0 4.8 4.0 0.7 15 1.1 24 2.6 29
Nicaragua 4.9 3.8 3.8 2.7 35 3.0 21 14 1.6 -8.6 -6.4 -5.2

(1) Datos observados para 2025 y proyectado para 2026 y 2027.

(2) Signo negativo = superavit.

(3) Proyecciones del Banco de Guatemala.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2026. Banco de Guatemala.

C. MERCADOS FINANCIEROS

A marzo de 2026, los mercados financieros internacionales se vieron significativamente afectados
por el conflicto bélico entre los Estados Unidos de América e Israel contra Iran, iniciado a finales de
febrero. Dicho conflicto increment6 los niveles de incertidumbre, que ya se encontraban elevados
debido a las tensiones geopoliticas previas y a los cambios en las politicas comerciales del gobierno
estadounidense, propiciando un deterioro de las perspectivas macroeconémicas, tanto de
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crecimiento econémico como de inflacién, lo que también tendria efectos sobre las decisiones de
politica monetaria de los principales bancos centrales. Lo anterior redujo la confianza de los
inversionistas y el apetito por riesgo, provocando un aumento de la volatilidad financiera, caidas en
los precios de los activos de renta variable, incrementos en las primas de riesgo, una moderacion de
los flujos de capital hacia las economias de mercados emergentes y en desarrollo y un
fortalecimiento del dolar estadounidense. En consecuencia, las condiciones financieras
internacionales, aunque permanecieron relativamente acomodaticias, mostraron una tendencia al
endurecimiento que, de profundizarse, podria incidir negativamente en los sectores mas sensibles al
financiamiento e incrementar las vulnerabilidades del sistema financiero y los riesgos asociados a la
carga de la deuda.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron pérdidas con respecto al
cierre de 2025, asociadas a mayores niveles de incertidumbre derivados del conflicto en Oriente
Medio. En los Estados Unidos de América los precios de las acciones disminuyeron desde finales de
febrero, debido a la reduccién de la confianza de los inversionistas ante la posibilidad de que las
tensiones en dicha regién incrementen las presiones inflacionarias y afecten la actividad econémica,
al mismo tiempo que se observé un enfriamiento en el mercado laboral y una nueva pausa en el
proceso de flexibilizacion monetaria de la FED, lo que fue compensado, parcialmente, por las
ganancias en los sectores energético y tecnologico. En la Zona del Euro, los indices bursatiles
también se redujeron, influenciados por el repunte en los precios de la energia, en medio de
disrupciones en los flujos del Golfo Pérsico y ataques a algunas infraestructuras energéticas en la
region, lo que, dada la dependencia relativa de ciertos suministros energéticos provenientes de
Oriente Medio, reforzé las expectativas de que el encarecimiento de los costos de produccion
moderaria el crecimiento, que ya mostraba una pérdida de impulso ante la debilidad de la demanda
externa, y presionaria al alza la inflacion, aumentando la probabilidad de que el Banco Central
Europeo (BCE) eleve la tasa de interés de referencia.

Los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas presentaron
incrementos respecto de los niveles observados a finales de 2025, tras evidenciar un cambio de
tendencia a partir del inicio del conflicto en Oriente Medio. En los Estados Unidos de América, dichos
rendimientos se vieron impulsados por la persistencia de las presiones inflacionarias y por la
postergacion de los recortes de la tasa de interés objetivo de fondos federales de la FED. En la Zona
del Euro, los rendimientos de los bonos a largo plazo aumentaron y las primas de riesgo de algunos
paises se ampliaron, reflejando la incertidumbre sobre las perspectivas macroeconémicas y fiscales
ante el encarecimiento de los precios de la energia asociado al conflicto en Oriente Medio. En el
Reino Unido, los rendimientos registraron un incremento mas pronunciado, en un entorno de mayor
inflacion y de expectativas de un ajuste al alza en la tasa de interés de politica monetaria. Por su
parte, en Japén los rendimientos mantuvieron la tendencia al alza observada el afio anterior, en
respuesta al aumento de la inflacion y a la normalizaciéon gradual de la politica monetaria por parte
del Banco de Japdn, asi como a las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda publica.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los flujos de capital que habian sido
impulsados por las condiciones financieras internacionales acomodaticias, se desaceleraron o
incluso se revirtieron ante la mayor aversién al riesgo generada por la intensificacion de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio. Esto provoco una recomposicion de portafolios hacia activos refugio,
especialmente instrumentos estadounidenses, traduciéndose en una moderaciéon de las ganancias
acumuladas de los indices accionarios en su conjunto desde finales de 2025, aunque con un
comportamiento heterogéneo entre paises; un repunte de la volatilidad financiera; y presiones a la
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depreciacion de la mayoria de monedas frente al délar estadounidense. En el caso particular de la
Republica Popular China, los precios de las acciones registraron pérdidas, influenciadas por los
potenciales efectos del conflicto en Oriente Medio, por el ajuste en las expectativas sobre la
trayectoria de las tasas de interés de politica monetaria de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas y por las recientes medidas de supervision y regulacién del mercado bursatil.
Estos factores contrarrestaron los datos positivos sobre el desempefio econémico, especialmente del
comercio exterior y la produccion industrial, asi como el comportamiento favorable de las acciones
del sector tecnolégico, impulsadas por el optimismo en torno a empresas vinculadas a la inteligencia
artificial, y los estimulos monetarios y posibles politicas fiscales orientadas a apoyar la actividad
econdmica. En América Latina, los indices accionarios, particularmente los de Brasil, Chile, México y
Perd, acumularon ganancias durante el primer trimestre del afio, respaldados, en parte, por el
repunte de los precios de las materias primas, tanto de los energéticos como de los metales, y por la
anticipacion de politicas econdémicas favorables en algunos paises de la region; sin embargo, la
tendencia alcista se mantuvo contenida debido a la mayor aversion al riesgo de los inversionistas, la
relativa fortaleza del délar estadounidense y los riesgos geopoliticos internacionales.

GRAFICA 2

Volatilidad de los Principales indices Accionarios (1) (2)
2015-2026

(Porcentajes)
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(1) Al 31 de marzo de 2026.

(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)
2016-2026

(Base 2010=100)
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(1) Al 31 de marzo de 2026.

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

Fuente: Bloomberg.

D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

A marzo de 2026, los precios internacionales de las principales materias primas que pueden incidir
en el comportamiento de la inflacion en Guatemala registraron, en términos generales, una tendencia
al alza respecto a los niveles observados a finales del afio anterior, en un entorno caracterizado por
el incremento de las tensiones geopoliticas y por mayores riesgos para el suministro mundial del
crudo. En particular, dichos riesgos se intensificaron tras el ataque conjunto de los Estados Unidos
de América e Israel contra Iran a finales de febrero de 2026; posteriormente, el cierre del Estrecho de
Ormuz por parte de Irdn generé disrupciones en el transito maritimo en la region del Golfo Pérsico, lo
gue elevé los costos del transporte e incidié directamente sobre los precios internacionales de las
materias primas. En términos acumulados, al 31 de marzo, el precio spot del petréleo, del maiz
amarillo y del trigo registraron aumentos de 76.56%, 4.00% y 21.54%, respectivamente. Por su parte,
en relacion con los precios promedio del afio, los del petroleo y del trigo se ubicaron por encima de
los registrados en el afio anterior, mientras que, en el caso del maiz amarillo, fueron ligeramente
inferiores.

En el caso del precio internacional del petréleo, éste estuvo condicionado por un entorno de elevada
incertidumbre respecto a la oferta mundial y por el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio. Si bien durante enero y la mayor parte de febrero, las cotizaciones se mantuvieron
relativamente estables, apoyadas por la expectativa de una mayor disponibilidad de crudo a nivel
mundial, asociada tanto a la percepcién de abundante oferta desde el afio anterior, como a las
perspectivas de una mayor apertura de la industria energética venezolana, incluyendo acuerdos para
flexibilizar licencias vinculadas a la produccion, procesamiento y comercializacion de petroleo, asi
como a la decision de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y otros importantes
productores (OPEP+) de pausar durante el primer trimestre de 2026 los incrementos previstos en su
produccion. No obstante, hacia finales del trimestre se observd un repunte en el precio,
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comportamiento que obedecid, principalmente, a la intensificacion del conflicto bélico en Oriente
Medio y a la posterior interrupcion del transito maritimo por el Estrecho de Ormuz, una ruta
estratégica para el comercio mundial de hidrocarburos, dado que constituye uno de los principales
puntos de paso del petréleo crudo y de otros combustibles exportados desde los paises productores
del Golfo Pérsico. En ese sentido, la interrupcion en esa via elevé de forma significativa la prima de
riesgo geopolitico e impulsé al alza las cotizaciones durante marzo. Asimismo, la liberacion
extraordinaria de reservas estratégicas por parte de la Agencia Internacional de la Energia (AIE)
contribuy6 a atenuar parcialmente las presiones sobre el mercado, aunque sin lograr disipar la
elevada incertidumbre sobre el abastecimiento mundial de petréleo. Por su parte, los precios
internacionales del maiz amarillo y del trigo mostraron un comportamiento volatil durante el primer
trimestre de 2026, con factores diferenciados entre ambos mercados. En el caso del maiz, la relativa
estabilidad de enero y un posterior incremento, respondieron a una soélida demanda mundial,
mayores costos logisticos y mejores perspectivas para la produccion de etanol; no obstante, dichas
presiones fueron atenuadas por la amplia oferta mundial, el aumento previsto de la produccién en
Brasil y Ucrania, asi como mayores niveles de inventarios a nivel mundial. En cuanto al trigo, luego
de una ligera disminucién al inicio del afio, los precios mostraron una tendencia al alza en febrero y
marzo, impulsados por riesgos climaticos en Europa y los EE. UU., disrupciones logisticas en Rusia y
la regién del Mar Negro, asi como por expectativas de menores siembras en algunos de los
principales paises exportadores.

1. Petréleo

El precio spot internacional del petréleo registré una trayectoria al alza con algunos episodios de
elevada volatilidad durante el primer trimestre de 2026, alcanzando al 31 de marzo un precio de
US$101.38 por barril, lo que representa un incremento significativo respecto a lo observado a finales
de 2025 (US$57.42 por barril). En ese contexto, el precio estuvo determinado por la interaccion de
factores transitorios de oferta, por las expectativas de un abundante suministro, asi como por
cambios en las perspectivas de la demanda mundial de crudo, que evolucionaron de un escenario de
recuperacion moderada a uno de mayor fragilidad y, posteriormente, por el choque geopolitico en
Oriente Medio. Durante las primeras semanas de enero, las cotizaciones aumentaron
moderadamente, impulsadas por interrupciones temporales en la produccién en los EE. UU.,
asociadas a tormentas invernales, y en Kazajistan, particularmente en el yacimiento Tengiz y en la
infraestructura del Consorcio del Oleoducto del Caspio. Ademas, el inicio del afio fue marcado por el
incremento de las tensiones entre los EE. UU. e Iran por la falta de un acuerdo respecto al programa
nuclear irani. En lo que respecta a los factores de demanda, durante enero prevalecié la expectativa
de una expansibn moderada del consumo mundial de crudo, favorecida por una relativa
normalizacién de la actividad econémica y por niveles de precios que, al inicio del trimestre, alin eran
menores en comparacién con los observados un afio antes; sin embargo, hacia finales de enero
dichas perspectivas comenzaron a revertirse, en un entorno de persistente incertidumbre econoémica,
lo que redujo las expectativas de crecimiento del consumo mundial. Por su parte, durante la mayor
parte de febrero las presiones al alza sobre el precio fueron parcialmente contenidas por la
percepcion de que el mercado continuaria suficientemente abastecido. En efecto, la AIE estimaba un
superavit de oferta para el primer trimestre, mientras que la OPEP+ mantuvo la pausa en los
incrementos de produccion previstos para ese periodo ante dicha percepcion. Asimismo, la
perspectiva de una mayor oferta en Venezuela reforz6 esa expectativa, en la medida en que su
produccion se vea favorecida por los acuerdos con los EE. UU. y la flexibilizacion de licencias para la
produccion y comercializacion de crudo.
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No obstante, la dinAmica se modific6 abruptamente a partir del 28 de febrero, cuando se registré un
ataque de los EE. UU. e Israel contra Iran, lo que modificé sustancialmente las perspectivas del
mercado mundial de crudo. El principal canal de transmision hacia los precios del crudo fue la
interrupcion del transito maritimo por el Estrecho de Ormuz, una ruta estratégica por la que circula
alrededor de una quinta parte del comercio mundial de petréleo y gas natural licuado, asi como una
proporcion significativa del comercio mundial de fertilizantes, por lo que su disrupcion generd
repercusiones inmediatas no solo sobre la oferta de hidrocarburos y los costos de transporte, sino
también sobre las cadenas mundiales de suministro de insumos agricolas. Otro factor que también
incidié en el alza en el precio, es el dafio a la infraestructura energética en otros paises del Golfo
Pérsico, lo que ha reducido las perspectivas de crecimiento de la oferta mundial de crudo. Asimismo,
la prolongacion del conflicto y la ausencia de una solucién inmediata reforzaron la percepcién de que
las restricciones sobre la oferta podrian persistir por mas tiempo del inicialmente previsto, lo que
acentué la volatilidad del mercado y fortalecio las presiones al alza sobre los precios, tanto por los
menores suministros como por el aumento de los costos logisticos y de aseguramiento maritimo. Por
su parte, el deterioro de las perspectivas para la demanda mundial de crudo estuvo asociado a una
expectativa de crecimiento econémico mundial mas moderado. Frente a ello, la durante marzo, 32
paises miembros de la AIE acordaron una liberacion extraordinaria de reservas estratégicas de 400
millones de barriles, la mayor de su historia; no obstante, dicha medida fue percibida como
insuficiente para compensar plenamente la magnitud de la disrupcién, por lo que contribuy6
Unicamente a moderar parcialmente el incremento de los precios, sin disipar la elevada incertidumbre
sobre la evolucién del suministro mundial de petréleo.

GRAFICA 4

Precio Internacional del Petrdleo (1)
(US délares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Bloomberg.

Respecto a la oferta mundial de petroleo, la produccion promedio de la OPEP a marzo de 2026 se
ubico en 26.2 millones de barrilles diarios (mbd), inferior a la observada en el mismo periodo del afio
anterior (26.8 mbd), situandose en alrededor de 10.9% por debajo de su cuota de produccion,
equivalente a 3.2 mbd; considerablemente menor a lo observado durante 2025, resultado atribuido,
principalmente a los recortes implementados por Kuwait, Irak, Arabia Saudita y Emiratos Arabes
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Unidos durante marzo, en el contexto de la intensificacion del conflicto en Oriente Medio v,
particularmente, por el cierre del Estrecho de Ormuz, lo que limito el transito maritimo en dicha region
y obligd a recortar las exportaciones de crudo. Cabe destacar que, tras haber pausado durante el
primer trimestre de 2026 el proceso de restitucion gradual de su oferta, los paises de la OPEP+
acordaron reanudar dicho proceso de manera escalonada. En ese sentido, en su reunién del 1 de
marzo de 2026 aprobaron un incremento de 206,000 barriles de petroleo diarios para abril vy,
posteriormente, en su reunion del 5 de abril, anunciaron un aumento adicional en la misma cantidad
para mayo, manteniendo la flexibilidad de aumentar, pausar o revertir dichos ajustes en funcién de la
evolucién de las condiciones del mercado. Esta decision se adopté en un contexto caracterizado por
mayores riesgos para la seguridad del suministro mundial, asociados a disrupciones logisticas, dafios
a infraestructura energética y una elevada incertidumbre geopolitica.

En lo que respecta a la producciéon de Rusia, ésta se situd, a febrero de 2026, en alrededor de 9.2
mbd, por encima del nivel establecido®® (9.0 mbd). Cabe destacar que, pese al conflicto bélico con
Ucrania y a las sanciones internacionales impuestas a su sector energético, la produccién rusa no ha
sido sustancialmente afectada, en la medida en que ha logrado redirigir una parte importante de sus
exportaciones maritimas de crudo hacia la Republica Popular China, India y Turquia, aunque a
precios inferiores a los de referencia internacional. No obstante, en el contexto de las disrupciones en
el suministro provenientes de Oriente Medio y de la considerable alza de los precios del petréleo tras
la interrupcion del transito por el Estrecho de Ormuz, el gobierno de los EE. UU. opt6 por flexibilizar
temporalmente algunas restricciones sobre el crudo ruso, mediante la emision de una licencia de 30
dias que autorizé la entrega y venta de cargamentos en ruta y varados en el mar. Dicha medida, de
caracter excepcional y transitorio, respondié al objetivo de ampliar la oferta disponible en el mercado
mundial y moderar la dinamica alcista en el precio internacional del crudo.

13 De acuerdo con el gobierno ruso, el recorte a la produccién se establece para apoyar la estabilidad y equilibrio del mercado internacional.
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GRAFICA 5

Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP+, ésta mostrdé una evolucion
mixta durante el primer trimestre de 2026. En enero, la oferta se vio afectada por interrupciones
temporales, asociadas principalmente a una tormenta invernal en América del Norte; sin embargo,
durante febrero y marzo prevalecié una recuperacion gradual, en un contexto en el que una parte
importante del crecimiento de la oferta mundial prevista para 2026 continuaria siendo aportada por
productores fuera de la OPEP+, entre los que destacan los EE. UU., Canad4, Brasil, Guyana y
Argentina. En ese contexto, cabe destacar que las reservas de crudo en los EE. UU. han mostrado
un comportamiento al alza respecto al cierre del afio anterior; sin embargo, a marzo de 2026 se
ubicaron aproximadamente 0.85% por debajo del promedio de los Gltimos cinco afios. Por su parte, el
namero de plataformas petroleras activas se ubicé a marzo en alrededor de 543, inferior en 8.2%
respecto a la misma fecha del afio anterior (592 plataformas), comportamiento que sugiere una
mayor eficiencia operativa y una mayor productividad por plataforma, dado que la produccion
comenzo a normalizarse tras las afectaciones temporales registradas a finales de enero.

Por el lado de la demanda, durante 2026 la politica comercial de los EE. UU. ha incidido en menor
medida sobre las perspectivas de consumo mundial de crudo en comparacion con lo observado en
2025, en la medida en que parte de la incertidumbre arancelaria se atenud tras la sustitucién de los
esquemas mas restrictivos por un arancel mundial temporal de 15% y la continuidad de algunos
acuerdos comerciales alcanzados con socios relevantes. No obstante, la interrupcion del suministro
energético derivada del conflicto en Oriente Medio moderd las perspectivas de crecimiento
economico mundial y, por esa via, las expectativas de demanda de crudo. Asimismo, en un entorno
caracterizado por mayores riesgos inflacionarios y elevada incertidumbre, la Reserva Federal ha
pausado el ciclo de flexibilizacion monetaria, al mantener sin cambios la tasa de interés objetivo de
fondos federales en sus reuniones de enero y marzo, al tiempo que elevé sus proyecciones de
inflacion para 2026.

Respecto a las perspectivas para la oferta y la demanda de petréleo, la Administracion de
Informacion Energética de los Estados Unidos de América (EIA, por sus siglas en inglés), con cifras
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observadas a marzo, prevé que en 2026 la produccién mundial de petréleo se sitie en 104.3 mbd,
menor en 2.0 mbd respecto a lo registrado en 2025. Por su parte, anticipa que la demanda mundial
de crudo se ubique en 104.6 mbd, mayor en 0.6 mbd respecto al afio anterior. Lo anterior implica un
resultado negativo entre la oferta y la demanda mundial de crudo (de -0.3 mbd) al finalizar el afio,
inferior al resultado registrado en 2025 (de 2.3 mbd).

CUADRO 2

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2025-2026
(Millones de barriles diarios)

Variacioén
incié (a) (b)
Descripcion 2025 2026 2026-2025
Oferta 106.3 104.3 2.0
Demanda 104.0 104.6 0.6
Balance (oferta - demanda) 2.3 03 -----

(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$73.57 en 2026, y luego disminuya moderadamente a US$65.59
en 2027, ambos por arriba del precio promedio registrado en 2025 (US$64.81 por barril).
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Precio Promedio Internacional del
Petréleo Observado y Prondsticos (1)
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RECUADRO 4
MERCADO MUNDIAL DEL PETROLEO

El conflicto bélico entre los Estados Unidos de América e Israel
contra Iran, que inici6 a finales de febrero de 2026, esta
provocando el mayor choque de oferta en la historia del
mercado mundial de petréleo, derivado del cierre de facto del
Estrecho de Ormuz por parte de Iran. La trascendencia de
dicha medida se debe a que a través de esta importante ruta
maritima comercial transitaron, en promedio, alrededor de 20.0
millones de barriles diarios (mbd) de petréleo durante 2025, lo
gue equivale a uno de cada cinco barriles comercializados en
el mundo, asi como otros productos refinados provenientes de
los paises de Oriente Medio. Como consecuencia de la
repentina interrupcion en el suministro de crudo, se registraron
importantes presiones alcistas en el precio internacional del
petrdleo y sus derivados.

En efecto, la crisis también esta provocando el incremento
significativo de los precios internacionales de algunos
importantes energéticos, como el gas oil, las gasolinas y el
diésel, que, a su vez, estan presionando al alza los precios
internos a nivel mundial, situacion que tendria un impacto
directo en su consumo y que puede generar presiones
inflacionarias de corto plazo.

Energéticos
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Adicionalmente, el cierre del Estrecho de Ormuz ha provocado
que la capacidad para acumular inventarios en los paises del
Golfo Pérsico haya alcanzado su nivel maximo, lo cual, en
algunos casos, ha obligado a la suspension del proceso de
extraccion y de refinacion. De igual forma, derivado de los
ataques militares de Iran contra paises aliados de los Estados
Unidos de Ameérica, se registran dafios importantes a la
infraestructura petrolera, la cual se estima que tomaria afios
recuperarse para ser nuevamente funcional. En ese sentido, la
Agencia Internacional de la Energia (AIE) estima que la
suspension en la produccion de petréleo en Irak, Qatar, Kuwait,
los Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudita es de
aproximadamente 8.0 mbd de petréleo, de 4.0 mbd de
refinados y de 2.0 mbd de gas natural. Asimismo, la industria
petroquimica también esta siendo afectada al no poder contar
con el suficiente volumen de nafta y de gas natural para la
produccion de polimeros.

Por su parte, se estima que la escalada bélica en Oriente
Medio tendra un mayor impacto en las economias asiéticas,
dado que a esa region se dirigia la mayor cantidad de petréleo
de los paises del Golfo Pérsico.

Exportaciones de Petroleo de Paises del Golfo Pérsico por Destino
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En respuesta al choque de oferta, el 11 de marzo, 32 paises
miembros de la AIE anunciaron la liberacion de 400 millones de
barriles de las reservas estratégicas. Adicionalmente, el 13 de
marzo, el gobierno estadounidense autoriz6 la venta temporal
de petréleo ruso que se encontrara en transito; y el 18 de
marzo, flexibilizé algunas de las sanciones a las exportaciones
de petrdleo y gas natural de Venezuela. Sin embargo, se
considera que la efectividad de estas medidas sera limitada,
dado que podrian ampliar la oferta de petréleo en el corto
plazo, pero no tendrian impacto si las disrupciones se
prolongan por un periodo mas largo. Adicionalmente, se prevé
gue en el mediano plazo, otros importantes paises productores,
como los Estados Unidos de América, Canada y Brasil,
incrementen sus niveles de extraccion de crudo, para contener
los efectos de la crisis actual.

La historia reciente sugiere que el repunte de las tensiones
geopoliticas generalmente provoca elevados niveles de
incertidumbre, lo cual incide en una mayor volatilidad y
aumentos significativos en los precios internacionales del
petréleo y sus derivados; sin embargo, sus efectos
generalmente son de corta duracion y tienden a desvanecerse
conforme la intensidad del conflicto se va moderando. No
obstante, se considera que el conflicto actual difiere de las
crisis anteriores, dadas las condiciones de mayor globalizacion,
la interconexion de los mercados mundiales y la complejidad de
las cadenas mundiales de suministro.

Fuente: Bloomberg (2026). “Global Insight, Strait of Hormuz Oil Shock”.
Marzo. The Oxford Institute for Energy Studies (2026). “Closing the
Strait of Hormuz: Impact on the Global Gas Market”. Marzo. Bloomberg
(2026). “Global Insight: Iran and Oil. Three Scenarios”. Marzo. Center
for Strategic and International Studies (CSIS) (2026). “The Iran Conflict
Is Sending Oil Prices Soaring—What Happens Next”. Marzo. Goldman
Sachs (2026). “How Will the Iran Conflict Impact Oil Prices?”. Marzo.
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD)
(2026). “Strait of Hormuz disruptions: Implications for global trade and
development”. Marzo.
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2. Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo mostré una tendencia moderadamente al alza durante el
primer trimestre de 2026, ubicandose en US$8.17 por quintal al 31 de marzo. Al respecto, durante
enero el precio se mantuvo relativamente estable respecto al cierre del afio anterior asociado,
principalmente, a la perspectiva de una abundante oferta mundial, aunque con algunas restricciones
logisticas que dificultaron embarques desde algunos de los principales paises exportadores. A partir
de mediados de febrero, el precio comenzé a acelerarse, impulsado por una sélida demanda
internacional del cereal estadounidense y por el encarecimiento del transporte interno en los EE. UU.,
asociado a condiciones invernales severas que afectaron la navegacion en rios y canales del interior
del pais. Posteriormente, en marzo las cotizaciones registraron un incremento mas pronunciado, en
un contexto de mayores riesgos geopoliticos en Oriente Medio y del alza en los precios de la energia,
particularmente el petréleo, factores que elevaron los margenes del etanol y fortalecieron la demanda
del maiz. Adicionalmente, incidieron la solidez de la demanda externa por suministros
estadounidenses y una menor disposicion de venta en Ucrania ante el aumento de los costos de
fletes y seguros, asi como la incertidumbre sobre la disponibilidad de insumos para la campafia
2025/2026. No obstante, el alza fue parcialmente contenida por la persistencia de una amplia
disponibilidad mundial del grano. En ese contexto, el Departamento de Agricultura de los EE. UU.
(USDA, por sus siglas en inglés) anticipa un incremento de 5.7% en la produccion mundial de maiz
para la cosecha 2025/2026, lo que sugiere que, pese a las presiones al alza observadas en el primer
trimestre, el balance mundial de oferta continuaria limitando aumentos mas pronunciados en el precio
internacional. Asimismo, se prevé una demanda dindmica, con un crecimiento estimado en 4.2%
segun el USDA. Por su parte, las existencias finales se mantendrian relativamente estables.
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afo
reflejan un aumento respecto del precio promedio observado en 2025 (US$7.84 por quintal), dado
que, en el escenario base, se ubicaria en US$8.20 por quintal en 2026, y aumentaria
moderadamente en 2027, al situarse en un precio promedio de US$8.73 por quintal. Este
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comportamiento estaria asociado, en parte, a las perspectivas de mayor consumo del cereal, el
encarecimiento de fertilizantes a nivel mundial y la incertidumbre por el aumento de riesgos
geopoliticos en importantes zonas de produccion y comercio para el maiz amarillo.
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Por su parte, el precio internacional del trigo registré una tendencia al alza durante el primer trimestre
de 2026, ubicAndose en US$10.27 por quintal, por arriba del nivel observado al cierre del afio
anterior (US$7.86). En efecto, durante los primeros dias de enero el comportamiento del precio no
evidencié mayores fluctuaciones, debido a las perspectivas favorables para la cosecha 2025/2026 y
los amplios inventarios mundiales, los cuales compensaron los riesgos climaticos sobre los cultivos
en Rusia y en los EE. UU. A partir de febrero, el precio acentué su tendencia al alza, por el
incremento de reportes de heladas y riesgos de dafio invernal en partes de Europa y de los EE. UU.,
asi como por disrupciones logisticas provenientes de la region del Mar Negro. Posteriormente, en
marzo el incremento fue mas pronunciado, asociado al deterioro de las condiciones de los cultivos de
trigo de la variedad de invierno en los EE. UU. debido a condiciones de sequia, asi como a la
expectativa de menores siembras en Australia y Argentina ante el encarecimiento de los fertilizantes.
Ademas, la intensificacién del conflicto en Oriente Medio afadié presiones indirectas sobre el
mercado del cereal, al elevar los costos de la energia y reforzar las expectativas de mayores costos
de insumos y transporte; no obstante, estas presiones fueron parcialmente moderadas por la
adecuada disponibilidad mundial y por la mejora de las condiciones de cultivo en algunas regiones de
Europa y los EE. UU., asociada a menores riesgos climaticos.
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GRAFICA 9
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Fuente: Bloomberg.
Ante dicho escenario, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio
medio registrado en 2025 (US$8.89 por quintal), dado que en el escenario base, se situaria en
US$9.67 por quintal en 2026, impulsado principalmente por los riesgos geopoliticos y el mayor costo
de los fertilizantes. No obstante, para 2027 se prevé una leve moderacion del precio, hasta US$9.61
por quintal, comportamiento que estaria explicado, fundamentalmente, por factores de oferta
asociados a la cosecha 2026/2027, por una demanda que continuaria expandiéndose, aunque a un
ritmo inferior al de la oferta mundial, y por la perspectiva de una mayor acumulaciéon de inventarios.
En este sentido, el USDA proyecta que los inventarios mundiales aumentarian 9.3% al cierre de la
campafia 2025/2026, lo que fortaleceria las existencias para la siguiente campafia y contribuiria a
moderar las presiones sobre el precio internacional.
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E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Durante el primer trimestre de 2026, la inflacion internacional, en términos generales, continué en
niveles cercanos a las metas de los bancos centrales, en un contexto de estabilizacion de los precios
de los productos energéticos durante los primeros dos meses del afio. Sin embargo, el inicio de la
guerra en Oriente Medio a finales de febrero incidi6 en mayores presiones inflacionarias en la
mayoria de economias, debido al alza observada en los precios de los derivados del petréleo, lo cual
ha implicado que los bancos centrales muestren un tono mas prudente en sus decisiones de politica
monetaria, ante el riesgo de que se presenten nuevamente aumentos en la inflacion de origen
externo. En ese sentido, en la mayor parte de las principales economias avanzadas y de mercados
emergentes y en desarrollo, los bancos centrales mantuvieron sin cambios sus posturas de politica
monetaria, particularmente en marzo, reflejando una actitud cautelosa ante el escenario de elevados
niveles de incertidumbre y riesgos al alza que podrian ubicar el ritmo inflacionario por arriba de las
metas establecidas.

En los Estados Unidos de América, la inflacién continu6 el proceso de desaceleracion hasta febrero
del presente afio, sin embargo, esa tendencia se revirtié, por lo que se ubic6 en 3.26% en marzo de
2026, manteniéndose persistentemente por arriba del objetivo de 2.0% de la Reserva Federal (FED).
Dicho comportamiento responde, principalmente, a los mayores precios de la energia, especialmente
de los combustibles, asi como a las presiones al alza en los precios de los alimentos y los costos
asociados a la vivienda. En ese contexto, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés), en sus reuniones de enero y marzo, decidié6 mantener el rango de
la tasa de interés objetivo de fondos federales en el rango de 3.50% y 3.75%, en linea con la
expectativa del mercado, destacando que las implicaciones del conflicto en Oriente Medio para la
economia estadounidense son aun inciertas, en tanto que la generacion de nuevos empleos se
mantiene en niveles bajos y la tasa de desempleo ha tenido cambios moderados durante el trimestre.
En ese sentido, el presidente de la FED enfatiz6 la importancia de continuar monitoreando el
comportamiento de la inflaciéon; aunque advirti6 sobre las limitaciones de la politica monetaria ante
este tipo de choques de oferta. Por otra parte, resaltd que las expectativas de inflacion de los
consumidores y empresas podrian acelerarse, en tanto que los niveles de confianza econémica
podrian deteriorarse, generando un desafio importante para el manejo de la politica monetaria
estadounidense. Ademas, en su reunién de enero, la FED reafirmé por unanimidad su “Declaracion
sobre los Objetivos a Largo Plazo y la Estrategia de Politica Monetaria”, la cual establece los
principios rectores para alcanzar su doble mandato. En ese sentido, el Comité reiter6 su compromiso
para cumplir su mandato legal de promover el maximo empleo y precios estables, lo cual es
consistente con una tasa de inflacion objetivo de 2.0% a largo plazo.

Por otra parte, el Comité determiné que las reservas monetarias habian disminuido a niveles
suficientes y decidio iniciar, por medio del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, la compra de
Letras del Tesoro, a partir del 12 de diciembre de 2025, mediante montos mensuales de US$40.0
millardos, los cuales se mantuvieron vigentes en el primer trimestre de 2026. Cabe mencionar que
esta medida permitird mantener el nivel de reservas dentro de un rango amplio, aunque incrementara
el tamafio de la hoja de balance de la FED. Esta medida estara vigente de forma permanente o hasta
que se decida modificar el monto mensual establecido. Adicionalmente, instruyé continuar
reinvirtiendo en Letras del Tesoro, todos los ingresos provenientes del vencimiento de valores
gubernamentales respaldados por hipotecas, con el objetivo de favorecer una composicion mas
concentrada en instrumentos del tesoro y mejorar la liquidez del mercado.
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En la Zona del Euro, la inflacion se acelerd en los primeros meses de 2026, ubicAndose en marzo en
2.55%, por arriba del valor de la meta (2.0%) del Banco Central Europeo (BCE). Este
comportamiento se explicd, principalmente, por el aumento de los precios de la energia y de los
alimentos, en un contexto de elevados niveles de incertidumbre, tensiones geopoliticas y
preocupaciones sobre una mayor disrupcion del suministro mundial del crudo. En ese sentido, el
Consejo de Gobierno del BCE decidi, en sus reuniones de febrero y marzo, mantener la tasa de
interés de facilidad de depdsito, que guia el nivel de las otras tasas de interés de seguimiento, en
2.00%, lo cual refleja una orientacion cautelosa de la politica monetaria, ante los efectos de la guerra
entre los Estados Unidos de América e Israel contra IrAn sobre las perspectivas de inflacién y los
riesgos a los que estan sujetas dichas perspectivas. En lo que respecta a las medidas de politica
monetaria no convencionales, durante el primer trimestre, el BCE continu6 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 inflacién
permanezca estable de forma sostenida en su objetivo a mediano plazo. Asimismo, el Instrumento
para la Proteccién de la Transmisién (TPI, por sus siglas en inglés) continué disponible para
contrarrestar dinamicas injustificadas y desordenadas del mercado que obstaculicen la transmisién
de la politica monetaria en los paises de la Zona del Euro; y adicionalmente, anuncié la ampliacion
de la facilidad repo del Eurosistema (EUREP), para hacerla disponible y permanente a casi la
totalidad de los bancos centrales de todo el mundo, con excepciones de los bancos centrales de
paises sancionados, como Rusia, 0 con problemas reputacionales, hasta por €50.0 millardos
garantizados con bonos de alta calidad emitidos por gobiernos de la Zona del Euro.

En el Reino Unido, la inflacion mantuvo su tendencia decreciente hasta finales de febrero de 2026,
no obstante, revirtié dicha tendencia en marzo, situandose en 3.30%, por arriba del valor de la meta
(2.00%) del Banco de Inglaterra. Dicho comportamiento fue resultado, principalmente, de los
aumentos de los precios del transporte, de los alimentos y de la vivienda. En ese contexto, el Banco
de Inglaterra destaca que la persistencia de la inflacion subyacente y la incertidumbre sobre las
condiciones comerciales internacionales, podrian moderar el ritmo de normalizaciéon de la politica
monetaria. De esa cuenta, el Comité de Politica Monetaria, en sus reuniones de febrero y marzo,
decidi6 mantener sin cambios la tasa de interés de politica monetaria en 3.75%, enfatizando que la
inflacion continda por arriba del objetivo y que sera necesario sostener una postura restrictiva por
mas tiempo para garantizar su convergencia hacia niveles consistentes con la estabilidad de precios.

En Japdn, la inflacion continud registrando una tendencia a la baja, iniciada desde enero de 2025,
ubicandose en 1.50% en marzo de 2026, por debajo del objetivo (2.00%) del Banco de Japén (BOJ,
por sus siglas en inglés). EI comportamiento del ritmo inflacionario se asocia a la moderacién de los
costos de la energia, debido a la eliminaciéon de algunos impuestos provisionales, como parte de sus
medidas de estimulo para impulsar el gasto de los hogares y atenuar los efectos de la persistente
inflacion de afios anteriores. En ese contexto, el BOJ prevé que la inflacién se mantendra por debajo
de la meta en el primer semestre de 2026, asociado a la moderacion del impacto del alza en los
precios de los alimentos y de los efectos de las medidas gubernamentales para contener los precios,
aunque se ubicara, en el segundo semestre, en un nivel consistente con el objetivo de estabilidad de
precios. No obstante, dichas proyecciones podrian modificarse ante la intensificacion del conflicto
bélico en Oriente Medio y el incremento de los precios internacionales del petrdleo. De esa cuenta, el
BOJ en sus reuniones de enero y marzo decidid mantener la tasa de interés que aplica a los
préstamos del sistema bancario a un dia en 0.75%, enfatizando que los riesgos para la inflacion se
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encuentran balanceados, destacando las tensiones geopoliticas a nivel externo y las condiciones del
mercado laboral a nivel interno. Ademas, resalté que continuard ajustando gradualmente la politica
monetaria, mediante el aumento de la tasa de interés de referencia de acuerdo al comportamiento de
la actividad economica y de los precios. Por otra parte, el BOJ continud con el proceso de reduccion
de compra de deuda publica por montos de alrededor de ¥3.0 millardos mensuales durante el primer
trimestre y se prevé la reduccion gradual de los montos de compras a partir del segundo trimestre del
afio en curso, hasta alcanzar montos mensuales de aproximadamente ¥2.0 millardos en el primer
trimestre de 2027, conforme la decision tomada por el BOJ en junio de 2025.

GRAFICA 11
Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
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Fuente: Bancos centrales.

Las presiones inflacionarias 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
inflacibn, mostraron un comportamiento heterogéneo durante el primer trimestre de 2026
influenciado, principalmente, por factores externos. En ese sentido, en algunas economias se
observéd un leve repunte de presiones inflacionarias debido a choques de oferta que afectaron los
precios de los alimentos y de los combustibles; en tanto que en otras economias dichas presiones
fueron menores debido a la ralentizacién de la demanda agregada, lo que ha propiciado que la
inflacion empiece a estabilizarse dentro de los objetivos de sus respectivos bancos centrales. No
obstante, el inicio de la guerra en Oriente Medio a finales de febrero y el aumento del precio del
petréleo y otras materias primas, representan riesgos al alza para la inflacion, que podrian desanclar
las expectativas de inflacion de los agentes econémicos. En dicho contexto, la mayoria de bancos
centrales mantuvieron una postura prudente, dejando invariable la tasa de interés de politica
monetaria durante el primer trimestre de 2026.

En la Republica Popular China, el ritmo inflacionario se mantuvo durante el primer trimestre por

debajo de la meta de mediano plazo establecida por el gobierno para el presente afio (2.00%),
aungue con una tendencia creciente, ubicandose en 1.00% en marzo. Dicho comportamiento fue
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impulsado, principalmente, por el mayor dinamismo del gasto de los hogares, asociado a factores
estacionales relacionados con el Afio Nuevo Lunar, los cuales continuaron incidiendo en los precios
de alimentos y de servicios de transporte; sin embargo, dicho efecto fue compensado, parcialmente,
por la demanda interna aun contenida. En ese sentido y en un contexto de elevados niveles de
incertidumbre por los conflictos geopoliticos en Oriente Medio, el Banco Popular de China ha
mantenido sin cambios su tasa de interés de referencia en 3.00% desde mayo de 2025, en linea con
Su estrategia de evitar ajustes bruscos de politica monetaria y reiterando una postura acomodaticia
de la politica monetaria para respaldar el crecimiento econémico y alcanzar los objetivos oficiales.
Asimismo, conforme lo establecido en el Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas
en inglés), el Banco Central continuara con una postura de politica monetaria moderadamente laxa e
integrard y dard mas importancia a las tasas de interés basadas en el mercado en la formulacién de
la politica monetaria de acuerdo a lo estipulado en el nuevo plan quinquenal. Ademas, enfatiz6 que,
ante la persistente incertidumbre derivada de las tensiones comerciales internacionales, se
mantendrd vigilante para asegurar la estabilidad macroeconémica y que las decisiones futuras de
politica monetaria estaran sujetas a la evolucién de las condiciones externas y a los efectos en los
determinantes de la inflacion.

En México, la inflacion anual mostr6 una tendencia creciente en el primer trimestre de 2026,
ubicAndose en 4.59% en marzo, por arriba del intervalo de tolerancia de la meta de inflacion
establecido por el Banco de México (3.0% +/- 1 punto porcentual). El resultado de la inflacién se
atribuye, en parte, a los efectos de los cambios fiscales que presionaron al alza los precios de
algunos productos, en particular, los cigarros y bebidas azucaradas; al aumento en los precios de los
alimentos; y a la incidencia de la postura menos restrictiva de la politica monetaria en 2025 sobre la
actividad econémica. No obstante, el Banco Central en su reunion de febrero de 2026 decidié pausar
su ciclo de disminuciones iniciado en 2024 y mantuvo la tasa de interés en 7.00%, en congruencia
con la valoracion del actual panorama inflacionario; mientras que en su reunién de marzo considerd
apropiado continuar con el ciclo de disminuciones, reduciendo la tasa de interés en 25 puntos
basicos, hasta ubicarla en 6.75%, con el objetivo de priorizar el impulso de la actividad econdémica.
Asimismo, manifesté que la inflacién se ubicaria en el valor central de la meta en el mediano plazo,
sefialando un ajuste al alza en las estimaciones previas, asociado a la persistencia de la inflacion
subyacente, a la depreciaciébn cambiaria y a disrupciones por conflictos geopoliticos o politicas
comerciales, por lo que indicé que evaluara mas adelante realizar ajustes a la politica monetaria,
congruentes con la trayectoria requerida para propiciar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion a la meta.

En Brasil, la inflacion mostr6 sefiales de moderacion en los primeros meses de 2026, continuando
con su tendencia decreciente iniciada desde abril de 2025, ubicandose en 4.14% en marzo, dentro
del rango de tolerancia de la meta establecida por el Banco Central de Brasil (3.00% +/- 1.5 puntos
porcentuales). Dicho comportamiento se explica, principalmente, por el incremento mas moderado de
los precios de transporte y de los alimentos, dadas las menores presiones de demanda y por la
apreciacion del real frente al dolar estadounidense. En tal sentido, el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) de dicho Banco Central decidié, en su reunién de enero, mantener invariable la tasa de
interés SELIC (de politica monetaria); no obstante, en su reunion de marzo, decidio reducir la tasa de
interés de referencia en 25 puntos basicos, ubicandola en 14.75%, destacando que el prolongado
nivel contractivo de la tasa de politica monetaria habia tenido un efecto positivo sobre las
expectativas de inflacion y que el entorno externo se torné mas incierto debido a la intensificacion de
los conflictos geopoliticos en Oriente Medio.
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En Chile, la inflacion mostr6 una tendencia decreciente hasta febrero de 2026, la cual cambi6 en
marzo, cuando se ubicé en 2.83%, aunque todavia se mantuvo por debajo del objetivo establecido
por la autoridad monetaria (3.00%). De acuerdo con el Banco Central de Chile, se prevé un aumento
de las presiones inflacionarias en el corto plazo, asociadas al aumento en el precio internacional de
los energéticos. En los dltimos meses, el comportamiento de la inflacién se explica, principalmente,
por la disminucion del precio del vestuario y calzado, lo cual fue compensado, parcialmente, por el
aumento de los precios de los alimentos y servicios educativos y de salud. En este contexto,
considerando que la moderacion de la inflacion podria ser transitoria, la autoridad monetaria, en sus
reuniones de enero y marzo de 2026, decidi®6 mantener la tasa de interés de referencia en 4.50%,
enfatizando que mantendra una postura cautelosa y dependiente de los datos, asi como que los
préximos ajustes de la tasa de interés dependeran de la evolucibn del escenario mundial,
particularmente de los efectos de los conflictos en Oriente Medio sobre la inflacién y las condiciones
financieras.

En Colombia, el ritmo inflacionario ha mostrado un comportamiento volatil, con una tendencia
creciente en el primer trimestre, registrando en marzo de 2026 un valor de 5.56%, por arriba de la
meta establecida por el Banco Central (3.00% +/- 1 punto porcentual), impulsada por presiones
inflacionarias de origen interno que han incrementado los precios de algunos bienes y servicios
esenciales, mientras que la reduccién en los precios de los combustibles en los primeros dos meses
del afio contribuy6é a contener parcialmente las presiones inflacionarias. En ese contexto, la Junta
Directiva del Banco de la Republica decidié, en sus reuniones de enero y marzo, incrementar la tasa
de interés de politica monetaria en 100 puntos basicos en cada reunion, hasta ubicarla en 11.25%,
indicando que la decision esta encaminada a que la inflacién retome una senda decreciente en el
mediano plazo. Por su parte, afiadié que la guerra en Oriente Medio podria encarecer algunos bienes
basicos importados como gas y fertilizantes, lo cual acentuaria las presiones inflacionarias para el
pais.

En Peru, en el primer trimestre la inflacién registr6 una aceleracion luego de haber experimentado
una reduccion sustancial desde 2023, por lo que en marzo se ubico en 3.80%, por arriba del rango
determinado por la autoridad monetaria (1.0% - 3.0%), impulsada por los mayores precios de algunos
alimentos y del transporte, en un contexto de mayores precios de los combustibles a partir de marzo.
De esa cuenta, el Directorio del Banco Central de Reserva del Pert acordd, en sus reuniones de
enero, febrero y marzo, mantener la tasa de referencia en 4.25%, destacando que la postura de
politica monetaria se considera neutral y enfatizando que los futuros ajustes de la misma estaran
condicionados a la evolucién de las perspectivas de inflacion, sus determinantes y la actividad
econdémica.

35



BANCO DE GUATEMALA

GRAFICA 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
y en Desarrollo (1)
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(1) Datos a marzo de 2026.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacion
continué moderandose en los primeros meses de 2026, ante el desvanecimiento de las presiones
inflacionarias de origen externo que afectaron a la region los afios anteriores y menores presiones de
demanda. En dicho contexto, en Guatemala y en Costa Rica la inflacion se ubic6 considerablemente
por debajo de las respectivas metas definidas por sus bancos centrales, en tanto que en Honduras y
la Republica Dominicana se mantuvo dentro de sus metas; por su parte, en El Salvador la inflacion
se situé en niveles por debajo de lo proyectado. En cuanto a la postura de politica monetaria, el
Banco de Guatemala, en su reunién de politica monetaria de febrero, decidié reducir su tasa de
interés lider en 25 puntos basicos, ubicandola en 3.50%, nivel que mantuvo en sus reuniones de
marzo y abril; por su parte, el Banco Central de Honduras la mantuvo en 5.75% y el Banco Central de
la Republica Dominicana, en sus reuniones de enero, febrero y marzo, dejé sin cambios el nivel de
su tasa de interés de politica en 5.25%. En el caso del Banco Central de Costa Rica en sus
reuniones de enero y marzo decidié mantener la tasa de politica en 3.25%, reiterando que mantendra
una postura prudente en la conduccion de la politica monetaria dada la elevada incertidumbre en los
mercados internacionales y su efecto sobre los precios de materias primas, condiciones financieras y
crecimiento econémico.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados de 2025 y las proyecciones para 2026 y
2027, relativas al crecimiento econdmico e inflacién a nivel internacional.
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CUADRO 3
Proyecciones de Crecimiento Econémico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2025 2026 2027 2025 2026 2027

Principales socios comerciales de Guatemala

Estados Unidos de América 2.1 2.3 2.1 29 2.8 2.4
El Salvador 3.7 3.3 3.0 0.9 25 2.0
Honduras 37 33 37 5.0 4.8 4.0
Nicaragua 4.9 3.8 3.8 2.7 35 3.0
Zona del Euro 1.4 11 1.2 2.0 3.0 21
México 0.6 1.6 2.2 3.7 3.9 3.0

Otros socios comerciales

Colombia 2.6 2.3 25 5.1 6.3 4.5
Japon 12 0.7 0.6 2.7 2.7 2.0
Brasil 2.3 1.9 2.0 4.3 4.3 3.0
Chile 2.3 2.4 2.6 3.4 3.6 3.0
Pert 34 2.8 2.8 15 2.5 2.0
Reino Unido 1.3 0.8 1.3 3.4 3.5 2.0
Republica Popular China 5.0 4.4 4.0 0.9 1.3 1.6
Mundial 3.4 3.1 3.2 4.0 4.4 35
-Economias avanzadas 1.9 1.8 1.7 25 2.8 2.2
-Economias de mercados 4.4 3.9 4.2 5.0 5.4 4.3

emergentes y en desarrollo

-América Latinay el Caribe (1) 24 2.3 2.7 6.5 6.6 4.2
-Centroamérica (2) 4.2 3.7 3.7 14 3.0 3.3
Principales socios (3) 2.3 2.3 2.3 2.8 3.1 2.6

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

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

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2026.
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RECUADRO 5
EL ROL DE LAS RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES
EN LA RESILIENCIA MACROECONOMICA

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), las Reservas
Monetarias Internacionales (RMI) constituyen uno de los
principales instrumentos con los que cuentan las economias
para enfrentar choques externos y preservar la estabilidad
macroecondmica. En el entorno actual, caracterizado por
choques externos adversos que se reflejan en una elevada
volatilidad en los mercados financieros, mayores tensiones
geopoliticas y episodios recurrentes de disrupciones en
algunos de los mercados internacionales de materias primas, la
disponibilidad de activos externos liquidos contribuye a
fortalecer la capacidad de respuesta de las economias. En
efecto, los paises que cuentan con niveles adecuados de RMI
no solo enfrentan de mejor manera los choques externos, sino
que también exhiben una mayor resiliencia, al contar con
espacio para implementar politicas contraciclicas, moderar la
volatilidad cambiaria y evitar ajustes desordenados en la
balanza de pagos.

Las RMI cumplen diversas funciones dentro del marco de
politica macroeconémica. En primer lugar, constituyen una
fuente inmediata de liquidez externa que puede utilizarse para
atender necesidades de financiamiento en situaciones de
elevado estrés financiero, contribuyendo a evitar ajustes
abruptos en la actividad econdmica. En segundo lugar, facilitan
la implementacion de politicas orientadas a reducir episodios
de volatiidad excesiva en los mercados cambiarios,
contribuyendo a preservar el funcionamiento ordenado de
dichos mercados. Adicionalmente, mantener un nivel adecuado
de RMI por un periodo prolongado, fortalece la confianza de los
inversionistas y de los mercados financieros internacionales en
la capacidad de un pais para cumplir con sus obligaciones
externas, lo cual contribuye a reducir las primas de riesgo y los
costos de financiamiento.

De acuerdo con el FMI, la disponibilidad de RMI adecuadas ha
demostrado ser un factor importante para aumentar la
resiliencia macroeconémica de las economias frente a choques
externos. En particular, la evidencia sugiere que los paises con
niveles relativamente elevados de RMI han mostrado mayor
capacidad para amortiguar los efectos de episodios de
turbulencia financiera, asi como para mantener condiciones
macroeconémicas estables durante periodos de incertidumbre
global. En este contexto, las RMI actian como un amortiguador
que permite a las economias suavizar el impacto de choques
adversos sobre el tipo de cambio, la inflacién y la actividad
econdémica.

Cabe destacar que la importancia de las RMI no se limita
Unicamente a economias con regimenes cambiarios fijos.
Incluso en economias con regimenes cambiarios flexibles, las
RMI pueden desempefiar un papel relevante al proporcionar un
margen de maniobra para enfrentar episodios de volatilidad
cambiaria excesiva, asi como para respaldar la estabilidad
financiera en situaciones de estrés en los mercados
internacionales.

Las métricas de nivel adecuado de reservas, como la cobertura
de importaciones, permiten aproximar la capacidad de una
economia para atender sus necesidades de divisas en el corto
plazo. Bajo este enfoque, en la regién de América Latina y el
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Caribe, paises como Per(, Guatemala y Brasil presentan
coberturas superiores a diez meses de importaciones, lo que
sugiere una mayor capacidad para enfrentar choques externos.
En contraste, economias como El Salvador y México registran

niveles mas bajos, lo que podria implicar una mayor
vulnerabilidad ante episodios de tensién externa.

Reservas sobre Importaciones
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(a) Cifras a marzo de 2026.
Fuente: Bancos Centrales.

No obstante, el nivel adecuado de reservas internacionales
puede variar significativamente entre paises, en funcién de
factores como el grado de apertura financiera, la exposicion a
choques externos, la estructura de la deuda externa y la
profundidad de los mercados financieros internos. En este
sentido, el FMI ha desarrollado métricas que permiten evaluar
la suficiencia de reservas en funcion de las caracteristicas
especificas de cada economia, considerando variables como
los flujos de capital de corto plazo, las obligaciones externas y
la volatilidad potencial de las exportaciones.

En conclusién, las RMI constituyen un componente
fundamental del marco de estabilidad macroeconémica y
forman parte de la denominada red global de seguridad
financiera, junto con los mecanismos de financiamiento
internacional y los acuerdos de cooperacion entre bancos
centrales. En particular, en un entorno internacional
caracterizado por elevados niveles de incertidumbre, mantener
niveles adecuados de RMI contribuye a fortalecer la resiliencia
de las economias, facilitando la absorcién de choques externos
y promoviendo condiciones macroeconoémicas mas estables.
Por consiguiente, contar con niveles adecuados de RMI
permite a los paises mitigar los efectos de cambios abruptos en
los flujos de capital, fluctuaciones en los términos de
intercambio o episodios de inestabilidad financiera que ocurren
a nivel mundial.

Fuente: Gourinchas, Pierre-Olivier (2026). “Adequate Reserves Shield
Economies from Shocks and Strengthen Resilience”. Marzo.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

En 2025 la actividad econdmica nacional registré un crecimiento de 4.3% (3.7% en 2024), explicado
por el incremento de la demanda interna, impulsada principalmente por el comportamiento del gasto
de consumo tanto privado como publico, asi como por el mayor dinamismo de la inversién. Por el
origen de la produccién, se observé un desempefio positivo en todas las actividades econdmicas, en
donde destacaron las actividades de comercio y reparacién de vehiculos; construccién; actividades
financieras y de seguros; industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; actividades de
alojamiento y de servicio de comidas; administracion publica y defensa; actividades de servicios
administrativos y de apoyo; y agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, las que en conjunto
explicaron alrededor del 73% de la tasa de crecimiento para dicho afio.

GRAFICA 13
Producto Interno Bruto Trimestral
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(1) Cifras preliminares para 2023, 2024 y 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

a) Destino del gasto

Durante 2025, el gasto en consumo privado crecio 4.7%, como resultado del aumento en el ingreso
disponible de los hogares, debido al incremento del empleo y las remuneraciones de los hogares, al
mayor ingreso de remesas familiares y al crecimiento observado en el crédito bancario destinado al
consumo, entre otros factores.

Por su parte, el gasto de consumo del gobierno general mostré un crecimiento de 7.3%, asociado al
incremento, en términos reales, de la compra de bienes y servicios por parte de la Administracion
Central, principalmente en los rubros de otros estudios y/o servicios (servicios de consultoria
estratégica y asesorias especializadas); mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso
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comun; derechos de bienes intangibles (licencias de software); piedra, arena y arcilla; y prendas de
vestir; entre otros; asi como por el incremento de las remuneraciones pagadas. Adicionalmente, se
registr6 un crecimiento en los rubros de trasferencias a instituciones sin fines de lucro,
particularmente destinadas a los alimentos de estudiantes de preprimaria, primaria y nivel medio,
realizadas a las Organizaciones de Padres de Familia (OPF).

En lo que corresponde a la inversion (formacién bruta de capital fijo), ésta mostrd un incremento de
11.3%, derivado del aumento de la inversién en construccion de obras civiles por parte del Gobierno
General, tales como: carreteras, puentes, sistemas de agua potable y alcantarillado, entre otros; asi
como, por el avance en la construccion de carreteras privadas y mediante Alianzas Publico-Privadas
(APP). Asimismo, se registr6 un incremento en la construcciéon de bienes nacionales de uso no
comun, principalmente, por parte de los Gobiernos Locales y en la construccién de edificaciones
residenciales y no residenciales, dentro de las que destacaron la construcciéon de edificios de
apartamentos, centros comerciales y bodegas. Por su parte, la inversibn en maquinaria y equipo
observé un crecimiento, asociado a la mayor importacion en bienes de capital, principalmente, para
el transporte y para la industria, telecomunicaciones y construccion.

En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios crecieron 2.0% en
términos reales, explicado por el aumento en el volumen exportado de azlcar, banano y platano,
frutas, productos de la industria quimica, grasas y aceites comestibles, entre otros. Al mismo tiempo,
se observé un crecimiento en la exportacion de servicios relacionados con el turismo, servicios de
apoyo al transporte y servicios de centros de llamadas.

Finalmente, las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, mostraron un crecimiento de
7.6%, determinado por el mayor volumen de bienes importados, principalmente de materiales de
construccion; materias primas y productos intermedios para la industria; combustibles y lubricantes;
bienes de consumo no duraderos; bienes de capital para el transporte, para la industria,
telecomunicaciones y construccion. Adicionalmente, se registr6 un aumento en las importaciones de
servicios relacionados al turismo y al transporte maritimo y aéreo, entre otros.

CUADRO 4
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
CONGEPTO Estructura porcentual Tese flo vereEien
2024 2025 2024 2025
1. DEMANDA INTERNA 54 55
GASTO DE CONSUMO FINAL 99.1 98.6 53 4.9
Gasto de consumo final del Gobierno General 10.9 115 11 7.3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 16.0 16.7 35 11.3
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.5 0.1
2. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 15.9 15.6 2.1 2.0
3. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 314 31.0 8.9 7.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.7 4.3

(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

En la medicion del PIB por el origen de la producciéon destacd el crecimiento del comercio y
reparacion de vehiculos, que registré un aumento de 4.3%, derivado del mayor flujo de bienes
comercializados en la economia, asociado al incremento en la produccién de bienes agropecuarios e
industriales de consumo interno, asi como al mayor dinamismo observado en las importaciones de
bienes, especialmente de equipo de transporte; equipo y aparatos de radio, television y
comunicaciones; prendas de vestir; maquinaria para usos especiales; diésel; gas; y hortalizas.

La actividad de construccion mostré un crecimiento de 8.5%, explicado por el incremento en la
construccién y mantenimiento de obras civiles por parte del Gobierno General, tales como:
carreteras, puentes, sistemas de agua potable, alcantarillado, entre otros; aunado a los avances en la
construccién de infraestructura vial privada a través de APP. Asimismo, se observd un aumento en la
construccién de bienes nacionales de uso no comun, principalmente, por parte de los Gobiernos
Locales y en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales, principalmente de
edificios de apartamentos, centros comerciales y bodegas.

Las actividades financieras y de seguros registraron un crecimiento de 8.4%, asociadas al aumento
en los servicios financieros (bancos y financieras), como resultado del desempefio favorable de los
intereses netos y de las comisiones efectivas percibidas, derivado del incremento registrado en la
cartera crediticia. Adicionalmente, las actividades de seguros, reaseguros y fondos de pensiones
también registraron un crecimiento asociado a la mayor demanda de primas de seguros,
particularmente en los ramos de vida, vehiculos y salud.

En cuanto a las industrias manufactureras, estas mostraron un aumento de 2.6%, explicado,
principalmente, por el incremento en la demanda de cemento; metales comunes; maquinaria y
equipo industrial; jabones, detergentes y preparados para limpieza; y muebles. Asimismo, se registro
un desempefio favorable en el consumo interno de alimentos y bebidas, particularmente de carne de
aves y de ganado bovino, alimentos preparados para animales, productos lacteos y otros productos
alimenticios. Por su parte, la produccién de azlcar mostr6 un aumento, debido a mejores
rendimientos en el inicio de la zafra 2025-2026, asociado a condiciones climaticas favorables. Dicho
comportamiento, fue contrarrestado, en parte, por la caida registrada en las exportaciones de
prendas de vestir y del servicio de manufactura de prendas de vestir (maquila), como resultado de la
menor demanda por parte de los Estados Unidos de América.

Las actividades inmobiliarias crecieron a un ritmo de 4.4%, influenciadas por el incremento
observado en los alquileres residenciales, asociado al comportamiento positivo registrado en la
construccién de viviendas, las cuales pasan a formar parte del inventario disponible del pais. Por su
parte, los alquileres no residenciales mostraron una mayor demanda intermedia por parte de las
actividades comerciales y de restaurantes, principalmente.

El valor agregado de las actividades de alojamiento y servicio de comidas registré un crecimiento de
6.8%, explicado por el aumento en la actividad de servicio de comidas y bebidas, favorecido por una
mayor demanda por parte de los hogares, asi como por el incremento en las actividades de
alojamiento, asociado al mayor numero de turistas tanto nacionales como extranjeros, que de
acuerdo con informacion del Instituto Guatemalteco de Turismo mostré un incremento del 10.7% en
2025.
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La administracion publica y defensa crecié 3.8%, asociado a la mayor ejecucion en el pago de
remuneraciones, por parte de la Administracion Central, tal es el caso del Ministerio de Gobernacion;
el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda; el Tribunal Supremo Electoral; y el
Ministerio de Trabajo y Prevision Social; entre otros. Asimismo, se observo un aumento en el numero
de personal contratado por los gobiernos locales.

Las actividades de servicios administrativos y de apoyo mostraron un aumento de 4.8%, derivado de
la mayor demanda intermedia de servicios de dotacion de personal, de alquiler y arrendamiento, asi
como de servicios de seguridad, por parte de las actividades comerciales, financieras y de
administraciéon publica.

Finalmente, la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca registr6 una tasa de variacion de 1.6%,
influenciada por el incremento en los cultivos de hortalizas, melén, banano, platano, cafia de azlcary
frutas (como fresas, limones, naranjas, aguacates y pifias), impulsado por mejores rendimientos y
condiciones climéaticas favorables, asi como por un aumento en la demanda. En cuanto a la actividad
de silvicultura, ésta mostr6 un mayor dinamismo derivado de la exportacion de servicios ambientales
forestales en el cuarto trimestre de 2025, asociada a los ingresos provenientes de la comercializacion
de bonos de carbono en el marco del Programa de Reduccion de Emisiones (PRE). Adicionalmente,
incidié positivamente el crecimiento en las actividades pecuarias, asociado a una mayor demanda
por parte de las industrias alimentarias, particularmente de ganado bovino y aves de corral.
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CUADRO 5

Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)

. _ Estructura Porcentual L . L
Actividades econdmicas Tasa de variacion Contribucion al PIB

2024 2025 2024 2025 2024 2025

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.7 9.6 0.1 16 0.01 0.15
Explotacién de minas y canteras 0.4 04 24 25 -0.01 0.01
Industrias manufactureras 135 13.2 2.1 2.6 0.30 0.36
Suministro de electricidad, agua y saneamiento 2.3 2.2 4.2 45 0.10 0.10
Construccion 54 5.9 0.4 85 0.02 0.46
Comercio y reparacion de vehiculos 21.3 21.0 4.7 43 0.97 0.91
Transporte y almacenamiento 3.1 3.1 45 4.8 0.14 0.15
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 3.3 34 6.4 6.8 0.20 0.23
Informacién y comunicaciones 2.9 29 4.8 4.2 0.15 0.12
Actividades financieras y de seguros 4.4 4.6 8.8 8.4 0.38 0.37
Actividades inmobiliarias 74 7.3 4.9 4.4 0.37 0.33
Actividades profesionales cientificas y técnicas 2.2 2.2 3.1 6.4 0.07 0.14
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.1 3.1 2.1 4.8 0.07 0.15
Administracion publica y defensa 4.0 42 1.2 38 0.05 0.15
Ensefanza 4.1 4.1 3.6 2.7 0.15 0.11
Salud 2.8 2.8 7.2 2.7 0.20 0.08
Otras actividades de servicios 34 34 5.0 3.9 0.17 0.13
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.7 4.3

(1) Medido por el origen de la produccién.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de actividad econdmica

En marzo de 2026, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registr6 una tasa de
variacion interanual de 4.6% (4.2% el mismo mes del afio previo), explicada por el crecimiento de las
actividades de comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; actividades
inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; e, informacién y comunicaciones. A dicho mes, el
aumento acumulado del IMAE fue de 4.4%, el cual es congruente con el crecimiento del PIB anual
previsto para 2026 (entre 3.1% y 5.1%, con un valor central de 4.1%).
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GRAFICA 14
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(1) Base 2013=100.
(2) Con informacién a marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se situ6 en 51.53 puntos en
abril. Si bien el indicador se ha moderado recientemente, debido a la incertidumbre internacional, se
mantiene 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 inversiébn que
prevaleceria en los proximos seis meses. Segun el referido panel, las expectativas de crecimiento
econdémico tanto para 2026 como para 2027 se mantuvieron iguales al mes previo y se encuentran
en linea con las proyecciones del Banco de Guatemala.
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GRAFICA 15
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(1) Con informacion a abril de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados.

3. Perspectivas de crecimiento econdémico para 2026 y 2027

Luego del crecimiento de 4.3% en 2025, se estima que el PIB estaria mostrando un incremento entre
3.1% y 5.1% para 2026 y entre 3.0% y 5.0% para 2027, con un valor central de proyeccion de 4.1%y
4.0%, respectivamente; de tal forma que la economia nacional mantendria elevado su ritmo de
crecimiento, impulsado principalmente por el comportamiento positivo de la demanda interna, asi
como por una mayor demanda externa por parte de los principales socios comerciales del pais.

Por el origen de la produccion, para 2026 se prevé que todas las actividades econémicas muestren
tasas de variacion positivas. En términos de su incidencia, las actividades con mayor contribucion en
el PIB serian: comercio y reparacion de vehiculos, resultado de un aumento en el flujo de bienes a
comercializar, impulsado por la mayor produccion de bienes agricolas y manufacturados, asi como
por el comportamiento positivo esperado en el volumen de bienes importados. Por su parte, se prevé
que las industrias manufactureras sean influenciadas, principalmente, por la reanudacion en la
produccién de ferroniquel y por un incremento en la producciéon de materiales de construccion, tales
como metales comunes, cemento y articulos de hormigdén, aunado al aumento previsto en la
demanda interna y externa de jabones, detergentes y preparados para limpiar; papel y productos de
papel; productos de plastico; maquinaria y equipo industrial; y productos farmacéuticos; entre otros.
Asimismo, se estima un crecimiento en la demanda de carne de aves, bebidas no alcohdlicas,
aceites y grasas de origen vegetal, alimentos preparados para animales, y otros productos
alimenticios. En adicién, se espera un incremento en las ventas al exterior de textiles y prendas de
vestir. Las actividades financieras y de seguros incrementarian por el comportamiento positivo del
crédito al sector privado, asi como por el aumento anticipado en las actividades de seguros y
actividades auxiliares de los servicios financieros, derivado de expectativas favorables en la
captacion de primas por parte de las compafiias aseguradoras y en las comisiones percibidas por las
operadoras de tarjetas de crédito. Las actividades inmobiliarias registrarian un incremento en los
alquileres residenciales, asociado al mayor nimero de viviendas construidas, y en los alquileres no
residenciales, debido a una mayor demanda intermedia esperada de las actividades de comercio,
servicios financieros y restaurantes. En el caso de la construccion, se prevé un crecimiento en la
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inversion de edificaciones privadas y de bienes nacionales de uso comun y no comun por parte del
Gobierno General, congruente con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado,
vigente para el Ejercicio Fiscal 2026; asi como en la construccion de obras de ingenieria civil
privadas como el AeroMetro, el Corredor Verde y la autopista Escuintla — Puerto Quetzal (mediante
APP). La agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca estaria mostrando un crecimiento, explicado por
perspectivas favorables en la demanda intermedia de aves de corral y ganado bovino por parte de la
industria alimentaria. Asimismo, se estima un aumento en los cultivos de hortalizas, banano, café,
cardamomo y palma africana, impulsado por mejoras en los rendimientos, asociados al
fortalecimiento de las practicas agronémicas (labores de manejo y cuidado de los cultivos), y por una
mayor demanda interna y externa. De igual manera, las actividades de alojamiento y de servicio de
comidas crecerian por el comportamiento esperado del consumo de alimentos fuera del hogar, en
adicion al aumento en la afluencia de turistas nacionales y extranjeros que se proyecta visiten el pais,
lo que incidiria positivamente en la prestacion de servicios hoteleros. Las actividades descritas
anteriormente explicarian alrededor del 66% de la tasa de crecimiento del PIB real prevista para el
presente afio.

Para 2027, se prevén tasas de crecimiento positivas para todas las actividades econdmicas,
incidiendo en mayor medida el comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; y actividades de servicios administrativos
y de apoyo, las que en conjunto explicarian alrededor del 66% de la tasa de crecimiento del PIB real
previsto para el referido afio.
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(1) Variacién interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2023 - 2025 y proyectadas para 2026 y 2027.
Fuente: Banco de Guatemala.
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a) Demandainterna

Para 2026, se proyecta que la demanda interna registre un crecimiento de 4.5%, resultado de la
evolucién positiva esperada del consumo privado, asociada al incremento previsto en las
remuneraciones percibidas por los hogares y al comportamiento positivo de las remesas familiares, al
mantenimiento de condiciones crediticias favorables y a la estabilidad en el nivel general de precios.
Respecto al gasto de consumo del Gobierno General, se estima registre un aumento asociado a la
mayor ejecucién en los rubros de remuneraciones y de bienes y servicios por parte de la
Administracién Central, de acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado,
vigente para el Ejercicio Fiscal 2026. Por su parte, se prevé que la inversion muestre un crecimiento
influenciado por el incremento previsto en la construccion de edificaciones privadas y de bienes
nacionales de uso comun y no comun por parte del Gobierno General, por la construccion de obras
de ingenieria civil privadas como el AeroMetro, el Corredor Verde y la autopista Escuintla — Puerto
Quetzal (mediante APP), asi como por el inicio del estudio del proyecto de ampliacién vy
modernizacion de la Empresa Portuaria Quetzal (EPQ), realizados por el Cuerpo de Ingenieros del
Ejército de los Estados Unidos de América (USACE, por sus siglas en inglés).

En cuanto a las perspectivas de crecimiento para 2027, se anticipa un incremento de 4.3% en la
demanda interna, comportamiento influenciado, principalmente, por el aumento de 4.2% y 3.3%
estimado en el gasto de consumo de los hogares y en la inversion, respectivamente. En tanto que se
estima que el crecimiento del gasto de consumo del Gobierno General sea de 4.2%.
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2023 - 2025 y proyectadas para 2026 y 2027.
Fuente: Banco de Guatemala.

b) Demanda externa

En 2026, las exportaciones de bienes y servicios crecerian, en términos reales, 6.4%, apoyadas por
la mayor demanda esperada de productos nacionales por parte de los principales socios
comerciales, en concordancia con las perspectivas de crecimiento de la economia mundial. Respecto
a las importaciones de bienes y servicios, se espera un crecimiento de 6.5% en términos reales,
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resultado de perspectivas favorables en la demanda de bienes destinados al consumo final, al
consumo intermedio y a la inversion.

En lo que respecta a 2027, las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales, crecerian
4.1%; en tanto que las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, aumentarian en
5.3%.

B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucion reciente de la inflaciéon

A marzo de 2026, el ritmo inflacionario se situé en 2.50%, valor que se encuentra por debajo de la
meta de inflacién determinada por la Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual)'*. Por su parte,
las expectativas de inflacion de la encuesta a abril de 2026 a 12, 24 y 36 meses se sitian en 3.53%,
3.71% y 3.58%*°, respectivamente, dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacién.
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(1) Con informacién a marzo de 2026.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Desde 2023 se observa una importante reduccion en la tasa de inflacion como resultado, por una
parte, de las medidas de politica monetaria implementadas por la Junta Monetaria y el Banco de
Guatemala en 2022 e inicios de 2023, y por la otra, a la disipacion de los choques de oferta tanto de
origen externo como de origen interno, destacando la reduccion en el precio internacional del
petroleo y sus derivados, que afectd al precio medio de los combustibles, asi como a la moderacion
en el precio medio de los alimentos, particularmente del rubro de hortalizas, legumbres y tubérculos y
de frutas. A diciembre de 2025, el ritmo inflacionario se situé en 1.65%, similar al cierre registrado el
afio previo (1.70%).

14 vale indicar que el Instituto Nacional de Estadistica (INE) implementé desde enero de 2025 una canasta del indice de Precios al Consumidor
(IPC) con una base anual, la cual a partir de los datos de enero de 2025 es 2024=100.

15 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 Evaluaciéon de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de
2024 y Perspectivas Econémicas para 2025.
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A marzo de 2026, el comportamiento de la inflacion se explica, principalmente, por la evolucién de los
precios medios de los bienes y servicios de las divisiones de gasto de Transporte, Alimentos y
bebidas no alcohdlicas, y de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles. Por otra parte,
destaca el incremento en la division de gasto de Restaurantes y servicios de alojamiento.
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(1) Con informacion a marzo de 2026.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de gasto de Transporte, registr6 a marzo de 2026 una tasa de variacion interanual de
6.48%, la cual se explica, principalmente, por el incremento en el mercado interno del precio medio
de las gasolinas (16.37%) y el diésel (30.50%). El alza observada en los combustibles, se deriva del
significativo aumento en el precio internacional del petréleo y sus derivados, asociado al conflicto
bélico entre los Estados Unidos de América e Israel contra Iran; ya que, como resultado del referido
conflicto, Iran suspendi6é de facto el transporte maritimo por el Estrecho de Ormuz, por donde se
estima que circula la quinta parte de la oferta mundial de petréleo. En este contexto, destaca el
mayor incremento en el precio del combustible diésel, el cual se asocia a un menor volumen de
inventarios a nivel mundial al momento del choque de oferta provocado por la guerra en Oriente

Medio.
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GRAFICA 20
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(1) Con informacién a marzo de 2026.
Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.

La divisién de gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas registré a marzo de 2026 una variacion
interanual de 3.44%, superior al valor de cierre a diciembre de 2025 (2.11%), como resultado de la
evolucién en los precios medios de algunos productos agropecuarios. Al respecto, se destacan los
incrementos en las clases de gasto de vegetales, tubérculos, y legumbres (8.83%); de frutas y
nueces (3.65%); de animales vivos, carne y otras partes de animales terrestres sacrificados (2.85%);
y de cereales y productos de cereales (2.30%).

En lo que respecta a la clase de gasto de vegetales, tubérculos, y legumbres, el incremento
observado se explica, entre otros, por el alza en el precio medio de los tomates (30.07%) como
resultado de una menor oferta disponible en el mercado interno desde finales de 2025, asociado a
factores climaticos adversos (lluvias y bajas temperaturas) que afectaron el desarrollo del cultivo,
principalmente en las regiones productoras de Alta Verapaz, Jutiapa y Guatemala, limitando la
disponibilidad de producto en el mercado interno, segun el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Alimentacion (MAGA). También se registré un incremento en los precios medios de la zanahoria
(33.22%) y del glisquil (28.55%), explicado por una menor produccion, asociado a factores climaticos
adversos (bajas temperaturas) que afectaron a las areas productoras de Chimaltenango y Solola, en
el caso de la zanahoria y en las areas de siembra de Alta Verapaz y Guatemala en el caso del
guisquil. Por su parte, se registré una disminucion en los precios medios de la papa (14.57%) y de la
cebolla (5.56%) como resultado de la normalizacion de la oferta en el mercado interno derivado de
condiciones climaticas mas favorables para estos productos en las principales areas de siembra en el
pais.

Respecto a la clase de gasto de frutas y nueces se observaron incrementos en el precio medio de los
limones (10.74%) como resultado de una menor oferta proveniente de la region Oriente y de la Costa
Sur por la estacionalidad de la produccion. Asimismo, se observé un incremento en los precios
medios de los aguacates (7.64%) derivado de una menor oferta disponible durante enero, asociado a
factores climaticos adversos, principalmente en las areas de produccién de Alta Verapaz y
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Guatemala, segun el MAGA. En la clase de gasto de animales vivos, carne y otras partes de
animales terrestres sacrificados se observé un aumento en el precio medio de la carne fresca de res
(8.31%) a causa del incremento en los precios medios de la carne en canal atribuido al alza en los
costos de produccion, asi como a un crecimiento en la demanda externa de ganado en pie, segun el
MAGA. Referente a la clase de gasto de cereales y productos de cereales, el repunte registrado fue
resultado del aumento en el precio medio del pan, derivado del alza en el precio de algunos de sus
insumos; de las tortillas, asociado al incremento en la harina de maiz, y del precio medio del maiz,
debido a que hasta octubre de 2025 el mercado se abastecid de inventarios, no obstante que en
noviembre del afio anterior dio inicio el proceso de cosecha en las principales areas de siembra en el
norte del pais de acuerdo al MAGA.
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(1) Con informacién a marzo de 2026.
Fuente: Célculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles presenté una variacion
interanual de 0.23% a marzo de 2026 explicada, en parte, por el incremento en el precio medio de los
Servicios de mantenimiento y reparacion de viviendas (10.10%), asi como del Alquiler de vivienda
(1.80%), de acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica (INE). No obstante, se registré una baja en el
precio medio del gas propano en cilindro (18.29%), derivado de los ajustes que efectuaron durante
agosto y diciembre de 2025 las principales distribuidoras del pais, de acuerdo al Ministerio de
Energia y Minas (MEM). Asimismo, cabe indicar que el precio medio del consumo de energia
eléctrica presento un incremento de 0.97% como resultado del efecto base de comparacion luego de
la importante disminucion registrada en febrero de 2025 al entrar en vigencia el apoyo social
temporal a las tarifas del servicio de electricidad; se destaca que para el presente afio contina
vigente el apoyo social temporal, de acuerdo al MEM. Por su parte, también se registr6 una
moderada reduccion en los pliegos tarifarios del servicio de electricidad para el periodo de febrero a
abril de 2026 para dos de las principales distribuidoras del servicio en el pais, de acuerdo a la
Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE).
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GRAFICA 22
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(1) Con informacién a marzo de 2026.
Fuente: Calculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

Respecto a otras divisiones de gasto que a marzo de 2026 tuvieron una incidencia importante en la
inflacion, destaca la de Restaurantes y servicios de alojamiento, que present6 una tasa de variacion
interanual de 3.98%, donde resaltan los incrementos en los precios medios de los rubros de
alimentos consumidos fuera del hogar como los desayunos y los almuerzos.

Respecto de la inflacion importada, indicador que cuantifica el impacto externo en la inflacién, luego
de registrar importantes efectos al alza en la inflacion total en Guatemala debido, principalmente, al
incremento del precio de petréleo como consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania, desde
2023 presentd una importante disminucion en su participacion dentro de la inflacion total, situacién
que se explica por la significativa reduccién en el precio internacional de algunas materias primas,
destacando al petréleo y sus derivados, asi como de otras del rubro de alimentos (cereales) lo que la
ha mantenido por debajo de su participacion historica hasta la fecha. No obstante, la escalada de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio, podrian generar nuevamente presiones inflacionarias
importadas, por lo que habra que continuar ddndole un seguimiento cercano a la evolucion del
conflicto bélico, particularmente porque la inflacion importada registr6 un nivel por encima de la
media con informacién de marzo del presente afio.
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GRAFICA 23
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(1) Con informacion a marzo de 2026.

Fuente: Banco de Guatemala.
En cuanto a la inflacién subyacente, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques
gue afectan a la inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento
de la inflacion total, a marzo de 2026 registré una variacion interanual de 3.68%, nivel que se sitla
dentro del rango establecido por la autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo
gue existen presiones moderadas de demanda agregada, acorde con la posicion ciclica de la
economia.
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(1) Con informacién a marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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2. Proyecciones y expectativas de inflacion
a) Proyecciones de inflacion

Los pronésticos de inflacion prevén que tanto el ritmo inflacionario total como el subyacente para
diciembre de 2026 se situaria en 3.75% y para diciembre de 2027 en 4.00%, prevision que se sitla
dentro del rango de tolerancia determinado por la autoridad monetaria. Dichos prondsticos
consideran, por el lado de la oferta, que la evolucion del precio de los alimentos estara en funcién de
factores estacionales estables en la produccion interna de productos agricolas; y que las condiciones
de oferta en el mercado internacional de energéticos, aunque se han tornado mas inciertas, se
estabilizarian en el transcurso del presente afio en niveles cercanos a los observados previo a la
escalada del conflicto en Oriente Medio, lo cual 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 en el ingreso
de las remesas familiares, aunque a un ritmo mas moderado, que continta respaldando el gasto de
consumo, aungue los elevados niveles de incertidumbre a nivel internacional han afectado las
perspectivas de crecimiento econémico de algunos de los principales socios comerciales del pais, lo
gue podria incidir negativamente en la demanda externa por parte de estas economias. En este
contexto, las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada se mantendrian
relativamente contenidas en el presente y el proximo afio.
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(1) Informacién observada a marzo de 2026 y proyectada para diciembre de 2026 y de 2027.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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GRAFICA 26
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(1) Informacién observada a marzo de 2026 y proyectada para diciembre de 2026 y de 2027.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b) Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados de abril de 2026, anticipan que el ritmo
inflacionario total, a finales de 2026 se situaria en 3.76%, mientras que para finales de 2027 se
ubicaria en 3.79%, ambas dentro de la meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria.
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados de abril de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.
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GRAFICA 28
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados de abril de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacién a 12, 24 y 60 meses?®, se sitian dentro de
la meta de inflaciébn de Guatemala, 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 Econémicas al Panel de Analistas Privados de abril de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

16 Como resultado del fortalecimiento de la Encuesta de Expectativas Economicas, 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 Econémicas para 2025.
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3. Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacién

Las proyecciones de inflacion sugieren que, aunque permaneceria en niveles bajos en el corto plazo,
el ritmo inflacionario retornara al interior del margen de tolerancia de la meta en el segundo semestre
de 2026, alcanzando un nivel de 3.75% en diciembre. No obstante, ademas de la incertidumbre
inherente a todo proceso de prondstico, que se ha incrementado en funcion de los elevados niveles
de volatilidad en el entorno externo, existen riesgos que, de materializarse, podrian incidir en la
trayectoria prevista de la inflacion, lo cual tendria implicaciones para las decisiones de politica
monetaria, en particular, respecto al nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), en
congruencia con el compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco Central con su
mandato fundamental de mantener la estabilidad en el nivel general de precios.

El balance de riesgos de inflacién identifica los principales factores externos e internos derivados de
la coyuntura actual que podrian generar presiones inflacionarias o desinflacionarias adicionales a las
previstas en el horizonte de mediano plazo relevante para la politica monetaria.

Por una parte, los riesgos al alza estan vinculados a: i) la prolongacion de los conflictos geopoliticos,
particularmente el enfrentamiento entre los Estados Unidos de América e Israel contra Irdn, con
potencial de expandirse geograficamente, podria mantener elevados los precios internacionales del
petroleo, sus derivados y otros insumos clave, como los fertilizantes; ademas de generar
disrupciones en el transporte maritimo, incrementando los costos de fletes y afectando las cadenas
mundiales de suministro; ii) el rapido aumento de los precios internos de los combustibles podria
tener efectos mas generalizados por medio del incremento de los costos de produccién y de
transporte tanto de bienes como de personas, con el riesgo de generar efectos de segunda vuelta y
desanclar las expectativas de inflacion; iii) la ocurrencia de fendmenos climéaticos adversos que
afecten la produccion 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 los 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 menor de los principales socios comerciales del pais, en un contexto de
elevados niveles de incertidumbre en el entorno internacional; ii) una moderacion de las tensiones
geopoliticas, principalmente en Oriente Medio, podrian traducirse en una reduccion en los precios de
los combustibles y otros productos energéticos, asociada a condiciones de sobreoferta en el mercado
internacional del petrdleo; iii) un deterioro de la confianza econémica interna, dado el entorno externo
menos dinamico y mas incierto, que repercuta en el desempefio de la actividad econémica nacional,
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 2026, la Junta Monetaria se reunidé en
febrero, marzo y abril para decidir sobre el nivel de la TILPM. En la reunién de febrero, la autoridad
monetaria dispuso reducir la TILPM en 25 puntos bésicos, ubicAndola en un nivel de 3.50%, dando
continuidad a las disminuciones de igual magnitud efectuadas en agosto, septiembre y noviembre de
2025 (por un total de 75 puntos béasicos), de manera que la politica monetaria adoptdé un sesgo
expansivo, orientado a fortalecer el anclaje de expectativas de inflacion y a contribuir a la
convergencia prevista de la inflacién hacia la meta; mientras que en las reuniones de marzo y abril
decidi®¢ mantener invariable el nivel de la TILPM, con un enfoque prudente ante la mayor
incertidumbre derivada del conflicto en Oriente Medio, que intensificd la inestabilidad geopolitica,
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elevo la incertidumbre econdmica, presioné al alza los precios de las materias primas, especialmente
del petréleo y del gas, y genero volatilidad en los mercados financieros internacionales.

Las decisiones de las referidas sesiones estuvieron fundamentadas en el andlisis de la situacion
econdmica internacional y nacional, reflejado en el balance de riesgos de inflacion. En particular, la
Junta Monetaria consideré que, en el entorno internacional, las perspectivas para la actividad
econdémica mundial continGan siendo positivas para el presente afio, aunque la incertidumbre y los
riesgos a la baja se incrementaron, debido, principalmente, a la intensificacion de los conflictos
geopoliticos en Oriente Medio, lo cual ha derivado en interrupciones en el comercio del petréleo,
provocando un alza significativa en el precio de los productos energéticos, cuyos efectos sobre la
inflacién y el crecimiento econdmico dependeran de la intensidad y duracién del conflicto.

En el entorno nacional, la mayoria de indicadores de corto plazo de la actividad econémica muestran
un comportamiento positivo, coherente con la proyeccion de crecimiento del PIB para 2026 (entre
3.1% y 5.1%, con un valor central de 4.1%) y, pese a que el entorno internacional sigue siendo
complejo e incierto, se anticipa que los conflictos geopoliticos ejerceran un impacto limitado sobre la
economia nacional. Por su parte, la inflacién continué ubicAndose por debajo del limite inferior del
margen de tolerancia de la meta, como resultado, en buena medida, de la normalizacion de la oferta
de algunos productos agricolas y de la disminucion de los precios de los combustibles hasta antes
del repunte en el precio internacional del petréleo y sus derivados, cuyos efectos se trasladarian al
mercado interno en los meses siguientes; asi como de presiones por el lado de la demanda
agregada aun contenidas. De esa cuenta, se prevé que aumentaria a lo largo de 2026, situandose en
3.75% en diciembre.

La Junta Monetaria ha reafirmado su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean
necesarias para garantizar que la inflacion retorne oportunamente a niveles consistentes con la meta
(4.00% +/- 1 punto porcentual), por lo que continta dando seguimiento cercano a la evolucion de los
principales indicadores economicos, tanto externos como internos, que puedan afectar el nivel
general de precios y, por ende, las expectativas de inflacion.
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(1) Con informacién a abril de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas
explicitas de inflacion, el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria mediante el
ajuste de su principal instrumento que, como se indic, es la TILPM, considerando
fundamentalmente, la evolucion futura de la inflacién. Por ello, es importante contar con indicadores
que sefalen oportunamente la postura de politica monetaria del Banco Central.

a) Tasade 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
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 marzo de 2026, este indicador sugiere que la
orientacion de la politica monetaria es neutral.
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Nota: Para la interpretacion de los resultados se consideran dos umbrales: el primero de +/- 0.5% vy el
segundo de +/- 1.0%. Un valor dentro del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral;
entre el primer y segundo umbral, de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia, segin la

direccion; y por arriba o por debajo del segundo umbral, de una postura restrictiva o acomodaticia,
respectivamente.

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 interaccion entre

17 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 1.4%.

59



BANCO DE GUATEMALA

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 marzo

de 2026, este indicador apunta a que las condiciones monetarias actuales son neutrales.
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a marzo de 2026.

Nota: Para la interpretacion de los resultados se consideran dos umbrales: el primero de +/- 1.0% vy el
segundo de +/- 2.0%. Un valor dentro del primer umbral seria indicativo de condiciones neutrales; entre el
primer y segundo umbral, de condiciones ligeramente restrictivas o acomodaticias, segun la direccién; y por

arriba o por debajo del segundo umbral, de condiciones restrictivas 0 acomodaticias, respectivamente.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

La actividad econémica a nivel mundial mostré un comportamiento positivo durante 2025, impulsado,
por el sostenido dinamismo del sector servicios y por la recuperacion incipiente del sector industrial.
Sin embargo, dicha tendencia se moder6 desde finales de febrero de 2026, ante el repunte de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio. En efecto, el inicio de la guerra entre los Estados Unidos de
América e Israel contra Iran, constituye una relevante fuente de riesgos para la economia mundial, al
generar mayores niveles de incertidumbre y disrupciones en los mercados internacionales de
petréleo y de gas natural, que provocarian en el corto plazo mayor volatilidad sobre el comercio
internacional, la inflacion y la actividad econdmica. Por su parte, las perspectivas de crecimiento
economico mundial estaran sujetas a la prolongacion e intensidad de dicho conflicto bélico, asi como
a la evolucién de las politicas proteccionistas implementadas por los Estados Unidos de América. En
el caso especifico de Guatemala, los principales indicadores de actividad econdémica de corto plazo,
como el IMAE, el ICAE, las exportaciones y las remesas familiares, entre otros, contindan mostrando

un dinamismo congruente con el comportamiento esperado en la actividad econémica para el
presente afo.

60



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2026

En ese contexto, al 31 de marzo de 2026, el crédito bancario al sector privado, mostré un ritmo de
crecimiento positivo, consistente con los pronésticos determinados para el presente afio, aunque
inferior al observado a finales de 2025; mientras que los medios de pago y la emisidbn monetaria,
registraron un desempefio superior al de finales del afio anterior, congruente con su tendencia de
largo plazo y de acuerdo con lo previsto.

GRAFICA 33
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(1) Variacion interanual observada al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Emisién monetaria

Al 31 de marzo de 2026, el ritmo de crecimiento de la emision monetaria se ubicd en 15.4%, superior
al registrado a finales de 2025. Dicha variable evoluciona conforme con lo previsto, ademas se
encuentra dentro de la trayectoria y niveles programados para el primer trimestre de 2026, tendencia
que se estima continuara durante el resto del afio.

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas,
siendo una de ellas la descomposicién 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 inflacién (4.00% +/- 1 punto porcentual)
y con el desempenio de la actividad econémica previsto para 2026.

Por su parte, el comportamiento de la emisibn monetaria también se encuentra relacionado con la
preferencia del publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez?®,

18 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacién con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador
de la demanda de dinero en efectivo por parte de los agentes econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador
aumenta, lo hace normalmente por cambios en el nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del puablico y
mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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el cual, se ha estabilizado en los ultimos afios, asociado, entre otros factores, a la adecuada
disponibilidad de recursos de los agentes econdémicos, derivado, en buena medida, del desempefio
del ingreso de divisas por remesas familiares. Al 31 de marzo de 2026 dicho coeficiente se ubic6 en
promedio en 0.2245.
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(2) Al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emisiébn monetaria por componentes (numerario en circulacion y caja
de bancos), se observa que, al 31 de marzo, el numerario en circulacién registré6 un crecimiento
interanual de 14.3%, incidiendo en 13.0 puntos porcentuales en dicho crecimiento (12.4 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2025); mientras que la caja de bancos registr6 un crecimiento
interanual de 26.4%, con una incidencia de 2.4 puntos porcentuales, superior a la observada al 31 de
diciembre de 2025.
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GRAFICA 35

Composicion del Ritmo de la Emisién Monetaria
Incidencia por Componentes (1)
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(1) Al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 31 de marzo de 2026, registraron un crecimiento interanual de 14.7%,
superior al observado en diciembre de 2025 (13.4%). El comportamiento de este agregado esta
asociado al desempefo de la mayoria de sus componentes, entre los que destaca el dinamismo
registrado en el cuasidinero y los depdsitos monetarios, ambos en moneda nacional, y el humerario
en circulacion, los cuales, al 31 de marzo de 2026, registraron incidencias de 7.4%, 2.9% y 2.7%, en
el mismo orden.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales por moneda, destaca el segmento en
moneda nacional, el cual representa alrededor de 84.0% de dicho agregado y que, en lo que va de
2026, muestra un crecimiento interanual de 15.6% (15.1% en diciembre de 2025). Por su parte, el
segmento en moneda extranjera, al 31 de marzo de 2026, registré una variacion interanual de 10.3%
(5.1% en diciembre de 2025).
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GRAFICA 36
Medios de Pago Totales por Componente (1)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relaciéon a los componentes de los medios de pago, se observé que el medio circulante (M1)*
reflejé un crecimiento de dos digitos (14.1%, al 31 de marzo de 2026), asociado al desempefio del
numerario en circulacién, el cual mostré un crecimiento de 14.3% y al de los depdsitos monetarios en
moneda nacional (13.9%). Por su parte, el cuasidinero en moneda nacional y en moneda extranjera
mostraron una tasa de variacion interanual de 16.9% y 10.6%, respectivamente.

iii)  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la
actividad econdmica, razén por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables.
Durante el primer trimestre de 2026, esta variable continué reflejando un comportamiento positivo,
acorde con el desempefio de la actividad econ6mica, aunque levemente por debajo de los niveles
registrados al cierre del afio previo.

En este sentido, al 31 de marzo, se registrd un crecimiento interanual de 7.2% en el crédito total,
impulsado por el crecimiento del crédito en moneda nacional (8.0%) y en moneda extranjera (5.1%).

19 Corresponde a la definicién de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
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GRAFICA 37
Crédito Bancario al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 31 de marzo de 2026, el crédito bancario al sector privado en moneda nacional evidencia un
crecimiento inferior al observado en el mismo periodo de 2025 (11.7%). El desempefio de dicha
variable se explica, principalmente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo, al sector
productivo y al sector empresarial, que en conjunto representan alrededor del 90% del total de la
cartera en dicha moneda. En efecto, en términos interanuales, el crédito al consumo creci6 6.0%, el
sector productivo 27.5% y el sector empresarial 4.6% (a igual fecha de 2025, reflejaron un
crecimiento de 14.3%, 20.0% y 8.0%, respectivamente).

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al primer trimestre, continia mostrando un desempefio
positivo, aunque inferior al observado al cierre de 2025. En general, el comportamiento de esta
variable esta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al sector empresarial, los cuales
muestran un crecimiento de 5.4% y representan alrededor de 91.0% del financiamiento concedido en
dicha moneda.

Al analizar el crédito al sector privado total por segmento, al primer trimestre, destaca el crédito
otorgado al empresarial y, en menor medida, al consumo, 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) Con informacién al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién de la Superintendencia de Bancos.

Con relacion a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observé 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 ha ubicado durante el primer trimestre de
2026, 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 neutralizacién e inyeccién de liquidez, reflejo de
condiciones adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacién 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) Con informacion al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i)  De largo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es
la tasa de interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después de mantenerse
estable en los dltimos afios, a partir del segundo trimestre de 2020, registré una leve tendencia a la
baja, que se prolongd hasta el cuarto trimestre de 2022. Posteriormente, mostr6 una moderada
tendencia al alza que ha continuado en los primeros meses de 2026. En lo que va del presente afio,
la referida tasa de interés aumentd 6 puntos basicos, al pasar de 12.92% en diciembre de 2025 a
12.98% al 31 de marzo de 2026. Respecto a la tasa de interés pasiva promedio ponderado, en
moneda nacional, ésta se situé en 4.82%, inferior al valor observado a diciembre de 2025 (4.94%).
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Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

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 econémicos perciban
a la inflacion como Unica ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio
nominal es importante porque permite que los choques de oferta se absorban adecuadamente,
evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la produccion, pues resulta en un
amortiguador de los choques externos, como por ejemplo el derivado de las variaciones en los
términos de intercambio. En ese sentido, el Banco de Guatemala, mediante 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 registré, al 31 de marzo, una apreciacién interanual de 0.84% (apreciacion

acumulada de 0.23%), comportamiento asociado a sus fundamentos, en particular, el crecimiento del
flujo de remesas familiares y el comportamiento de los flujos comerciales.

68



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2026

GRAFICA 41
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(1) Informacién al 31 de marzo de 2026.

Fuente: Banco de Guatemala.
Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utiliz6 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 31 de marzo de 2026, el Banco de Guatemala
por activacion de la regla cambiaria compré US$883.8 millones y efectué ventas por US$110.0
millones. En ese sentido, las compras netas del Banco de Guatemala en el MID al 31 de marzo, se
situaron en US$773.8 millones, equivalente a 3.06% del total negociado en dicho mercado. Cabe
indicar que en 2025 se efectuaron compras netas por US$5,212.2 millones, equivalente a 5.53% del
total negociado.
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(1) Con informacion a diciembre de cada afio. Para el caso de 2026, al 31 de marzo.
Fuente: Banco de Guatemala.
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En el contexto descrito, se puede afirmar que la regla de participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar su
tendencia.

i)

Tipo de cambio real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala ha sido consistente con la evolucién de
sus determinantes fundamentales, dado que las estimaciones revelan que no existen desviaciones
significativas respecto del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE).
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(1) Cifras al cuarto trimestre de 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.
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En efecto, al cuarto trimestre de 2025, tanto el enfoque de fundamentales (modelo 1) como los de
balance macroecondmico (modelo 2) y de sostenibilidad externa (modelo 3) sugieren que el tipo de
cambio real es consistente con su valor de equilibrio, al registrar desviaciones de -3.9%, -1.7% y
-4.1%, respectivamente®,

d) Operaciones de estabilizacién monetaria

En adicion 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 que, en condiciones de mercado, modera la liquidez primaria.
Durante el primer trimestre de 2026, las OEMs incrementaron en Q9,323.2 millones (68.9%
corresponde al sector privado y el 31.1% restante a entidades publicas) asociado,
fundamentalmente, a la esterilizacion del excedente neto de liquidez derivado de la reduccion de la
posicion de encaje del sistema bancario. Cabe indicar que al finalizar 2025, el 10.2% de las OEM
estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 31 de marzo de 2026 la referida proporcién aumenté
a 25.8%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento menores de 2
afos, pas6 de 86.1% en diciembre de 2025 a 71.0% en marzo de 2026, mientras que el porcentaje
de OEM colocado a largo plazo disminuyé en 0.5 puntos porcentuales (de 3.7% en 2025 a 3.2% en
2026). El costo de politica derivado de la realizacion de operaciones de estabilizacion monetaria a
marzo de 2026 equivale a 0.08% del PIB, inferior al costo de 2025.
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(1) Participacién porcentual por estructura de plazos. Al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Banco de Guatemala.

20 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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V. SINTESIS

En 2025, la actividad econdmica nacional mantuvo su dinamismo al crecer 4.3%, un ritmo superior al
promedio histérico, impulsado por la demanda interna, tanto el consumo privado como la inversiéon y
el gasto publico, asi como por el aumento de las exportaciones. Por el origen de la produccion, se
observaron tasas de variacion positivas en todas las actividades econémicas. En el primer trimestre
del presente afio, la economia sigui6 mostrando un desempefio positivo, que se evidencioé en el
comportamiento de las principales variables e indicadores de corto plazo, como el IMAE, el ICAE, el
comercio exterior, 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 3.1% y 5.1%
en 2026 y entre 3.0% y 5.0% en 2027, con un valor central de 4.1% y 4.0%, respectivamente.

Por su parte, la inflacion se situ6é en 2.50% en marzo de 2026, nivel inferior a la meta de inflacion
determinada por la autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la
inflacién ha estado determinado por los menores precios de los bienes importados, especialmente de
los combustibles antes del reciente repunte de los precios internacionales del petréleo y sus
derivados, asi como 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 con los prondsticos
vigentes, aunque la inflacién permanecera temporalmente por debajo del limite inferior del margen de
tolerancia, se prevé un aumento gradual a lo largo del presente afio y del préximo, situdndose
alrededor de 3.75% en diciembre de 2026 y alcanzando un nivel de 4.00% en 2027. Esta perspectiva
es coherente con las expectativas de inflacion de abril a 12 meses (3.53%), a 24 meses (3.71%) y a
60 meses (3.58%), las cuales se encuentran ancladas en niveles compatibles con el cumplimiento
del objetivo de inflacion, evidenciando la credibilidad en el compromiso de la autoridad monetaria con
la estabilidad del nivel general de precios.

Los sélidos fundamentos macroeconémicos del pais han sido reconocidos de manera reiterada por
diversos organismos financieros internacionales. Adicionalmente, tras ser mejorada en afos
recientes, la calificacion crediticia de Guatemala se sitda a un escal6n del grado de inversion en S&P
Global Ratings, Moody’s Ratings y Fitch Ratings, las tres principales agencias calificadoras a nivel
mundial. Estas coinciden en resaltar el prolongado historial de estabilidad macroeconémica del pais,
la conduccion prudente de las politicas fiscal y monetaria, la baja vulnerabilidad externa y la
resiliencia de la economia guatemalteca. Asimismo, el FMI ha evaluado favorablemente el
desempefio econdmico y financiero nacional (la evaluacion mas reciente se realiz6 en mayo del afio
anterior, en el marco de la Consulta del Articulo IV correspondiente a 2025).

Por su parte, la Junta Monetaria, en continuidad a las reducciones de agosto, septiembre y
noviembre de 2025, disminuy6 la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos
adicionales en febrero de 2026, ubicandola en 3.50%, con lo cual la postura de politica adopt6 un
sesgo neutral, orientado a fortalecer el anclaje de las expectativas y a consolidar la convergencia de
la inflaciébn hacia la meta. Posteriormente, en marzo y abril, decidi6 mantenerla sin cambios,
adoptando un tono mas cauteloso ante la mayor incertidumbre internacional asociada al conflicto en
Oriente Medio. Al mismo tiempo, la autoridad monetaria ha reafirmado su compromiso de seguir
monitoreando estrechamente la evolucion de la inflacién, los prondsticos y las expectativas, asi como
otras variables macroeconomicas relevantes, con el propdésito de adoptar oportunamente las medidas
de politica monetaria necesarias para preservar la estabilidad del nivel general de precios a mediano
plazo.
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ANEXO |
PIB TRIMESTRAL

El Producto Interno Bruto (PIB) real registrd6 un crecimiento interanual de 4.8% durante el cuarto
trimestre de 2025 (4.5% en el mismo trimestre de 2024), impulsado por la expansion de la demanda
interna, reflejada en el aumento del consumo privado, el gasto publico y la inversion. Por su parte, las
exportaciones y las importaciones de bienes y servicios mostraron igualmente un incremento.

Medido por el origen de la produccién, el PIB evidenci6 la expansion de la mayoria de las actividades
economicas, destacando el dinamismo de las actividades de comercio y reparacién de vehiculos;
industrias manufactureras; construccion; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades
financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; actividades de alojamiento y de servicio de
comidas y administraciéon publica y defensa. En conjunto, dichas actividades representaron alrededor
del 73% de la tasa de variacion del PIB.

El crecimiento de la actividad de comercio y reparacion de vehiculos se explicé por el incremento en
la demanda interna de bienes, congruente con los indicadores de ventas de combustibles; materiales
de construccion; alimentos, bebidas y tabaco; articulos de ferreteria, pinturas y productos de vidrio;
entre otros. Por su parte, la actividad de reparacion y mantenimiento de vehiculos mostré un
aumento asociado al mayor numero de vehiculos en circulacion registrados en la Superintendencia
de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento positivo de las industrias manufactureras se atribuyé al incremento de los otros
productos manufacturados, debido a la mayor demanda de metales comunes, cemento, muebles,
servicios de reparacion e instalacion de maquinaria y equipo industrial, productos elaborados de
metal, productos refractarios y no refractarios, entre otros. Asimismo, el grupo de alimentos y bebidas
se vio favorecido por el aumento de la demanda de aceites y grasas de origen vegetal; bebidas no
alcohdlicas, aguas minerales y otras aguas embotelladas; entre otros. Por su parte, la produccién de
azucar mostré un incremento respaldado por los mejores rendimientos, dadas las condiciones
climéticas favorables.

La expansion de la construccion obedecié al comportamiento de las obras de ingenieria civil,
derivado del incremento en la construccidon de bienes nacionales de uso comin y no comun del
Gobierno General, asi como por el avance en el desarrollo de la autopista Escuintla — Puerto Quetzal
y la carretera privada del Corredor Verde. Asimismo, se registr6 un aumento de edificaciones
residenciales, particularmente en edificios de apartamentos y condominios residenciales.

El incremento en la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca se atribuyé al incremento en la
actividad de silvicultura, vinculado al pago recibido por la comercializacién de bonos de carbono en el
marco del Programa de Reducciéon de Emisiones (PRE). Asimismo, se observd un crecimiento en los
cultivos de hortalizas, cardamomo, banano, cafia de azucar, palma africana y en los servicios de
apoyo a la agricultura. Este desempefio estuvo impulsado por mejores rendimientos, debido a
condiciones climéticas favorables y al aumento en la demanda interna y externa.

El crecimiento que registraron las actividades financieras obedecié al aumento de los intereses
efectivos y de las comisiones percibidas por los bancos y financieras. Asimismo, por el incremento en
las actividades de seguros y fondos de pensiones, asociado a la mayor captacién de primas por las
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compafias aseguradoras. Por su parte, las actividades auxiliares de los servicios financieros
presentaron un comportamiento positivo, derivado de las comisiones cobradas por las operadoras de
tarjetas de crédito.

CUADRO Al.1
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Particinacion % 2024 2025
Actividades Econémicas eirzlc'ggc;rsjaf

A | 1l 11 A2
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.6 1.3 -0.9 1.0 2.0 4.5
Explotaciéon de minas y canteras 0.4 14.9 7.2 7.7 -2.7 -1.3
Industrias manufactureras 13.2 2.2 2.6 1.8 2.6 3.6
Sumlms_tro de electricidad, agua y 22 1.7 71 6.1 11 5.7
saneamiento
Construcciéon 5.9 3.0 6.0 10.3 9.5 8.1
Comercio y reparacion de vehiculos 21.0 5.4 4.1 3.7 5.1 4.3
Transporte y almacenamiento 3.1 4.5 3.5 5.1 6.2 4.5
Actl\_/ldades de alojamiento y de senvicio de 3.4 13.6 3.2 0.2 6.5 8.0
comidas
Informacién y comunicaciones 2.9 3.0 5.6 3.0 4.3 4.1
Actividades financieras y de seguros 4.6 10.8 7.5 8.6 9.3 8.1
Actividades inmobiliarias 7.3 5.2 4.5 4.5 4.3 4.4
,A,ctl\(ldades profesionales, cientificas y 22 3.4 5.8 5.7 7.2 6.6
técnicas
Actividades de senvicios administrativos y de 31 31 a7 48 5.1 a7
apoyo
Administracién publica y defensa 4.2 1.9 3.0 3.1 3.6 5.5
Ensefianza 4.1 4.2 4.2 2.5 2.1 2.0
Salud 2.8 7.8 4.9 0.5 2.3 3.3
Otras actividades de senicios 3.4 5.3 4.2 4.4 3.8 3.5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.5 3.8 4.0 4.5 4.8

(1) Medido por el origen de la produccién.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

El dinamismo de las actividades inmobiliarias se explicé por el mayor numero de viviendas
terminadas y puestas a disposicion de los hogares, lo que incidi6 en el aumento del alquiler de
vivienda. Ademas, los alquileres no residenciales registraron un incremento respaldado por la mayor
demanda intermedia de las actividades de comercio, telecomunicaciones, servicio de comidas y
bebidas, entre otras.

La expansion de las actividades de alojamiento y de servicio de comidas se debi6 al aumento de los
servicios de restaurantes, como resultado del mayor consumo de alimentos fuera del hogar.
Asimismo, se observé un comportamiento positivo en la demanda de servicios hoteleros, debido al
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mayor numero de turistas que visitaron el pais, segun el crecimiento del turismo receptor reportado
por el Instituto Guatemalteco de Turismo (INGUAT).

Por ultimo, el aumento de la administracion publica y defensa se asocié al incremento observado en
la contratacion de personal en algunas instituciones del Gobierno General, particularmente en el
Ministerio de Gobernacion; Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda; Tribunal
Supremo Electoral, entre otras. Asimismo, se registré un comportamiento positivo en la ejecucién de
remuneraciones de los Gobiernos Locales, lo cual se vio reflejado en el incremento del nimero de
personal contratado en dichas instituciones.

En cuanto al PIB medido por el enfoque del gasto, el consumo privado crecié 4.6%, asociado al
aumento del ingreso disponible de los hogares, derivado del incremento del empleo, del flujo de
remesas familiares y de la expansion del crédito bancario al sector privado, particularmente el
destinado al consumo. Por su parte, el gasto del Gobierno General se increment6 6.5%, impulsado
por la ejecucién del rubro de bienes y servicios, especialmente en los renglones presupuestarios
relacionados con mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso comun; piedra, arcilla y
arena; derechos de bienes intangibles; otros estudios y servicios; y combustibles y lubricantes, entre
otros. Asimismo, contribuyé al aumento del gasto el crecimiento de las remuneraciones pagadas.
Adicionalmente, se observé un incremento en las transferencias a las Organizaciones de Padres de
Familia (OPF), para gastos de gratuidad educativa, Utiles escolares, valija didactica y alimentacion
servida a estudiantes de preprimaria, primaria y nivel medio; asi como para la distribucién de bolsas
de alimentos realizada por el Ministerio de Educacién, a través del Programa de Alimentacion
Escolar.

CUADRO Al.2

Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)

icinacié 2024 2025
Destino del Gasto Z?:Zf'gf;:\l:
\Y | 1l 1] \%

Demanda Interna 5.8 4.8 5.0 7.0 5.2

Qastos de consumq final de los hogares e instituciones sin 87.2 6.4 4.2 a4 54 16

fines de lucro que siren a los hogares

Gasto de Gobierno General 11.5 9.2 5.5 7.8 9.3 6.5

Formacion Bruta de Capital Fijo 16.7 5.9 11.9 10.9 11.8 10.6
Exportaciones de bienesy servicios 15.6 5.1 3.2 2.3 -2.8 5.5
(-) Importaciones de bienesy servicios 31.0 10.3 7.2 6.6 9.8 6.8
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.5 3.8 4.0 4.5 4.8

(1) Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la inversion (formacion bruta de capital fijo) crecio 10.6%, explicada, principalmente, por

el incremento en la construccion de bienes nacionales de uso comun y no comun por el Gobierno
General, asi como por los avances en el desarrollo de la Autopista Escuintla — Puerto Quetzal y de la
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carretera privada Corredor Verde. A esto se sumO el estudio del proyecto de ampliacion y
modernizacion de la Empresa Portuaria Quetzal (EPQ), realizado por el Cuerpo de Ingenieros del
Ejército de los Estados Unidos de América (USACE, por sus siglas en inglés). Adicionalmente, se
observo un aumento en la construccion de edificaciones residenciales particularmente en edificios de
apartamentos y condominios residenciales.

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios crecieron 5.5%, impulsadas
por la mayor demanda de grasas y aceite comestibles; azlcar; frutas frescas, secas o congeladas;
banano; platano; y productos diversos de la industria quimica, entre otros. Por su parte, las
exportaciones de servicios registraron un aumento, destacando aquellas vinculadas al turismo, a los
centros de llamadas (call centers), al apoyo al transporte, entre otros. Al mismo tiempo, las
importaciones de bienes y servicios se incrementaron 6.8%, como resultado de las mayores
adquisiciones externas de maiz, hierro y acero, otros derivados de petréleo, diésel, vehiculos y
material de transporte. Asimismo, las importaciones de servicios mostraron un desempefio positivo,
respaldadas por el turismo y el transporte maritimo y aéreo, asi como por los servicios relacionados
con la autorizacion de la propiedad intelectual.

GRAFICA Al.1

Producto Interno Bruto Trimestral (1)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales referidos a 2013, con
informacién al IV trimestre de 2025.
(2) Tendencia con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.
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ANEXO Il
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacion proporcionada por la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT), registré un incremento acumulado a marzo de
2026 de 5.2% en el valor FOB de las exportaciones de bienes, respecto de similar periodo de 2025,
explicado por el crecimiento del volumen exportado (2.9%) y del precio medio de exportacion (2.1%).
En ese mismo periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes se increment6 4.5%, reflejo del
aumento en el volumen importado (15.6%) y compensado, parcialmente, por la disminucién del
precio medio de importacion (9.6%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendié6 a US$4,590.0 millones, mayor en US$174.3
millones al observado en el mismo periodo del afio previo (US$4,415.7 millones).

GRAFICA All.1

Balanza Comercial de Bienes (1)
(Millones de US$)
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4.,000.0 2025/24: 4.5%
10.1% =
Variaciéon Variacion
2,000.0 2025/24: 2026/25:
10.9% 5.2%
0.0 -
-2,000.0
-4,000.0
-4,415.7 -4,590.0
-6,000.0
2025 2026
Exportaciones FOB m Importaciones CIF Saldo de la balanza comercial

(1) Con informacién a marzo de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracién Tributaria.

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por el desempefio que mostrd
la actividad econdmica, tanto interna como externa, la cual se caracterizo por la leve recuperacion del
crecimiento econémico 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; asi como por la escalada de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio y sus efectos, particularmente, en los mercados de energia.
En ese sentido, se espera que las exportaciones FOB en 2026 registren un aumento de 6.0%;
mientras que para las importaciones FOB se estima un incremento de 8.0%.

78



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2026

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 paso
de un déficit, en promedio, de alrededor de 2.0% del PIB en el periodo 2009-2015, a superavits de
1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en 2018, de 2.4% en 2019, de 5.0% en 2020, de 2.2% en
2021, de 1.2% en 2022, de 3.1% en 2023; de 2.9% en 2024 y de 4.7% en 2025. En tanto que, se
espera que dicho superdvit se desacelere en 2026, resultado del comportamiento esperado en las
remesas familiares y el comercio exterior.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en délares estadounidenses a marzo de 2026, fue
consecuencia, principalmente, del aumento en las exportaciones de grasas y aceites comestibles;
café; cardamomo; articulos de vestuario; productos farmacéuticos; y banano. Dichos incrementos
fueron compensados, parcialmente, por una disminucién en las exportaciones de azUcar; legumbres
y hortalizas; y bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres.

El valor de las exportaciones de grasas y aceites comestibles creci6 US$97.5 millones (77.8%),
derivado del incremento tanto en el volumen exportado (72.3%) como en el precio medio de
exportacion (3.2%). Los principales paises compradores fueron, en su orden, Paises Bajos, México,
Espafa, El Salvador y Nicaragua, a los cuales se destind el 90.3% del total exportado. En el
incremento destacan las exportaciones de Aceite de Palma, que representaron el 76.1% del total
exportado. Segun Bloomberg, el aumento en el precio medio de exportacion del aceite de palma ha
sido provocado por las perspectivas de una menor oferta ante la reduccion de envios por parte de
Malasia e Indonesia; asimismo influyé la mayor demanda estacional provocada por las festividades
del Ramadan y del Afio Nuevo Chino.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$96.6 millones (22.7%), se asocia al alza
entre marzo de 2025 y similar mes de 2026 tanto en el volumen exportado (19.0%) como en el precio
medio de exportacion (3.1%), al pasar de US$331.25 a US$341.42 por quintal. De acuerdo con
Bloomberg, el precio internacional del café en la Bolsa de Nueva York aumentd como resultado de la
moderacion de las exportaciones del aromatico de Brasil e Indonesia ante condiciones climéticas
adversas. En el caso de Guatemala, segun la Asociacion Nacional del Café (ANACAFE), se espera
gue el volumen de las exportaciones del afio cafetalero 2025-2026 se incremente en alrededor de
9.9%, debido a condiciones climaticas favorables y a la puesta en marcha de programas destinados
a aumentar la productividad de las plantaciones.

El valor de las exportaciones de cardamomo aument6 en US$42.3 millones (31.4%) explicado por el
alza en el volumen exportado (49.0%) y compensado, parcialmente, por la disminucién en el precio
medio por quintal (11.8%), al pasar de US$1,213.10 en marzo de 2025 a US$1,069.92 en el mismo
mes de 2026. El incremento en el volumen exportado se asocia, principalmente, a la mayor demanda
del aromético desde Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Jordania, Egipto y los Estados Unidos
de América, paises que demandaron el 68.6% del total exportado.

El valor exportado de articulos de vestuario crecié6 US$31.3 millones (8.9%), debido al incremento,
tanto en el volumen exportado (8.7%), como en el precio medio de exportacién (0.1%). El aumento
en el volumen exportado se asocia, principalmente, a la mayor demanda de los Estados Unidos de
América; pais que compr6 el 89.4% del total exportado. Los rubros que registraron un mayor

2L Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.
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aumento fueron camisas, blusas y blusas camiseras, de punto y algodén, para mujeres o nifias
(US$12.5 millones).

El valor exportado de productos farmacéuticos aumenté US$21.8 millones (22.8%), debido al
incremento tanto en el precio medio de exportacion (11.0%) como en el volumen exportado (10.7%).
El crecimiento observado se debid, principalmente, a las mayores ventas de medicamentos
constituidos por productos mezclados o sin mezclar, preparados para usos terapéuticos o
profilacticos, dosificados (incluidos los administrados por via transdérmica) o acondicionados para la
venta al por menor, para uso humano por US$16.1 millones. Los principales paises compradores
fueron Nicaragua, Honduras, El Salvador, Costa Rica, Panama y Republica Dominicana (95.0% del
total exportado).

El valor exportado de banano aument6 US$21.7 millones (8.8%), debido al incremento tanto en el
precio medio de exportacion (4.4%), al pasar de US$18.14 a US$18.94 por quintal entre marzo de
2025 y similar mes de 2026, como en el volumen exportado (4.2%). EI comportamiento del volumen
exportado ha estado impulsado por una mayor demanda por parte de los Estados Unidos de
América, pais al que se destind el 87.1% del total exportado. En tanto que, el alza en el precio
internacional se debe, principalmente, a las perspectivas de una menor oferta del fruto debido a la
propagacion del hongo fusarium en algunas plantaciones de Centroamérica y Suramérica.

El valor exportado de aztcar disminuyo US$55.9 millones (16.7%), derivado de la reduccion, tanto en
el precio medio de exportacion (13.9%), que pasé de US$25.05 por quintal en marzo de 2025 a
US$21.57 por quintal en marzo de 2026, como en el volumen exportado (3.3%). Segun Bloomberg, la
baja en el precio internacional del azlicar se asocia a la expectativa de que persistan los excedentes
mundiales del edulcorante durante el presente afio debido a una mayor produccién en Brasil, India,
Tailandia y Pakistan, ante condiciones climaticas favorables. Por su parte, el volumen de las
exportaciones durante el presente afio se veria afectado por la desacumulacién de inventarios
observada el afio anterior.

Las exportaciones de legumbres y hortalizas registraron una disminucion de US$20.4 millones
(25.0%), como consecuencia de la caida tanto en el precio medio (19.9%) como en el volumen
(6.3%). En el comportamiento del volumen destacan, entre otros, las menores ventas de hortalizas,
aunque estén cocidas en agua o0 vapor, congeladas, asociadas a una menor demanda,
especialmente, de los Estados Unidos de América, pais al que se destiné el 64.2% del total
exportado y cuyas compras se redujeron en US$19.6 millones.

El valor de las exportaciones de bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres disminuyd US$14.0 millones
(11.3%), explicado por la reduccién en el volumen exportado (12.4%), el cual fue compensado,
parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (1.3%). En este comportamiento
destaca la caida en las exportaciones de alcohol etilico sin desnaturalizar con grado alcohélico
volumétrico mayor o igual al 80% por US$7.2 millones y en las de Agua, incluidas el agua mineral y
la gaseada, con adicion de azlcar u otro edulcorante o aromatizada por US$3.0 millones. Los
principales compradores fueron Paises Bajos, El Salvador, los Estados Unidos de América y
Honduras, paises a los que se destind el 62.6% del total exportado.

Por su parte, en lo que va de 2026 la demanda externa ha mostrado un comportamiento positivo, a
pesar de una coyuntura econdmica internacional desafiante y persistentes riesgos geopoliticos,
comportamiento que se ha manifestado de dos maneras. En primer lugar, la variacion interanual de
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las exportaciones ha registrado una recuperacion (aumento interanual acumulado de 5.2% a marzo
2026). En segundo lugar, rubros como grasas y aceites comestibles, café, articulos de vestuario,
productos farmacéuticos y banano registraron incrementos, tanto en volumen como en precio medio;
en tanto que otros productos como banano que registraron incremento en el volumen exportado no
fueron compensados completamente por una caida en el precio medio de exportacion.

GRAFICA All.2
Exportaciones a Marzo de 2026, por Producto (1)
Variaciones Interanuales
(Pg(r)centajes)
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones
(FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a las importaciones a marzo de 2026, el aumento en el valor CIF en délares
estadounidenses (4.5%), estuvo determinado, como se indicé, por el aumento en el volumen
importado (15.6%), compensado, parcialmente, por la disminucion en el precio medio de importacion
(9.6%). En dicho comportamiento destaca el aumento del rubro de materiales de construccion
(27.1%), de bienes de capital (7.4%), de combustibles y lubricantes (4.8%), de materias primas y
productos intermedios (2.6%) y de bienes de consumo (2.3%).

Respecto a la evolucion de la factura petrolera, en 2025 se registré un ahorro acumulado equivalente
a US$81.9 millones, como consecuencia del incremento en el volumen importado, que fue
compensado por una reduccion en los precios internacionales con respecto a similar periodo de
2024. A marzo de 2026, se observd un desahorro acumulado en la factura petrolera equivalente a
US$60.4 millones, como consecuencia de un aumento en el volumen importado (5.0%), el cual fue
compensado, parcialmente por la leve disminucion en el precio medio de importacion (0.2%); no
obstante, la factura petrolera podria incrementarse en la medida que la prolongacion del conflicto
bélico en Oriente Medio continte presionando los precios de importacién de los combustibles.
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GRAFICA AllL3
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(1) Con informacién a marzo de 2026.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria.

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 31 de marzo de 2026, se situé en US$6,290.4
millones, superior en US$647.7 millones (11.5%), respecto al monto observado en igual periodo del
afo previo. EI comportamiento positivo observado en estos primeros meses del afio, se asocia,
principalmente, al desempefio del mercado laboral en los Estados Unidos de América,
particularmente el segmento de empleo hispano, y a los temores que continlan suscitando las
medidas migratorias en el referido pais. Dado el impacto que el comportamiento del sector laboral
estadounidense tiene en el flujo de remesas familiares, conviene indicar que la tasa de desempleo
qgue ha registrado dicha economia se ha mantenido en niveles bajos, aunque muestra ligeras
presiones al alza, atribuido, principalmente a la evolucién de las politicas gubernamentales que han
acrecentado los niveles de incertidumbre econémica. En ese contexto, las politicas estadounidenses,
incluyendo las comerciales y los conflictos bélicos, podrian pesar sobre la creacién de empleo y, por
ende, impulsar los niveles de desocupacién en los proximos meses. Adicionalmente, otro factor que
en los Ultimos meses ha sido determinante en el flujo de divisas por remesas familiares es el envio
de ahorros por motivo precaucion, debido a que continta el endurecimiento de la politica migratoria
en ese pais. En este contexto, y consistente con las perspectivas de crecimiento para dicha
economia y de los flujos extraordinarios de remesas en estos primeros tres meses del afio, se prevé
qgue en 2026 el flujo de remesas familiares registre un aumento de entre 2.0% y 6.0%, con un valor
esperado de 5.0%.

Al 31 de marzo de 2026, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$33,124.0
millones, mayor en US$387.2 millones al registrado el 31 de diciembre de 2025, resultado,
principalmente, de la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, de la
revalorizacion de las inversiones del Banco de Guatemala en el exterior y del oro, compensado,
parcialmente, por el pago por servicio de la deuda publica externa y por la reduccion del encaje en
moneda extranjera de los bancos del sistema. El referido nivel de RIN equivale a 11 meses de
importacion de bienes, lo que refleja la sélida posicién externa del pais.
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ANEXO Il
FINANZAS PUBLICAS??

Para el ejercicio fiscal 2026, el Congreso de la Republica aprob6 un presupuesto de Q163,783.4
millones, equivalente a 16.1% del PIB (15.7% en 2025), pero el mismo fue suspendido por la Corte
de Constitucionalidad por lo que el presupuesto inicial para 2026 correspondié al Acuerdo
Gubernativo 1-2026 por un monto de Q154,836.6 millones (15.2% del PIB). No obstante, entre
febrero y marzo de 2025, el presupuesto fue ampliado en dos ocasiones por: i) Decreto 3-2026 por
Q9,326.7 millones, que amplié el presupuesto para financiar diversos programas y proyectos; VY ii)
Acuerdo Gubernativo 24-2026 que increment6 el presupuesto por Q2,945.7 millones, monto que
corresponde a los saldos no devengados por los Consejos Departamentales de Desarrollo
(CODEDES), durante 2025 que fueron trasladados al ejercicio fiscal 2026. Cabe indicar que dichas
ampliaciones seran financiadas, principalmente con recursos provenientes de ingresos tributarios en
el caso de la primera ampliacion y disminucion de caja en el caso de la segunda.

1. Ingresos

Al 31 de marzo de 2026, los ingresos totales del Gobierno Central aumentaron 9.0% respecto al
mismo periodo del afio anterior, derivado del incremento de 8.8% en los ingresos tributarios (93.5%
de los ingresos totales), en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones)
aumentaron en 11.6%, respecto de lo observado en el mismo periodo de 2025.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 7.0%, resultado
del incremento de 7.4% del Impuesto de Solidaridad (ISO) y del Impuesto Sobre la Renta (ISR) que
registr6 una variacion interanual de 7.0%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron un
aumento de 9.9%, destacando el desempefio del Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico
(13.4%), de los derivados del petroleo (13.2%) y de los derechos arancelarios (12.2%),
respectivamente.

22 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
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GRAFICA Alll.1
Principales Impuestos a Marzo de 2026 (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacion interanual de los flujos acumulados.
Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacién tributaria, segun el Ministerio de Finanzas
Publicas (MINFIN), al 31 de marzo de 2026, los ingresos tributarios alcanzaron un monto de
Q29,370.8 millones, equivalente al 102.3% de la meta para dicho periodo (Q28,715.6 millones),
generando una brecha de recaudacién positiva de Q655.2 millones.

2. Gastos

Al 31 de marzo de 2026, el gasto publico total se increment6 en términos interanuales en 9.0%
(aumento de 22.8% en similar periodo de 2025). Al respecto, el alza en la ejecucién presupuestaria
observada esta asociada, entre otros aspectos, a un mejor desempefio en el gasto de la mayoria de
entidades del Gobierno Central, principalmente del Ministerio de la Defensa Nacional, del Ministerio
de Educacién, del Ministerio de Trabajo y Prevision Social y los Servicios de la Deuda Publica, asi
como por el aumento en las transferencias a las municipalidades, derivado de la mayor recaudaciéon
tributaria.

En cuanto al tipo de gasto, los gastos de funcionamiento aumentaron 6.6% y los de capital
aumentaron en 22.4%, respecto del mismo periodo del afio anterior. En lo que respecta a los gastos
de funcionamiento, el incremento fue resultado, principalmente, de un mayor dinamismo del servicio
de la deuda publica y de las transferencias corrientes al sector privado respecto del afio previo. Por
su parte, el alza en los gastos de capital fue resultado, entre otros, de mayores transferencias al
sector publico, privado y externo.

De acuerdo con la clasificacién institucional, la ejecucién del gasto total, incluyendo amortizaciones
de la deuda publica, se ubic6 en un nivel de 19.1%, levemente superior a la registrada en marzo de
2025 (19.0%). Entre las entidades que tuvieron los mayores porcentajes de ejecucién destacan el
Ministerio de la Defensa Nacional (27.5%), el Ministerio de Educacion (25.2%), el Ministerio de
Trabajo y Prevision Social (23.7%) y los Servicios de la Deuda Publica (22.1%); en tanto que entre
las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion, sobresalen el Ministerio de
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Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (6.6%), el Ministerio de Energia y Minas (7.8%), el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién (10.3%), y el Ministerio de Desarrollo Social
(10.9%).

GRAFICA Alll.2

Gasto Publico (1) (2)
Afnos: 2025-2026
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(1) Variacion interanual de los flujos acumulados.
(2) Cifras preliminares al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

3. Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto publico total, al 31 de marzo de 2026, resultdé en un
superavit fiscal de Q548.4 millones (0.1% del PIB), mientras que en el mismo periodo de 2025 se
registr6 un superdvit fiscal de Q499.3 millones (0.1% del PIB). En cuanto a las fuentes de
financiamiento, el externo neto fue negativo en Q1,098.1 millones, debido a que no se han registrado
desembolsos, pero se han realizado amortizaciones por dicho monto. En relacién al financiamiento
interno neto a marzo, éste fue positivo en Q36.7 millones como resultado de que se registraron
vencimientos por el mismo monto. Por lo tanto, derivado de los flujos de todas las operaciones
sefaladas, se observé una disminucién en la caja del Gobierno Central por Q513.0 millones.

Por otra parte, el Congreso de la Republica autorizé para el ejercicio fiscal 2026 un monto de Bonos
del Tesoro por Q35,525.6 millones, de los cuales Q24,098.9 millones corresponden a nueva emision
y Q11,426.7 millones a roll-over. Al 31 de marzo, se habia colocado el 4.2% del monto autorizado,
equivalente a Q1,500.0 millones en el mercado local en moneda nacional. Estas colocaciones se
realizaron con fechas de vencimiento en los afios 2038 y 2046, a tasas de rendimiento promedio
ponderado de 6.03% y 6.25%, respectivamente.

En ese contexto, segun datos preliminares al 31 de marzo de 2026, el saldo de la deuda publica
interna se ubicé en Q138,330.7 millones, mayor en Q31.5 millones respecto al 31 de diciembre de
2025 (Q138,299.2 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa, se situd en
US$14,827.6 millones, menor en US$143.9 millones respecto del registrado a finales de 2025
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(US$14,971.5 millones). Segun estimaciones del Banco de Guatemala, la deuda publica total como
porcentaje del PIB al final de 2026 se ubicaria en 27.6%, mayor a la registrada en 2025 (26.8%).

GRAFICA Alll.3
Colocaciones de Bonos del Tesoro (1)
Afno: 2026

(Millones de quetzales)

Negociado Por Negociar
4.2% 95.8%

(1) Cifras al 31 de marzo de 2026.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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CUADRO Alll.1

Gobierno Central (1)

Ejecucién Presupuestaria a Marzo
Afos: 2025-2026

(Millones de quetzales)

VARIACIONES
Concepto 2025 2026

Absoluta Relativa

. Ingresos y Donaciones 28,815.9 31,4074 25914 9.0

A Ingresos (1+2) 28,758.6 31,403.3 2,644.7 9.2

1. Ingresos Corrientes 28,728.4 31,381.1 2,652.7 9.2

a. Tributarios 26,991.3 29,370.8 2,379.5 8.8

b. No Tributarios 1,737.1 2,010.2 273.1 15.7

2. Ingresos de Capital 30.2 22.2 -7.9 -26.3

B. Donaciones 57.3 4.0 -53.3 -93.0

Il. Total de Gastos 28,316.6 30,859.0 2,542.3 9.0

A. De Funcionamiento 23,988.3 25,562.4 1,574.2 6.6

B. De Capital 43284 5,296.5 968.2 224

lll. Superavit o Déficit Presupuestal 499.3 548.4 49.1 9.8
(-) Déficit

IV. Fnanciamiento Total -499.3 -548.4 -49.1 9.8

A Interno 9,415.1 36.7 -9,378.4 -99.6

B. Externo 9216 -1,098.1 -2,019.7 -219.1

C. Variacién de Caja -10,836.1 513.0 11,349.0 -104.7

(-) aumento (+) disminucion

Carga tributaria 29 29
Superavit 6 Déficit / PIB 0.1 0.1

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