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. RESUMEN EJECUTIVO

En el escenario internacional , la actividad econdmica a nivel mundial continu6 mostrando un
desempefio positivo, atribuido, fundamentalmente, a la solidez de los mercados laborales, a la
continua disminucion de la inflacién, a la mejora de la confianza de los agentes econémicos y a la
recuperacion del comercio internacional. Sin embargo, la prolongacion de los conflictos
geopoliticos y comerciales, asi como las condiciones financieras ain r  estrictivas siguen ejerciendo
un efecto adverso sobre la demanda agregada. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) prevé que la economia mundial mantendrd un crecimiento estable de 3.2% tanto en 2024
como en 2025, aunque sefiala que prevale cen amplias divergencias entre paises y regiones, en un
entorno caracterizado por un elevado grado de incertidumbre e importantes riesgos a la baja,
vinculados, principalmente, a la persistencia de la inflacion subyacente, al aumento de las tensiones
geopo liticas y comerciales, a los problemas en el sector inmobiliario de la Republica Popular China, y
a los altos niveles de endeudamiento, especialmente en algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo.

En las economias avanzadas se registraria un crecimiento de 1.8% en 2024 y en 2025, debido,
principalmente, al aumento de la demanda interna, en particular del consumo privado, respaldado
por la fortaleza de los mercados laborales, la recuperacion de los ingresos reales de los hogares y el
menor gr ado de restriccion de la politica monetaria, lo que compensaria el retiro del apoyo de la
politica fiscal, el agotamiento de los ahorros extraordinarios acumulados durante la pandemia del
COVID-19 y el impacto adverso de la prolongacion de los conflictos g eopoliticos

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo se registraria un crecimiento de 4.2%
tanto en 2024 como en 2025, apoyado por el aumento de la demanda interna y por la recuperacion

de la demanda externa. No obstante, el desempefio econé  mico seguiria siendo heterogéneo a nivel
de regiones y paises, resultado de las diferencias en el grado de vulnerabilidad frente a las
condiciones restrictivas de financiamiento externo, a los conflictos geopoliticos, a la evolucion de

los precios internac ionales de las materias primas y al poco margen de maniobra para implementar
politicas macroeconémicas

En Centroamérica, la actividad econémica se expandiria 3.6% en 2024 y 3.5% en 2025, ante el
mayor gasto de consumo de los hogares, derivado, en parte, d el incremento de las remesas
familiares (en el caso de los paises del Triangulo Norte: Guatemala, El Salvador y Honduras), de la
disminucion de la inflacién y del crecimiento del crédito bancario al sector privado. Adicionalmente,

este conjunto de paises s e beneficiaria de la resiliencia de la economia estadounidense que, ademas
de respaldar las remesas de los migrantes, favoreceria el aumento del turismo, de los flujos de
inversion extranjera y de las exportaciones. Sin embargo, factores como el limitado e spacio fiscal,
los bajos niveles de inversion y la vulnerabilidad a choques climaticos, aunados a la incertidumbre en

el entorno internacional, continuarian restringiendo el crecimiento de este conjunto de economias.

En los mercados financieros internacion ales, los principales indices accionarios mostraron
incrementos, respaldados, en buena medida, por la resiliencia que ha mostrado la actividad
economica a nivel mundial, por el inicio de la normalizacion de la politica monetaria por parte de los
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principale s bancos centrales y por la publicacion de resultados empresariales positivos. No
obstante, su comportamiento ha estado condicionado por los elevados niveles de incertidumbre y

los riesgos de caracter global, lo que se ha reflejado en algunos episodios de pérdidas e
incrementos considerables de volatilidad. En este contexto, el desempefio de los mercados siguid
condicionado por la persistente incertidumbre, en un entorno en el que prevalecen las tensiones
geopoliticas y comerciales, la alta inflacion de serv icios y las condiciones financieras adn restrictivas.

El precio internacional del petréleo a partir de julio revirtié la tendencia al alza que habia mostrado
durante el primer semestre del presente afio, por lo que a finales de septiembre m ostré una
disminu cién respecto al precio observado a finales de 2023. Dicho comportamiento se asoci 6ala
expectativa de una menor demanda mundial de combustibles, en un entorno de perspectiva sde un
aumento en la produccién de los Estados Unidos de América, lo que contrar  resté las presiones al
alza por la intensificacién de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y la extension de los
recortes de la produccion de crudo por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo y otros importantes productores (OPEP  +). De igual manera, los precios del maiz amarillo y
del trigo registraron disminuciones, ante suministros mundiales adecuados, particularmente,
provenientes de la region del Mar Negro y de los Estados Unidos de América, aunado a un
crecimiento moderado de  demanda de cereales por parte de algunos de los principales paises
consumidores.

La inflacibn a nivel internacional continué disminuyendo, de tal forma que esta convergiendo
gradualmente al objetivo de los bancos centrales, como consecuencia de la reducci 6n de los
precios de las materias primas en los mercados internacionales, de menores presiones en las
cadenas mundiales de suministro y del efecto rezagado del endurecimiento de la politica monetaria
sobre la demanda agregada. En consecuencia, los bancos ¢ entrales de las principales economias
avanzadas dieron inicio en el segundo semestre del afio a la reduccién de sus tasas de interés de
politica monetaria; mientras que los bancos centrales de algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo continu aron reduciendo gradualmente sus tasas de interés de
referencia, aunque desde niveles mas elevados. No obstante, existe cierta incertidumbre en torno a

las futuras decisiones de politica monetaria, dada la persistencia de la inflacion subyacente y las
cond iciones aun ajustadas de los mercados laborales.

Por su parte, en el escenario interno , la actividad econémica registrd un crecimiento de 3.5% en el
primer semestre de 2024, resultado del aumento de la demanda interna, particularmente del
consumo final de los hogares y de la inversién. Por el lado del origen de la produccion, la mayoria de
actividades econdmicas registraron tasas de variacién positivas, exceptuando la de explotacion de
minas y canteras; construccion; y agricultura, ganaderia, silviculturay  pesca. En el tercer trimestre de
2024, la economia nacional continué mostrando un desempefio positivo, lo cual se evidenci6 en el
comportamiento de los principales indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de la
Actividad Economica (IMAE), el indi ce de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), el crédito
bancario al sector privado y el ingreso de divisas por remesas familiares, entre otros. En este
contexto, se estima que el P roducto Interno Bruto (PIB) creceria en un rango entre 3.0% y 4.0%, con
un valor central de 3.5%, en 2024 y entre 2.7% y 4.7% en 2025.

El ritmo inflacionario se ubicé en 2.11% en septiembre de 2024, por debajo del margen de tolerancia
de la meta de inflacién determinada por la autoridad monetaria (4.00% +/ - 1 punto porcentual ),
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como resultado, principalmente, de la disipacién de las presiones de inflacion por choques de oferta
internos de los alimentos y de la disminucién de los precios de los combustibles. Al respecto, la
mayoria de divisiones de gasto que componen el indice  de Precios al Consumidor (IPC) registraron
variaciones interanuales por debajo del valor central de la meta de inflacion. Por su parte, la inflacién
subyacente se situ6 en 3.55%, sugiriendo que las presiones de la demanda agregada son
moderadas, lo que es congruente con la posicion ciclica en la que se encuentra la economia;
mientras que las expectativas de inflacion a 12 meses (4.04%) y a 24 meses (3.97%) denotan el
adecuado anclaje de las mismas a la referida meta de inflacion. En este contexto, las proye cciones
de inflacién anticipan que, si bien registrara niveles inusualmente bajos a corto plazo por el efecto
base de comparacion, la inflacion total cerrard  en 2024 en 3.00% y permanecera dentro del rango
meta durante 2025, situandose en 3.75% en diciembr e.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente las de reportos a 1 dia), estas se
ubicaron en torno a la tasa de interés lider de politica monetaria; mientras que las tasas activa y
pasiva del sistema bancario, aunque se han increment ado, continlan situAndose cerca de sus
menores niveles historicos, lo que evidencia que los niveles de liquidez en la economia aln son
adecuados, en un contexto en el que la politica monetaria ha estado orientada a reforzar el anclaje

de las expectativas d e inflacién y a garantizar la estabilidad de precios a mediano plazo, sin afectar,

de manera significativa, el desempefio de la actividad econémica del pais.

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento
conforme a lo esperado y al comportamiento de sus fundamentos macroecondémicos y factores
estacionales. Al 30 de septiembre de 2024 , la emisiGn monetaria registré una tasa de crecimiento
interanual de 7.6% (14.3% en 2023); mientras que, los medios de pago (M2) most raron una variacion
interanual de 5.3% (6.8% en 2023). Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a esa misma
fecha, tuvo una tasa de crecimiento interanual de 14.3%, resultado, principalmente, del aumento del
crédito otorgado al consumo y al sec tor empresarial.

En materia de comercio exterior, a agosto de 2024, el valor FOB de las exportaciones de bienes
aumento6 0.9% respecto de similar periodo de 2023, explicado por el aumento en el precio medio de
exportacion (4.0%), compensado, parcialmente, p or la reduccion en el volumen exportado (3.0%).
Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes se incrementd 6.0%, debido al aumento en
el volumen importado (11.7%), contrarrestado, en parte, por la disminucion en el precio medio de
importacién (5.1%).

Al 30 de septiembre de 2024, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$15,835.0 millones, superior en US$1,061.3 millones (7.2 9%), respecto al monto observado en
igual periodo del afio previo, respaldado, en buena medida, p  or la solidez en las condiciones del
mercado laboral estadounidense, particularmente en el segmento del empleo hispano.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de septiembre de 2024, fue de US$24,233.1
millones, mayor en US$2,913.7 millones al del 31 de diciembre de 2023, resultado, principalmente, de

la colocacion de bonos del tesoro nacional en el mercado internacional, de la participacion del
Banco de Guatemala en el Sistema Electrénico de Negociaci  6n de Divisas (SINEDI) y del rendimiento
de las reservas monetarias internacionales y compensado, parcialmente, por el pago del servicio de
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la deuda publica externa. El referido nivel de RIN equivale a 9.4 meses de importacion de bienes, lo
que refleja la solida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de septiembre de 2024, una apreciacion interanual de
1.72%, congruente con la evolucion de sus factores fundamentales, en particular el crecimiento del
flujo de remesas familiares y el comportamiento de los flujos comerc iales. En este contexto, el
Banco Central continué participando en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, realizando mediante la regla de
participacion compras netas de divisas p or US$1,194.9 millones; al mismo tiempo que, con el
proposito de reducir el excedente de divisas en el mercado cambiario, efectud, bajo el mecanismo

de acumulacion de reservas monetarias internacionales, compras de divisas por US$65.0 millones.

En lo relativo a las finanzas publicas, conforme al Acuerdo Gubernativo 1 -2024 del Ministerio de
Finanzas Publicas (MINFIN), para el ejercicio fiscal 2024 ha regido el presupuesto que estuvo vigente
para el ejercicio fiscal de 2023 y las nueve ampliaciones aprobadas alcanzando un monto de
Q131,018.5 millones (15.0% del PIB). Al 30 de septiembre de 2024, segln cifras preliminares, los
ingresos totales del gobierno central aumentaron en 6.6%; mientras que, el gasto publico se redujo
2.8%. La recaudacion tributaria equ ivale a 101.7% de la meta para dicho periodo. Por su parte, con
cifras preliminares, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q129,781.8 millones, mayor en
Q4,619.6 millones respecto del observado al 31 de diciembre de 2023 (Q125,162.2 millones); e  n tanto
que el saldo de la deuda publica externa se situé en US$13,553.2 millones, mayor en US$1,107.4
millones respecto del registrado a finales de 2023 (US$12,445.8 millones). EI MINFIN ha colocado
bonos del tesoro por Q18,354.1 millones, equivalente al 96.4% del monto total autorizado para el
ejercicio fiscal de 2024 (Q19,036.9 millones); de los cuales Q7,510.2 millones correspondieron a
moneda nacional y Q10,843.9 millones a moneda extranjera (equivalente a US$1,400.0 millones
negociados en el mercado i nternacional).

En resumen, en el entorno externo, la actividad econdémica mundial continué mostrando una notable
resiliencia frente a las tensiones geopoliticas y a las condiciones financieras aun restrictivas, por lo
que se prevé un crecimiento econémico e stable de 3.2% tanto en 2024 como en 2025. A pesar de
gue estas perspectivas son positivas, el ritmo de crecimiento es moderado en términos histéricos y
estd sujeto a considerables riesgos a la baja, en un entorno de elevada incertidumbre y amplia
heteroge neidad entre paises. Por su parte, las tasas de inflacion a nivel internacional continuaron
disminuyendo, de manera que, si no se registran nuevos choques de oferta, retornarian a las
respectivas metas en la mayoria de paises durante este afio o a mas tarda r en 2025, lo que permitiria
que los bancos centrales continlen reduciendo gradualmente las tasas de interés de politica
monetaria. En el contexto descrito, las perspectivas de crecimiento de la economia mundial apuntan
hacia un aterrizaje suave, el cual estaria siendo respaldado por el incremento de los principales
indices accionarios, los cuales registran ganancias respecto de finales de 2023; sin embargo, su
impulso permanece condicionado a las preocupaciones sobre la economia estadounidense, a la
evoluc i6n de los conflictos geopoliticos y comerciales, a la incertidumbre respecto a las futuras
decisiones de politica monetaria de los principales bancos centrales , ¥ al desempefio moderado de
la economia china.

En el entorno interno, tras registrar un crecim iento de 3.5% en 2023, la actividad econdémica ha
mantenido su dinamismo en lo que va de 2024, lo cual se reflej6 en el desempefio positivo de los
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principales indicadores de corto plazo; de tal forma que se prevé que el crecimiento econémico se

sitie en un rango entre 3.0% y 4.0% en 2024 y entre 2.7% y 4.7% en 2025 (con un valor central de
3.5% y 3.7%, respectivamente), apoyado por el aumento de la demanda interna y, en menor medida,

por la recuperacion de la demanda externa. Por su parte, el ritmo inflaciona  rio se ubicé en 2.11% en
septiembre y se anticipa que, si bien registrara niveles bajos en los préximos meses, cerrara en 2024
en 3.00% y se situard en 3.75% en diciembre de 2025, en ambos afios dentro del rango meta
determinado por la autoridad monetaria.

En ese sentido, es importante destacar que el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria,
apoyado por la disciplina de la politica fiscal, continuara contribuyendo a mantener la estabilidad de

los principales precios macroeconémicos (inflacion, t ipo de cambio nominal y tasas de interés), lo
que ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos
internacionales, asi como por las principales empresas calificadoras de riesgo soberano. De hecho,

en febrero, la empresa ca lificadora de riesgo soberano Fitch Ratings confirmé la calificacion de

historial de estabilidad macroecondmica; la reciente resiliencia de la economia; el ma nejo prudente

de la politica fiscal, que ha resultado en un bajo nivel de endeudamiento publico; y la solida liquidez

externa. De igual manera, en abril, Standard & Poor's mantuvo la calificaciéon de riesgo soberano en
1996?22 ATI NYT KnQ? T ? DAEWGUDAEAR i § &TK? m@&EP @ IE il NQ E[f ? T ? 1 I
posibilidad de que mejore dicha -calificacion préximamente, si persisten las tendencias
macroeconémicas positivas. Asimismo, en julio, Moody’s Investors Service confirmd la calificacion
crediticia de n &Gn T ? ¥ QNELT KT ? EK? 1 973 [6? AQK? DAELjT DAEA LY AT ?
crecimiento econdémico estable y de gestidon fiscal prudente. Por su parte, el FMI evalud
positivamente el desempefioc macroeconémico del pais, en la Consulta del Articulo IV

corres pondiente a 2024.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, con base en el andlisis integral de la situacion econémica
nacional e internacional, dispuso en septiembre reducir la tasa de interés lider de politica monetaria

en 25 puntos basicos, situandol a en un nivel de 4.75%, desde un nivel de 5.00% que mant uvo por 16
meses consecutivos. Esta decision ha estado orientada a garantizar la estabilidad en el nivel general

de precios, en congruencia con el objetivo fundamental del Banco de Guatemala, y a refo rzar el
anclaje de las expectativas de inflacion, que es un elemento clave para propiciar dicha estabilidad. Al
mismo tiempo, la Junta Monetaria ha continuado monitoreando de cerca el comportamiento de la
inflacién, sus pronésticos y las expectativas infla cionarias, al igual que otras variables
macroeconémicas relevantes, con la finalidad de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan

a preservar la estabilidad en el nivel general de precios.
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. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Al tercer trimestre de 2024, la economia mundial continué en la senda de un aterrizaje suave, a
medida que la fortaleza de los mercados laborales, la disminucion de la inflacion, el sostenido
dinamismo del sector servicios y la recuperacién del comercio internacion al han contribuido a
compensar los efectos adversos del endurecimiento de la politica monetaria de los Ultimos afios y

de la prolongacion de los conflictos geopoliticos. En este contexto, se espera que el crecimiento
economico siga siendo resiliente y se ma ntenga estable, a pesar de que el apoyo de la politica fiscal
seria cada vez menor, se beneficiaria de la reduccion de las tasas de interés por parte de los
principales bancos centrales y del mayor dinamismo esperado en el comercio mundial; lo cual se
trad uciria en un mejor desempefio del sector industrial y de los servicios. En este contexto, el FMI
anticipa que la actividad econémica mundial registrara un crecimiento de 3.2%, tanto en 2024 como

en 2025, levemente inferior al de 2023 (3.3%). Estas perspecti  vas, aunque positivas, son inferiores al
promedio histérico y continGan evidenciando importantes divergencias entre paises y regiones.
Asimismo, las mismas estan sujetas a riesgos relevantes a la baja, los cuales estan relacionados,
fundamentalmente, con | a intensificaciéon de las tensiones geopoliticas y comerciales, con el
proceso de ajuste en el sector inmobiliario en la Republica Popular China y con los elevados niveles
de endeudamiento, especialmente, en algunas economias de mercados emergentes y en
des arrollo.

Por su parte, los mercados financieros internacionales registraron un comportamiento positivo,
asociado, fundamentalmente, a la resiliencia del crecimiento econémico mundial, a la continua
disminucion de la inflacion y, en consecuencia, a la ma terializacion del inicio del ciclo de
flexibilizacion de la politica monetaria de los principales bancos centrales, lo cual ha contribuido a un
mayor optimismo entre los inversionistas. No obstante, durante 2024 se han observa do algunos
episodios de elevad a volatilidad, siendo el registrado a principios de agosto el de mayor relevancia,
derivado de los temores de una eventual recesion en la economia de los Estados Unidos de América

y una decisién inesperada del Banco de Japén que disparé la volatilidad  ; exp ectativas que a medida
que se disiparon, permitieron que los mercados retomaran la tendencia al alza. En este contexto, el
desempefio de los mercados siguid condicionado por la persistente incertidumbre, en un entorno

en el que prevalecen las tensiones geop oliticas y comerciales, la alta inflacion de servicios y las
condiciones financieras aun restrictivas.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron disminuciones
respecto de los niveles observados a finales de 2023, au  nque con una considerable volatilidad. En
efecto, el precio del petréleo mostré una tendencia a la baja a partir de julio, ante las perspectivas de

una menor demanda de combustibles, particularmente, de la Republica Popular China y el
incremento de la prod uccién por parte de los Estados Unidos de América; factores que
contrarrestaron las presiones al alza, derivadas de la decision de la OPEP+ de extender sus recortes a

la produccion hasta diciembre de 2024 y de los temores por la intensificaci 6n de las tensiones
geopoliticas en la regién de Oriente Medio. Por su parte, los precios del maiz amarrillo y del trigo se
redujeron, dados los suministros adecuados provenientes de los Estados Unidos de América, la
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region del Mar Negro y América del Sur; sin embargo, en los Ultimos meses los precios se han venido
recuperando, debido a la mayor demanda mundial de cereales y a la intensificacion del conflicto
entre Rusia y Ucrania.

La inflacibn a nivel internacional continué disminuyendo, resultado, principalmente, del e fecto
rezagado del endurecimiento de la politica monetaria sobre la demanda agregada; de los menores
precios de las materias primas en los mercados internacionales; y de la disminucién de las presiones

en las principales cadenas mundiales de suministro. No  obstante, las tasas de inflacion todavia se
encuentran por arriba de las respectivas metas en la mayoria de economias avanzadas y en algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo, condicionadas por la persistencia de la
inflacibn de servicios, las disrupciones en algunas rutas comerciales maritimas a causa de los
conflictos geopoliticos y las condiciones aun ajustadas de los mercados laborales. En dicho
contexto, se prevé que la inflacién convergera a sus objetivos en el transcurso de 2025, tant o enlas
economias avanzadas como en las de mercados emergentes y en desarrollo, por lo que el proceso

de flexibilizacion de la politica monetaria continu6é avanzando de manera mas generalizada.

B. CRECIMIENTO ECONOMICO

La actividad econdmica mundial al tercer  trimestre de 2024, ha seguido mostrando resiliencia frente

a las condiciones financieras adn restrictivas, a la prolongaciéon de los conflictos geopoliticos y a la
intensificacion de las restricciones comerciales. En efecto, el crecimiento econémico mundia I ha
sido impulsado, en buena medida, por el desempefio positivo del sector servicios y la moderacion

de la inflacién, lo cual ha favorecido a los mercados laborales y a la recuperacién gradual de la
confianza de los agentes econdémicos, a pesar de la debili dad en la actividad de los sectores mas
sensibles a las tasas de interés, como el de manufacturas y de construccién. En este contexto, se
espera que la actividad econémica mundial contindie creciendo a un ritmo estable, favorecido por el
proceso de relajaci 6n de la politica monetaria por parte de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas y la dinamizacion del comercio internacional; factores que, en su conjunto,
compensarian la pérdida del impulso derivado del agotamiento de los ahorros ext raordinarios
acumulados durante la pandemia del COVID -19 y del retiro del apoyo de la politica fiscal. No
obstante, existen divergencias relevantes entre paises y regiones, implicando que todavia hay
desafios importantes relacionados, principalmente, con | as tensiones geopoliticas, la ampliacién de
restricciones comerciales, el proceso de ajuste en el sector inmobiliario de la Republica Popular
China y las vulnerabilidades financieras asociadas a los altos niveles de endeudamiento,
particularmente, en algun as economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En este contexto, el FMI anticipa que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.2% tanto el
presente afio como en 2025 2, en un entorno en el que el manejo adecuado de las politicas
macroecondémi cas seguira siendo un factor relevante para procurar un aterrizaje suave, siendo
necesario alternar la flexibilizacion de la politica monetaria con ajustes fiscales que permitan
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo y restaura r los margenes de
maniobra fiscal. En cuanto a los riesgos para el crecimiento econémico, el FMI considera que estos

se encuentran sesgados a la baja, en medio de una elevada incertidumbre politica, dado el cambio

de gobierno en varios paises durante 2024 o0 en los proximos meses (en 64 paises del mundo se

2 En comparacion con las proyecciones realizadas en julio pasado, la perspec  tiva de crecimiento econdémico para 2024 se mantuvo sin
cambios, mientras que para 2025, se revisoé a la baja, en 0.1 puntos porcentuales.
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llevaran a cabo elecciones en 2024 o toma ran posesidon nuevas autoridades de gobierno). En
particular, destaca que una mayor volatilidad en los mercados financieros podria endurecer las
condiciones financie ras internacionales, afectando desproporcionalmente a las economias con
elevadas necesidades de financiamiento externo a corto plazo; que una mayor inflacién, derivada de

la persistencia de la inflacidn subyacente o de incrementos en los precios de las mat erias primas,
asociados, ya sea a factores politicos 0 a condiciones climaticas adversas, induciria a mantener la
politica monetaria restrictiva durante mas tiempo del previsto, lo cual no sélo seguiria afectando la
demanda agregada, sino que también aumen taria los riesgos fiscales y financieros; que una
agudizacioén de la crisis en el sector inmobiliario chino podria afectar la demanda interna de ese pais
con repercusiones negativas a nivel mundial; y que una intensificacion de las politicas
proteccionistas podria exacerbar las tensiones comerciales, reduciendo la eficiencia del mercado y
provocando interrupciones en las cadenas mundiales de suministro. Asimismo, el FMI advierte que
factores estructurales, como las tendencias demogréficas, la debilidad de la inversion y la baja
productividad, estan frenando el crecimiento potencial de varias economias, lo que pone en relieve

la necesidad de llevar a cabo reformas estructurales para mejorar las perspectivas de crecimiento a
mediano plazo.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, el crecimiento de la actividad econdémica ha continuado respaldado

por el dinamismo del sector servicios, la fortaleza de los mercados laborales y la recuperacion de los
ingresos reales de los hogares, lo que ha contribuido a compensar el menor apoyo de la politica
fiscal y los efectos del endurecimiento de la politica monetaria en los Ultimos dos afios, asi como el
impacto adverso de la intensificacién de los conflictos geopoliticos y comercial es y el agotamiento
de los ahorros acumulados durante la pandemia del COVID -19. En este contexto, el FMI prevé que
este grupo de economias crecerda 1.8% tanto en 2024 como en 2025, impulsadas por el soélido
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desempefio de la economia estadounidense y la recupe racion paulatina en la Zona del Euro, en
medio de condiciones financieras cada vez menos restrictivas, que favorecerian el aumento de la
inversion y el consumo.

En los Estados Unidos de América, de acuerdo con la Oficina de Analisis Economico del
Departame nto de Comercio ( BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento econdmico se acelerdé a
3.0% 2 en el segundo trimestre del presente afio, desde 1. 6% en el primer trimestre. Dicho resultado
reflejé, principalmente, el renovado dinamismo del consumo privado, de stinado tanto a servicios
como a bienes; el aumento de la inversion empresarial, particularmente el gasto en equipo de
transporte y productos de propiedad intelectual; el mayor gasto del gobierno a nivel federal , estatal
y local; y la recuperacion de inven tarios en los sectores del comercio mayorista y al por menor. Por su
parte, la inversion residencial se redujo y la contribucion de las exportaciones netas al crecimiento
siguio siendo negativa, ante el efecto conjunto de la aceleracién de las importacione sy el moderado
incremento de las exportaciones.

Durante el tercer trimestre de 2024, la economia estadounidense habria continuado creciendo,
aungue a un ritmo menor, en medio de la solidez del gasto en consumo privado, respaldado por el
incremento de los salarios reales; la mejora en la confianza de los consumidores; la relajacion de las
condiciones financieras; y el aumento del patrimonio neto de los hogares, asociado a la
revalorizacion de los activos financieros e inmobiliarios, lo cual ha contribuido a mantener el
dinamismo del sector servicios. Sin embargo, el mercado laboral continué mostrando una
desaceleracion en la creacién de nuevos empleos y la inversién residencial siguié siendo débil, dado

el incremento de las tasas de interés hipotecarias; fac  tores que, junto con la incertidumbre politica
derivada de las elecciones presidenciales de noviembre, el menor apoyo de la politica fiscal y la
moderada demanda externa, estarian ejerciendo un efecto adverso sobre el desempefio de la
actividad econ6mica a corto plazo. En ese contexto, el FMI estima que la economia estadounidense
mantendra el impulso en 2024, alcanzando un crecimiento de 2.8%, y se desaceleraria a 2.2% en
2025, a medida que la moderacion en el mercado laboral y el ajuste fiscal gradual ralen  ticen el
consumo interno.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal ( FED) decidio, en su reunion de septiembre,
reducir la tasa de interés objetivo de fondos federales en 50 puntos basicos, ubicandola en un rango
entre 4.75% y 5.00%, luego de h aberla incrementado 525 puntos basicos entre marzo de 2022 y
julio de 2023. Lo anterior en un contexto en el que la inflacién siguié convergiendo de manera
sostenida hacia el objetivo de 2.00% y el mercado laboral ha dado sefiales de desaceleracion.
Adicion almente, la FED continué con la reduccién de su hoja de balance ( runoff ) conforme lo
anunciado en mayo pasado, cuando dispuso desacelerar el ritmo de restriccion cuantitativa a partir

de junio, mediante la disminucién del limite mensual con el que deja de  reinvertir a su vencimiento los
titulos publicos, de US$60.0 millardos a US$25.0 millardos; mientras que mantuvo el limite mensual
para los titulos respaldados por hipotecas ( MBS, por sus siglas en inglés) en US$35.0 millardos.

Por su parte, la Oficina de Presupuesto del Congreso ( CBO, por sus siglas en inglés) estima que el
déficit fiscal como porcentaje del PIB habria aumentado a 7.0% en el afio fiscal 2024 4(6.2% en
2023). Al respecto, el déficit fiscal se ampliaria debido a que el aumento de los ingresos , derivado,

3 Se refiere a la variacién intertrimestral anualizada.
4 El afio fiscal comenzé el 1 de octubre de 2023 y se extendié hasta el 30 de septiembre del presente afio.
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en parte, de la recaudacion de impuestos cuyo pago fue aplazado el afio anterior 5, habria sido
compensado por el incremento del pago neto de intereses sobre la deuda (que llegaria a
representar el 3.1% del PIB); de los gastos obligatorios (o dir ectos), particularmente en Seguro Social
y Medicare ; y de los programas discrecionales federales; en funcion del financiamiento provisto en

la Ley de Asignaciones Consolidadas de 2024 y la Ley de Asignaciones Consolidadas Adicionales de
2024, aprobadas por el Congreso de los Estados Unidos de América en marzo; asi como en la Ley de
Asignaciones Suplementarias de Emergencia promulgada en abril, que proporcion6 US$95.0
millardos adicionales para brindar apoyo militar a Ucrania, a Israel y a los aliados en la regién del
Indo - Pacifico, especialmente a Taiwan 6. Para el afio fiscal 2025, el gobierno estadounidense
presentd una iniciativa de presupuesto por US$7.3 billones, la cual contiene asignaciones
importantes para fortalecer el gasto social en atencion de sa Iud, educacién y vivienda, para
programas de adaptacion al cambio climatico y para un mayor gasto de defensa. Adicionalmente, la
propuesta contempla una disminucién del déficit presupuestario en US$3.0 billones durante la
préxima década, mediante el aument 0 de impuestos a las corporaciones y personas con rentas mas
altas’, entre otras medidas, aunque dicha estimacidn esta sujeta a potenciales ajustes en funcién del
cambio de gobierno previsto para 2025.

En la Zona del Euro, segun la Oficina de Estadisticas de la Unidén Europea (Eurostat ), la actividad
econdmica se expandié 0.6% durante el segundo trimestre de 2024 8, ritmo levemente superior al
0.5% del trimestre anterior. Este resultado se explicoé por el aumento del consumo privado, el mayor
gasto de gobiern o y la contribucion positiva de las exportaciones netas al crecimiento, debido al
efecto conjunto de la recuperacion de las exportaciones y la desaceleracion de las importaciones,

lo que contrarrestd la disminucién de la inversion y la desacumulaciéon de in  ventarios. Entre las
principales economias de la zona, destaca el dinamismo en Espafia e Italia, el crecimiento moderado

en Francia y la incipiente recuperacion en Alemania.

En el tercer trimestre del presente afio, la economia de la Zona del Euro habria con tinuado
recuperandose, sobre la base de la expansion del sector servicios, particularmente el turismo y
viajes, que recibié un impulso de los Juegos Olimpicos de Par is; en contraste con el débil dinamismo
de la produccion industrial. En ese sentido, el cre cimiento econdmico seguiria respaldado por la
mejora gradual de la confianza de los consumidores, derivado del incremento de los ingresos reales

y la fortaleza del mercado laboral, asi como por la relajacion de la postura de la politica monetaria;
ademas d e que las exportaciones se estarian beneficiando de la mejora en la demanda mundial. No
obstante, la actividad econdmica se ha visto afectada por la tendencia negativa de la inversion
residencial, la incertidumbre geopolitica, los problemas de competitivid ad externa °y el retiro de las
medidas de apoyo fiscal orientadas a compensar el alza de los precios energéticos. En este
contexto, el FMI anticipa que la economia de la Zona del Euro se recuperara gradualmente, al
registrar un crecimiento de 0.8% en 2024 y de 1.2% en 2025.

5 El Servicio de Impuestos Internos ( IRS, por sus siglas en inglés) extendié hasta el afio fiscal 2024 varios plazos de pago de impuestos de
2023 para contribuyentes en zonas declaradas como areas de desastre fede ral.

6 Segln informacion preliminar de la CBO , el déficit presupuestario fue de US$1,834 millardos, es decir, US$139 millardos mas que en 2023.

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

8 En términos intertrimestrales, la economia de la Zona del Euro crecié 0.2% en el segundo trimestre (0.3% en el trimestre previo), reflejando

la expansion de las principales economias de la zona, a excepcion de Alemania, que se contrajo 0.1%.

9 Relacionados con la anterior apreciacion del euro y con las perturbaciones de los precios de la energia.
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En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadisticas ( ONS, por sus siglas en inglés),
la actividad econdmica crecio 0.7% en el segundo trimestre de 2024 10 frente a 0.3% del primer
trimestre. Este resultado se atribuyd al incremento del gasto publico en inversiéon y consumo,
particularmente proteccion social, salud y justicia; y a la variacion positiva de los inventarios,
principalmente, en los sectores manufacturero y de suministro de electricidad, gas y agua; lo cual
comp ensé la menor inversibn empresarial, especialmente en maquinaria y equipo, inmobiliario
residencial y productos de propiedad intelectual; la contribucién negativa de las exportaciones

netas al crecimiento, derivado de la reduccién de las exportaciones de b ienes, tanto hacia la Unién
Europea (UE) como al resto del mundo, y del aumento de las importaciones de productos
provenientes de paises no pertenecientes a la UE.

Durante el tercer trimestre de 2024, el crecimiento econémico del Reino Unido habria seguido
acelerandose ! debido al aumento en el consumo de los hogares, respaldado por el incremento de
los salarios reales, por el crecimiento del empleo y por la mejora en la confianza de los consumidores;

y a la recuperacion moderada de la inversion privada, in cluida la del sector residencial, que esta
siendo beneficiada por la mayor actividad inmobiliaria y por el alza en los precios de las viviendas. Lo
anterior en medio de la implementacién de las medidas de apoyo fiscal contempladas en el
Presupuesto de Prim avera 2024 2 No obstante, las condiciones financieras aln restrictivas siguen
repercutiendo negativamente , la demanda interna y las exportaciones a la UE mantienen la
tendencia a la baja; por lo que, el impulso econdmico proviene del dinamismo del sector s ervicios,
mientras que la produccién industrial y la construccién continGan débiles. En este contexto, el FMI
prevé que la actividad econdémica del Reino Unido registrar4 un crecimiento de 1.1% en 2024 y de
1.5% en 2025.

En Jap6n, segun la Oficina del Gabin ete de Gobierno, la actividad econémica se expandié 2.9%  *en
el segundo trimestre de 2024, luego de contraerse 2.4% en el trimestre anterior. Dicho resultado se
asocio al repunte del gasto en consumo final de los hogares, principalmente, en bienes duradero S,
impulsado por los incrementos en los salarios y por la reduccién del impuesto sobre la renta y del
impuesto residencial; y a la recuperacion de la inversion publica y privada, tanto residencial como no
residencial, particularmente del gasto en equipo de transporte, en edificios y otras estructuras y en
magquinaria y equipo. Por su parte, la contribucion de las exportaciones netas al crecimiento fue
negativa, dado que el aumento de las importaciones super 0 al de las exportaciones; mientras que, el
gasto de consumo del gobierno tuvo una incidencia practicamente neutral y se registr6 una
desacumulacion de inventarios por parte del sector privado.

En el tercer trimestre del presente afio, la economia japonesa habria continuado recuperandose
moderadamente, impulsada por el repunte de la industria automotriz, la depreciacion delyeny el

10 En términos intertrimestrales, la economia del Reino  Unido crecié 0. 5% en el segundo trimestre (0.7% en el primer trimestre), ante el
aumento de la formacién bruta de capital fijo, del gasto publico y el consumo privado, compensado parcia Imente por el mayor déficit
comercial.

HEn parte, debido al efecto base de comparacién, dado que, en comparacion con el mismo mes del afio anterior, el PIB aument6 1. 2%y 1.0%
durante julio y agosto, respectivamente.

2 En particular, la reduccién de la co tizacién a la Seguridad Social; la flexibilizacién de las normas sobre las prestaciones por hijos; la
disminucién de la tasa mas alta del impuesto sobre las ganancias de capital; la continuacién durante 6 meses mas con los fond 0s
gubernamentales para atenu ar el aumento del costo de vida; la prolongacién del periodo de pago para las personas que reciben beneficios

y obtienen préstamos presupuestarios de emergencia del gobierno; y el incremento del umbral de registro del IVA; entre otras medidas.

13Se refier e a la variacion intertrimestral anualizada.
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apoyo de la politica fiscal !4 en un entorno de mayor dinamismo de la demanda interna, ante la mejora
de la confianza de las empresas y los consumidores, que ha favorec ido especialmente el gasto en
consumo privado y la demanda de servicios de turismo. No obstante, la incidencia negativa del alza

de la inflacién en el gasto de los hogares; la ralentizada demanda procedente de las economias
europeas y asiaticas, particular mente de la Republica Popular China, principal socio comercial; la
disminucion de la inversion residencial, atribuida, en parte, al aumento de los precios de las viviendas

y a las tendencias demograficas; y la ocurrencia de desastres naturales, estarian af  ectando el
desempefio de la actividad econ6mica a corto plazo. De esa cuenta, el FMI estima que la actividad
economica de Japon registrard un crecimiento de 0.3% en 2024, pero se aceleraria a 1.1% en 2025.

14 Especialmente, la extension de las subvenciones aplicadas para contrarrestar el alza de los precios de la gasolina, la electricidad y el gas;

las transferencias a los hogares de bajos ingresos; la reduccion te  mporal del impuesto sobre la renta y del impuesto de residencia a partir de
junio pasado y los incentivos para impulsar la inversion y la produccién de materiales estratégicos como semiconductores y ba terias de
almacenamiento.
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RECUADRO 1
DESACOPLAMIENTO COMERC IAL ENTRE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA Y LA REPUBLICA POPULAR CHINA

El desbalance entre oferta y demanda de bienes generado
por los efectos de la pandemia del COVID -19 y las
crecientes tensiones geopoliticas han exacerbado el
desacoplamiento econémico en tre los Estados Unidos de
América (EE.UU.) y la Republica Popular China,
especialmente en sectores estratégicos, con
consecuencias negativas para el comercio y para el
funcionamiento de las cadenas mundiales de suministro. En
efecto, el conflicto comercial iniciado en 2018 bajo la
administraciéon del presidente Trump se caracteriz6 por la
implementacién de aranceles reciprocos y restricciones a
las importaciones y exportaciones, afectando
principalmente a productos tecnolégicos y agricolas
Asimismo, la admi nistracién del presidente Biden mantuvo
muchas de las restricciones comerciales, e incluso amplié
las prohibiciones a la exportacion de bienes de tecnologia
de ultima generacion hacia el mercado chino, como lo es el
caso de los semiconductores.

En lo que respecta a las Ultimas prohibiciones, los EE.UU. ha
impuesto restricciones para limitar el acceso de empresas
chinas, como Huawei, a tecnologias clave como los
semiconductores y redes 5G, ante la preocupacion sobre
espionaje y ciberseguridad. Al mismo tiem po, la Republica
Popular China ha impulsado iniciativas para reducir su
dependencia de la tecnologia  estadounidense,
desarrollando su propia industria de procesadores y
promoviendo politicas de autosuficiencia tecnolégica.

Como resultado de dicho desacopla miento, muchas
empresas multinacionales han revisado sus cadenas de
suministro, aumentando la tendencia hacia el "Nearshoring"
y el ™ Ljy EGKn 1 g &terrfativas a la utilizacion de
manufacturas chinas, con el objetivo de reducir costos de
produccion y hacer mas resilientes sus cadenas de
suministro, a fin de enfrentar los retos que fueron
evidenciados durante la pandemia del COVID -19 y, de
manera general, ante cualquier disrupcion futura. En este
contexto, algunas empresas estadounidenses traslad aron
parte de su produccién fuera de la Republica Popular China
hacia paises como Vietnam, India y México, reduciendo
significativamente su dependencia.

Asimismo, el desacoplamiento también se enmarca en la
creciente rivalidad por el liderazgo en industrias
estratégicas, tales como la inteligencia artificial,
biotecnologia y energias renovables. Por lo que, ambas
potencias ven estas areas como esenciales para alcanzar
sus objetivos econdmicos y asegurar su posicionamiento
internacional, lo que | as ha llevado a intensificar sus
esfuerzos para reducir la dependencia mutua en estas
tecnologias criticas.

En ese contexto, los EE.UU. y la Republica Popular China
diversificaron sus fuentes de abastecimiento entre 2018 y
2023. No obstante, se destaca que los EE. UU . tiene un
indice de concentracion de importaciones elevado, lo que

significa que una mayor proporcion de sus importaciones
totales proviene de menos paises. En cambio, la Republica
Popular China tiene un indice considerablemente menor,
dependiendo en menos de | 10% de sus bienes importados;
sin embargo, ha aumentado Ila proporciébn de las
importaciones que provienen de la Unién Europea.

indice de Concentraciéndelmportaciones
Estados Unidosde Américay Republica Popular China
2013-2023

1.600.0 ®m Unidn Europea

1.400.0 Canada
México
1,200.0 a China

1.000.0 Corea

= Otros

2013 2018 2023 2013 2018 2023
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Nota: La concentracién de importaciones se mide con el indice Herfindahl-Hirschman, cuanto mayor es el indice,
mayor es |a concentracion de fuentes de importacion. Se muestran Unicamente los paises que representen més del
10% de las importaciones totales de cada pais.

Fuente: Peterson Institute for Intemational Economics

Por su parte, el desacoplamiento de las economias
avanzadas respecto de la Republica Popular China p odria
tener consecuencias positivas para otras economias de
mercados emergentes y en desarrollo, particularmente para
América Latina debido a su posicién geografica y al alto
nivel de integracion econémica que mantiene con los
EE.UU., particularmente el ca so de México que por
proximidad a dicho mercado y su participacion en el Tratado
de Libre Comercio entre los EE.UU., Canadad y México
(USMCA, por su siglas en inglés) se ha beneficiado de dichas
medidas.

Cabe mencionar que este fenémeno tiene repercusione s
econdmicas  significativas, = considerando que la
fragmentacion de las cadenas mundiales de suministro
podria alterar el comercio internacional y afectar a
economias dependientes de las exportaciones tanto chinas
como estadounidenses.

En este sentido, el d esacoplamiento comercial entre los
EE.UU. y la Republica Popular China refleja una profunda
transformacion en las relaciones entre las dos mayores
economias a nivel mundial, con consecuencias que van mas
alla de lo econémico, abarcando también cuestiones d e
seguridad nacional y el liderazgo mundial en el ambito de la
tecnologia.

Fuente: Peterson Institute for International Economics (2024).
1While the US and China decouple, the EU and China deepen trade
dependencies [ 8g@sto.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econdmica continud
creciendo, impulsada por el aumento de la demanda interna, particularmente del consumo privado,
respaldado por la disminucién de la inflacién, el aumento del empleo y la mejora de la confianza de
los agentes econdmicos; asi como por la mayor demanda externa, ante la recuperacion del
comercio internacional. Sin embargo, persisten importantes divergencias a nivel de paises y
regiones, debido tanto a los distintos grados de exposicién a choques extern 0s, principalmente a las
condiciones todavia restrictivas de financiamiento internacional, a las interrupciones en las cadenas
mundiales de suministro y a los efectos adversos de los conflictos geopoliticos; como a factores
propios de cada economia, especi almente por las diferencias en el margen de maniobra con el que
cuentan para ejecutar politicas macroecondmicas de apoyo y por situaciones de incertidumbre
politica o inestabilidad social. En este contexto, el FMI prevé que este grupo de economias registra ra
un crecimiento estable de 4.2% tanto para 2024 como para 2025.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadisticas ( NBS, por sus siglas en
inglés), el crecimiento econdmico se moderd de 5.3% en el primer trimestre a 4.7% en el segun do
trimestre de 2024. El dinamismo de la economia se atribuye, principalmente, a la resiliencia del
consumo, respaldado por el incremento del ingreso disponible de los hogares, el mercado laboral
estable y la baja tasa de inflacién; a la mayor inversion en activos fijos, a pesar de la inestabilidad de la
inversion inmobiliaria; y a la contribucidon positiva de las exportaciones netas al crecimiento, ante el
aumento de las exportaciones de productos mecanicos y eléctricos. A nivel de sectores, la
produccién i ndustrial y, en mayor medida, el sector servicios perdieron dinamismo, mientras que el
sector de la agricultura mejord ligeramente. En el tercer trimestre de 2024, la actividad econémica
mant uvo su impulso, al crecer 4.6%, apoyada por la implementacién de  medidas de estimulo fiscal y
monetario y por el buen desempefio de las exportaciones; sin embargo, siguié afectada por el
proceso de ajuste del sector inmobiliario, los bajos niveles de confianza de los consumidores, las
tensiones comerciales con los Estado s Unidos de América y la desaceleracion econdémica
estructural, derivada, en parte, del envejecimiento de la fuerza laboral. De esa cuenta, el crecimiento

de la economia china fue de 4.8% durante los primeros tres trimestres del presente afio, ligeramente
inferior al objetivo establecido por el gobierno para el presente afio (de alrededor de 5.0%). En ese
sentido, el FMI anticipa que la economia de la Republica Popular China registrara un crecimiento de
4.8% en 2024 y de 4.5% en 2025.

En América Latina, la actividad econdmica siguid expandiéndose, aunque a un ritmo relativamente
moderado, ante el aumento del gasto de consumo de los hogares, en medio de la disminucion de la
inflacion, del incremento del empleo y del menor grado de restriccion de las condiciones monetarias
en varias economias de la regién; y el impulso externo procedente de la resiliencia de la economia
estadounidense, que ha favorecido el aumento de las exportaciones, del turismo y de las
transferencias corrientes. Por su parte, la formacién brut  a de capital fijo se estaria desacelerando,
debido a las tasas de interés todavia elevadas, la persistente incertidumbre y los niveles bajos de
confianza empresarial y de los consumidores; mientras que la demanda externa se mantendria
condicionada por la d ebilidad del comercio internacional y por la fluctuacion de los precios
internacionales de las materias primas; y el gasto publico se reduciria en algunas economias, dado su
limitado espacio fiscal. A nivel de paises, Brasil, la principal economia de la re gioén, ha tenido un
desempefio mejor de lo previsto, respaldado por la mayor demanda interna; en tanto que las
economias de Perd, Colombia y Chile se han venido recuperando del débil crecimiento del afio
anterior; en contraste con la desaceleraciéon en México, asociada, en parte, al caracter restrictivo de
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la politica monetaria; y con la sostenida contraccidon en Argentina. En consecuencia, el FMI estima
que América Latina, en su conjunto, registrard un crecimiento econémico de 2.1% en 2024 y se
aceleraria a 2.5% en 2025.

En Brasil, de acuerdo con el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el crecimiento
economico alcanzo una tasa de 3.3% en el segundo trimestre de 2024, superior al 2.5% del trimestre
anterior. Este resultado reflejo, principalme nte, el incremento del gasto de consumo de los hogares,
apoyado por los mayores salarios reales, por el aumento del crédito bancario y por la reduccion de

las tasas de interés; la aceleracion de la inversion, asociada a la evolucidn positiva de las activid  ades
de construccion y de desarrollo de sistemas informaticos y al incremento de las importaciones de
bienes de capital; y el mayor gasto de consumo del gobierno. Por su parte, las exportaciones
continuaron creciendo, aunque a un menor ritmo que las import  aciones. En el tercer trimestre del
presente afio, la actividad econémica habria mantenido buena parte de su dinamismo, derivado de

la sostenida expansion de la actividad del sector servicios y del aumento de la produccién industrial;

lo cual contrarrestari a la debilidad del sector de agricultura, a causa de las condiciones climaticas
adversas y de los bajos precios de los productos agricolas. En este contexto, el FMI anticipa que
Brasil registrard un crecimiento econémico del 3.0% en 2024 y de 2.2% en 2025.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el crecimiento de la
actividad econdémica continu6 desace lerandose, al pasar de 1.8% en el primer trimestre a 1.0% en el
segundo trimestre de 2024. Este resultado se explicd, fundam entalmente, por la ralentizacion de la
produccién industrial, debido a la contraccién de las actividades manufactureras y la mineria; por la
disminucion de la actividad agricola, que ha sido afectada por las condiciones de sequia en diversas
regiones del p ais y por la reduccion de las superficies de siembra y cosecha; y por la pérdida de
dinamismo del sector servicios, particularmente del comercio al por mayor y, en menor medida, al

por menor y los servicios de alojamiento temporal. Por el lado del gasto, | a desaceleracion
economica responde a la debilidad de la demanda interna, tanto del consumo privado como de la
inversion; en tanto que la demanda externa aumentd, respaldada por la reactivacion de las
exportaciones manufactureras, incluidas las automotrice s, dirigidas a los Estados Unidos de
América. Durante el tercer trimestre de 2024, la economia mexicana habria seguido expandiéndose

a un ritmo moderado, en medio de un entorno de incertidumbre politica, asociado a factores
externos e internos, como la ref orma judicial y el cambio de gobierno; y de una baja contribucién de
las exportaciones netas al crecimiento, dada la persistente debilidad de la demanda
estadounidense. De esa cuenta, el FMI estima que la actividad econdémica de México registrara un
crecimi ento de 1.5% en 2024 y de 1.3% en 2025.

En Centroamérica, la actividad econémica mantuvo un desempeiio positivo, derivado del aumento

de la demanda interna, particularmente del consumo privado, sustentado por la disminucién de la
inflacion y por el crecimie nto del crédito bancario; ademas de que continué beneficiandose de la
resiliencia de la economia estadounidense, que sigue impulsando el envio de remesas familiares
(que son especialmente relevantes para los paises del Triangulo Norte: Guatemala, El Salvad or y
Honduras), los flujos de inversién extranjera directa, el turismo internacional y la recuperacién gradual

de la demanda de exportaciones; asi como de la reduccion de los precios de algunas materias
primas de las cuales es importador neto. Segun los in dicadores mensuales de actividad econdémica,

los sectores que registran mayor dinamismo son las actividades financieras y de seguros; el
suministro de electricidad; el comercio; y la explotacién de minas y canteras. No obstante, este
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conjunto de paises crec eria a un ritmo menor al de 2023, en medio de condiciones de
financiamiento externo adn restrictivas; de un espacio fiscal limitado; de los efectos negativos de
fendbmenos climaticos adversos; de la debilidad de la demanda de algunos de sus principales soci 0s
comerciales; y del impacto indirecto de los conflictos geopoliticos. En ese sentido, el FMI proyecta

que la actividad econdémica de estos paises registrara un crecimiento de 3.6% en 2024 y de 3.5% en
2025.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de | as principales variables macroeconémicas de los
paises de Centroamérica.

CUADRO 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
Déficit en cuenta corriente
PIB Inflacion Déficit Fiscal (1)
L de la balanza de pagos (1)
’ (variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB)
Pais (como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Costa Rica 5.1 4.0 35 -1.8 0.9 2.6 3.2 3.7 3.1 1.4 2.2 2.2
El Salvador 3.5 3.0 3.0 1.2 2.0 1.8 4.7 4.5 4.2 1.4 2.2 2.4
Guatemala (2) 3.5 3.5 3.7 4.2 3.0 3.8 1.3 2.6 (a) 3.1 3.1 -2.5 -2.0
Honduras 3.6 3.6 35 5.2 4.7 4.5 1.0 15 1.6 3.9 5.3 5.1
Nicaragua 4.6 4.0 3.8 5.6 4.8 4.0 -2.5 -0.3 0.0 -1.7 -6.8 -6.1

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
(a) Proyecci 6n segun Acuerdo Gubernativo 1 -2024 del Ministerio de Finanzas Publicas ,y ampliaciones presupuestarias aprobadas por el Congreso de

la Republica .
Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial , octubre de 202 4. Banco de Guatema la.
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RECUADRO 2
REPUBLICA POPULAR CHINA: EVOLUCION RECIENTE DEL
CONSUMO Y MODERACION DE LAS PERSPECTIVAS DE
CRECIMIENTO ECONOMICO

La economia de la Republica Popular China ha mostrado una
notable resiliencia frente al impacto de la pandemia del
COVID-19, manteniendo una tasa de crecimiento de
alrededor de 5.0%. No obstante, a nivel interno, el
desempefio de la actividad econdmica continda
condicionado por la prolongada crisis inmobiliaria, que
podria estar afectando a otros sectores de la economia
china. Por su parte, el consumo privado se ha debilitado
porque la confianza de los consumidores no se ha
recuperado desde la caida registrada en 2022, asociado a
la elevada tasa de desempleo juvenil, la moderacién del
ingreso de los hogares y la elevada tasa de ahorro de los
hogares chinos.

La debilidad que ha mostrado el consumo chino se ha
intensificado en lo que va de 2024, lo cual se refleja en la
disminucién de su contribucién al crecimiento del PIB. En
efecto, al realizar la desagregacién por compon entes del
gasto per cépita se evidencian cambios en las preferencias
de | consumo de los hogares chinos, destacando una fuerte
ralentizacion del gasto en vivienda con respecto al periodo
anterior a la pandemia, mientras que el gasto en alimentos,
bienes de consumo y viajes, se ha incrementado. De igual
manera, las ventas minoristas, que mostraban un ritmo de
crecimiento anual de alrededor de 10.0%, registran un

crecimiento promedio de 3.0%  en 2024.
Como se sefalé, el indicador de la confianza del
consumidor se redujo significativamente a principios de

2022 y no ha mostrado signos de recuperacion,
comportamiento que se agrav 6, fundamentalmente, por la
prolongada crisis del sector inmobiliario.

RepublicaPopular China
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(1) Datos a agosto de 2024
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Por otra parte, la elevada tasa de des empleo juvenil (16-24
afios), que alcanzé niveles récord en los dltimos afios, ha
contribuido a generar una mayor incertidumbre econémica,
dado que la poblacion mas joven representa un segmento
importante del consumo en dicho pais, especialmente de
bienes de consumo duraderos y tecnologia, sectores que

también han experimentado una desaceleracién en sus
ventas. Ademas, el crecimiento salarial se ha reducido y las
expectativas sobre el crecimiento de los ingresos se
mantienen relativamente pesimistas. Por lo g ue el poder
adquisitivo ha disminuido y los hogares se vuelven mas
reticentes a asumir riesgos, contribuyendo ain mas a la
caida en el consumo.

Por su parte, la incertidumbre generada por la crisis
inmobiliaria y los efectos rezagados de la pandemia, han
reducido la proporcion de personas que prefieren ahorrar a

consumir o invertir, por lo que los hogares chinos registran
una elevada tasa de ahorro, cercana al 35.0%, por encima
de lo observado en economias desarrolladas.

Republica Popular China

Producto Interno Bruto (1)

(Variacioninteranual, contribucién en puntos porcentuales)
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(1) Datos observados al tercer trimestre de 2024
Fuente: Haver Analytics

En ese contexto, el comportamiento del consumo privado
en la Republica Popular China ha experimentado una
desaceleracion significativa, lo que aunado a factores
estructurales, como el descenso de la poblacién en edad
de trabajar y el exceso de capacidad en el sec tor
manufacturero, estan moderando las perspectivas de
crecimiento econémico, a pesar de que se prevé que el
gobierno chino continde implementado medidas de
politicas de estimulo para evitar que el ritmo de crecimiento
de la economia se desacelere mas de | o previsto. Por lo que,
las perspectivas de que el crecimiento econémico en el pais
alcance su objetivo de 5.0% en el corto plazo se han
reducido, previéndose que el PIB registre una variacion
interanual de 48% vy 45% en 2024 y 2025,
respectivamente, por debajo del crecimiento estimado en
2023 (5.2%).

Fuente: Project Syndicate
Rate So Low?[ g ? | P&tersod]igstitute for International Economics
(2024). Household consumption in China is not as low as many
think[ g ? @ Q)i G Qg

17

(2024). 1@ UA? mi ? : Uy KT t 1 2 : QlF



BANCO DE GUATEMALA

C. MERCADOS FINANCIEROS

A septiembre de 2024, los mercados financieros internacionales han mostrado, en general, un
desempefio positivo de los mercados accionarios, debido, en buena medida, a la resiliencia de la
actividad econ6mica mundial, que sigue apunta ndo a un aterrizaje suave; a la materializacién del
inicio del ciclo de flexibilizacién de la politica monetaria de los principales bancos centrales, dada la
continua disminucién de la inflacion; y al aumento de la confianza de los inversionistas y de sua  petito
por riesgo, ante el optimismo sobre las perspectivas macroecondmicas. No obstante, este impulso

ha estado condicionado por la incertidumbre y los riesgos de caracter global, asociados,
principalmente, a la intensificacion de los conflictos geopoliti cos y comerciales; a la persistencia de
la inflacion subyacente, particularmente en algunas economias avanzadas y sus implicaciones para
las decisiones de los bancos centrales; y a los problemas en el sector inmobiliario de la Republica
Popular China. En ese sentido, se observaron episodios de pérdidas en las cotizaciones bursétiles y
elevada volatilidad en abril, debido a la intensificacién de las tensiones geopoliticas, especialmente,

en Oriente Medio y al retraso de la reduccion de tasas de interés respe cto a lo que se esperaba
inicialmente; y mas recientemente, entre mediados de julio y principios de agosto, derivado de las
sefiales de desaceleracion en el mercado laboral de los Estados Unidos de América, lo cual generé
temores de una recesion en ese pai s,y de una decision inesperada del Banco de Japén que dispar6
la volatilidad por el desmantelamiento del llamado carry trade del yen'®. En este contexto, las
condiciones financieras internacionales, aunque se han venido relajando desde finales de 2023,
contindan siendo restrictivas, lo que no sdlo sigue ejerciendo un efecto negativo en los sectores mas
dependientes de la inversion, particularmente la construccion y la industria, sino que también ha
aumentado las vulnerabilidades del sector financiero y las  asociadas a la carga de la deuda.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registran ganancias respecto del
cierre de 2023, en la medida en que revirtieron el retroceso observado a principios de agosto,
respaldados por el cambio en la orientacién de la politica monetaria de los bancos centrales y la
evolucién positiva de los indicadores de actividad econdmica de corto plazo, lo cual contribuy6 a
contener las preocupaciones en torno al deterioro del mercado laboral estadounidense y a la
intensificacion de las tensiones geopoliticas. En los Estados Unidos de América, los precios de las
acciones aumentaron, alcanzando nuevos maximos historicos, debido al sélido crecimiento de la
economia durante el primer semestre del afio; a la publicaci 6n de resultados positivos de las
ganancias empresariales de los trimestres previos; a la reduccion de la tasa de interés objetivo de
fondos federales por parte de la FED; y al aumento de la confianza de los agentes econémicos,
particularmente de los inver sionistas. En la Zona del Euro, los precios de las acciones también se
incrementaron, apoyados por la mejora en el desempefio de la actividad econémica de la zona y por
el optimismo respecto al proceso de flexibilizacion de la politica monetaria por parte d el Banco
Central Europeo (BCE) iniciado en junio pasado; sin embargo, las menores expectativas de
beneficios empresariales y el aumento de las primas de riesgo han limitado su recuperacion, por lo
que siguen por debajo de los niveles registrados en junio.

Por su parte, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas
revirtieron la tendencia al alza observada entre enero y mayo pasado, ante el anticipado inicio de la

15Se refiere a una estrategia en la que los inversores pedian prestado en yenes, aprovechando las bajas tasas de interés en Japén, para invertir
en activos de mayor riesgo. Este carry trade comenzé a perder atractivo tras la inesperada subida de tasas de interés por parte del Banco de
Japoén a finales de julio y la reversién de la debilidad previa del yen.
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normalizacion de la politica monetaria por parte de los bancos centrales y las crecientes
expectativas de que este proceso se llevara a cabo de manera relativamente rdpida, con
reducciones consecutivas y pronunciadas de las tasas de interés; en medio de la continua
disminucion de la inflacion, del menor dinamismo en | os datos del mercado laboral, particularmente
estadounidense , y de la intensificacion de las tensiones geopoliticas, especialmente en Oriente
Medio. Como resultado, los rendimientos de los bonos de los Estados Unidos de América se
ubicaron por debajo de lo s niveles registrados a finales de 2023, mientras que los de la Zona del Euro
han disminuido la mayor parte del aumento registrado durante los primeros meses del afio.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los indices accionarios, en su conjunto,
registraron un incremento respecto de diciembre de 2023, impulsado por la decision de los
principales bancos centrales de las economias avanzadas de comenzar a reducir sus tasas de interés
de politica monetaria; por la resiliencia de los datos ec ondémicos, especialmente, en los Estados
Unidos de América; y por el aumento de la confianza de los inversionistas y de su apetito por riesgo.
Estos factores han favorecido las entradas netas de capital y la moderacion de las presiones a la
depreciacion de la mayoria de divisas frente al délar estadounidense, mientras que las primas de
riesgo pais se mantuvieron practicamente estables. No obstante, las condiciones para el
financiamiento externo aln son restrictivas y podrian revertir su relajamiento reciente ante cambios
en el panorama geopolitico, una mayor desaceleracion econémica mundial 0 nuevos episodios de
volatilidad financiera. En el caso particular de la Republica Popular China, los precios de las acciones
repuntaron a finales de septiembre, alcanzan do su nivel mas elevado en mas de un afio, debido a la
implementacion de amplios estimulos monetarios y medidas de apoyo al mercado inmobiliario para
reactivar la economia; con lo cual revirtieron la tendencia a la baja observada a partir de mediados de
may o, asociada a las crecientes preocupaciones sobre las perspectivas de crecimiento econémico

de ese pais, los bajos niveles de confianza de consumidores e inversionistas y las tensiones
comerciales que ha tenido con los Estados Unidos de América, la UE y Ca nada. Por su parte, en
América Latina, los precios de las acciones se incrementaron en Argentina, Chile y Peru, derivado de

la disminucion de la inflacién y del crecimiento de las exportaciones; mientras que se redujeron en
Brasil, dado el giro en la polit ica monetaria que implicé el reciente incremento de la tasa de interés de
referencia, y en México, como resultado de la incertidumbre politica y econémica.

19



AT

20

o>
o &)
4 %)
i ¥
Y il

BANCO DE GUATEMALA

GRAFICA 2
Volatilidad de los Principales indices Accionarios (1) (2)
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMA

A septiembre de 202 4, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la
inflacion de Guatemala, registraron, en términos generales, una reduccidn respecto a los precios
observados a finales del afio anterior, en un entorno de co nsiderable volatilidad. Por una parte, el
precio internacional del petréleo, registr6 una tendencia al alza en los primeros meses del afio,
atribuido, principalmente, a la incertidumbre respecto al suministro mundial del crudo, derivado del
mantenimiento de las limitaciones a la oferta de petr6leo por parte de los miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y otros importantes productores (OPEP+) y de las
tensiones geopoliticas en algunas de las principales regiones productoras (Oriente Me dio y Rusia) en
un contexto donde la demanda mundial de crudo se mantuvo relativamente dindmica. En tanto que,

a partir de abril mostr6 una moderada tendencia a la baja, asociada a la expectativa de una mayor
produccién en los Estados Unidos de Américay menores perspectivas de demanda en la Republica
Popular China; y posteriormente en junio el precio fue presionado al alza por la persistencia de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio y las interrupciones a la produccion en Libia. No obstante,
durante el tercer trimestre del afio se registrd6 nuevamente una tendencia a la baja, asociada,
principalmente, a las menores perspectivas de demanda de crudo en los principales paises
consumidores en un contexto donde la oferta de petréleo es adecuada a la demanda . Por su parte,
los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo han mostrado un comportamiento volatil,
pero, en general, con una tendencia a la baja, influenciado por los mayores suministros
estadounidenses, por el abastecimiento constante de gr anos desde la region del Mar Negro y por
las condiciones moderadas de demanda de cereales a nivel mundial, sin embargo, en el tercer
trimestre los precios de estos productos han sido presionados al alza, fundamentalmente, por
estimaciones de una menor prod uccién en Europa. En términos acumulados, al 30 de septiembre se
registrd una disminucion en el precio spot del petréleo de 4.86%, en el precio del maiz amarillo de
9.98% y en el del trigo de 7.07%. En términos de precios promedio del afio, el del petrdleo , el del
maiz amarillo y el del trigo fueron inferiores al observado el afio anterior.

1. Petréleo

Elprecio spot internacional del petr6leo ha registrado episodios de elevada volatilidad en lo que va

de 2024, al observarse una marcada tendencia al alza durant e los primeros meses del afio,
comportamiento que se revirtid a partir de julio, hasta ubicarse en un nivel por debajo del precio
observado a finales de 2023 (US$71.65 por barril). El incremento en el precio observado en los
primeros meses del afio fue resul tado de las preocupaciones respecto de una oferta mundial mas
ajustada a corto y mediano plazos, ante el repunte de los riesgos geopoliticos vinculados a la
escalada de la guerra entre Israel y Palestina en Oriente Medio, donde los ataques a embarcaciones
comerciales en el Estrecho de Mandeb en el Mar Rojo han puesto en peligro la distribucién de
combustibles y productos manufacturados en la region por medio de esta importante via maritima;
el cierre temporal por protestas en un campo petrolero en Libia; la extensién de los recortes
voluntarios de produccion por parte de la OPEP+ 1% y el ataque ucraniano a refinerias en Rusia.
Durante dicho periodo, el comportamiento al alza en el precio fue contenido, parcialmente, por las
perspectivas de una menor demanda m undial de energia, particularmente por las condiciones

16 En noviembre de 2023, algunos paises de la OPEP+ acordaron ajustar a la baja la produccién mensual en alrededor de 2.2 millones de
barriles diarios (mbd) , desde el 1 de enero hasta finales de marzo de 2024, y posteriormente extendidos hasta finales de 2025. Destacando

que Arabia Saudita mantendria el recorte adicional de 1.0 mbd y Rusia implementaria un recorte de 0.47 mbd . Dichos recortes se suman a los
recortes generales de 3.66 mb d.
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monetarias y financieras restrictivas en las economias avanzadas, y un menor dinamismo de la
economia de la Republica Popular China, ademéas de perspectivas de mayores suministros de
petréleo fuera de | os paises miembros de la OPEP+ en 2024. Cabe destacar que la decision de la
OPEP+ de mantener los recortes programados a su produccion hasta finales de 2025, al tiempo que
establecié un plan para eliminar gradualmente los recortes voluntarios de ocho miemb ros'’ de la
agrupacién a partir de octubre de 2024, generd una mayor volatilidad en el precio del petréleo a
finales del primer semestre del afio.

Posteriormente, en el tercer trimestre, el precio del petréleo experimento presiones a la baja, hasta
llegar a ubicarse en niveles por debajo de los US$70.00 por barril, derivado de las perspectivas
menos favorables para el crecimiento economico en los principales paises consumidores,
particularmente en la Republica Popular China, los Estados Unidos de Américay E  uropa, lo cual llevé
a una revision a la baja en las proyecciones de demanda de petréleo para 2024 y 2025 por parte de
la Agencia de Informacion Energética y la OPEP. Por su parte, la persistencia de las tensiones
geopoliticas en la regién de Oriente Medio ; las interrupciones en la produccion y exportacién de
crudo en Libia por factores politicos internos; y la disminucion de la produccién de petréleo en el
Golfo de Meéxico, afectada por condiciones climaticas adversas (huracanes); aunado a la
perspectiva de que los apoyos monetarios y econémicos podrian favorecer una mayor demanda,
moderaron parcialmente la tendencia a la baja del precio del petréleo.
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de septiembre de 202 4.
Fuente: Bloomberg .

Con relacion a la oferta mundial de petréleo, la produccion promedio de la OPEP observada a
agosto de 2024 se ubicé en 26.6 mbd, menor a lo observado en el mismo periodo de 2023 (28.2
mbd), manteniéndose alrededor de 2.6% por debajo de su cuota de produccion, equivalente a 0.7

7 Los paises que acordaron eliminar los recortes voluntarios son: Arabia Saudita, Rusia, Irak, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Kazajistan,
Argeliay Oman.
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mbd; resultado, principalmente, de los mayores recortes a la produccion en Arabia Saudita, Irak,
Kuwait y Nigeria . En tanto que entre los paises aliados de la OPEP, la produccién de Rusia se situd en
alrededor de 9.7 mbd, por encima del nivel establecido  *¥ (9.1 mbd). Cabe mencionar que, durante
2024 el suministro de petréleo ruso ha sido afectado por diversas interrup ciones, principalmente
por ataques ucranianos a sus instalaciones portuarias y a refinerias; sin embargo, las exportaciones
de sus productos sigue n siendo estables, a pesar de las diversas sanciones en contra del sector
energético ruso desde el inicio del conflicto bélico con Ucrania, principalmente destinadas a la
Republica Popular China, India y Turquia, aunque a precios significativamente menores que los
precios de referencia del mercado internacional. Por otra parte, en su reunion de septiembre de
2024, los miembros de la OPEP+ anunciaron la postergacién para noviembre de 2024 de los
recortes voluntarios de ocho paises miembros en alrededor de 2.2 mbd, previamente acordados
para finales del tercer trimestre; asimismo, indicaron que la eliminacién gradual de dichos recortes
voluntarios dara inicio en diciembre de 2024.

GRAFICA 5
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En tanto que, la produccién de los paises no pertenecientes a la OPEP+ ha aumentado en 2024,
particularmente en los paises productores de Ameérica, lo que contribuyé a moderar el precio
internacional del petréle o. En los Estados Unidos de América la produccién se mantuvo elevada por
el mayor rendimiento de nuevos pozos; aunque el nimero de plataformas petroleras activas se
ubico a septiembre en alrededor de 588, inferior en 6.7% respecto a las activas del afio ant erior (630
plataformas), principalmente por las interrupciones causadas durante la temporada de huracanes en

el Golfo de México. Cabe destaca r que los inventarios de petréleo crudo en los Estados Unidos de
América se incrementaron considerablemente durante el primer semestre de 2024; sin embargo, a
partir de finales de junio han mostrado una tendencia a la baja, comportamiento que se atribuye a
una mayor demanda para exportacion, lo que impulsé el precio durante dicho periodo. Por su parte,

8De acuerdo con el gobierno ruso , el recorte a la produccién se establece para apoyar la estabi lidad y equilibrio del mercado.
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la extraccién de | crudo ha aumentado en algunos paises de América del Sur, principalmente en Brasil
y Guyana.

Por el lado de la demanda, la falta de certeza sobre el consumo de combustibles en los principales
paises consumidores, explicada por la persistencia de las presi  ones inflacionarias y las perspectivas
moderadas respecto al dinamismo de la actividad econdémica mundial, ha incidido negativamente

en el precio internacional del petréleo. En efecto, la incertidumbre sobre las condiciones
econdémicas en las principales eco nomias, particularmente en el sector manufacturero,
contribuyeron a la revision a la baja en las estimaciones de demanda de petrdleo en la Republica
Popular China, en los Estados Unidos de América y en Europa. Asimismo, el impulso a las politicas de
eficie ncia energética en Europa y Asia son factores que podrian contribuir con la moderacion de la
demanda de combustibles durante el resto de 2024 y en 2025. Sin embargo, el inicio de la
flexibilizacién de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal e n septiembre favorecio las
perspectivas de demanda de crudo en los Estados Unidos de América.

La Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos de América , con cifras a
septiembre, prevé que en 2024 la produccién mundial de petréleo se sitl e en 102.2 mbhd, mayor en
0.3 mbd respecto a la registrada en 2023. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se
ubicaria en 103.1 mbd, mayor en 1.0 mbd a la de 2023. Lo anterior implicaria un resultado negativo
entre la oferta y la demanda mundial d e crudo (de -0.9 mbd) al finalizar el afio, inferior al resultado
registrado en 2023 (de -0.2 mbd).

CUADRO 2

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 202 3-202 4
(Millones de barriles diarios)

. Variacion
Descripcion 2023 @ 2024 ®
2024-2023
Oferta 101.9 102.2 0.3
Demanda 102.1 103.1 1.0
Balance (oferta - demanda) -0.2 09  -----

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

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

barril de petréleo se ubique en US$75.78 en 2024, y luego disminuiria a US$72.80 en 2025, ambos
por debajo del preci o promedio registrado en 2023 (US$77.63 por barril).

24



INFORME DE POLITICA MONETARIA SEPTIEMBREDE 2024

GRAFICA 6
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2. Maiz amarillo y trigo

Durante los primeros meses del afio, e | precio internacional del maiz amarillo mantuvo la tendencia a
la baja observada desde el segundo semestre de 2023, asociado a las perspectivas de una mayor
oferta mundial, ante las condiciones climaticas favorables para los cultivos en las regiones
productoras de los Estados Unidos de América y de América del Sur y, en menor medida, a la
moderacion de la demanda en los principales paises consumidores, particularmente en la Republica
Popular China. Posteriormente, a partir de marzo el precio registré una tendencia al alza, debido a las
preocupaciones sobre la interrupcion de las exportaciones de granos en la region del Mar Negro,
tras diversos ataques contra instalaciones por tuarias, principalmente en Ucrania; y a una mayor
demanda por parte de los productores de biocombustible en los Estados Unidos de América. No
obstante, el rapido progreso de la siembra en la region del medio oeste de los Estados Unidos de
América por condi ciones climaticas favorables, aunado a las previsiones de una menor demanda
mundial, particularmente, por parte de la Republica Popular China, incidieron en la caida del precio
internacional a partir de junio; sin embargo, una mayor demanda del cereal esta  dounidense por
parte de México y los prondsticos climaticos desfavorables para el desarrollo de los cultivos en la
regidon productora del medio oeste de los Estados Unidos de América respaldaron el repunte del
precio durante septiembre. En este contexto, el  Departamento de Agricultura de los Estados Unidos
de América (USDA, por sus siglas en inglés) estima que la produccién mundial disminuiria en
alrededor de 0.5% durante la cosecha 2024/2025, desde un crecimiento de 5.6% estimado para la
temporada previa.
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GRAFICA 7
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Fuente: Bloomberg .

En el contexto descrito, los p rondsticos del precio promedio del maiz amarillo para el presente afio
reflejan una significativa reduccion respecto del precio promedio observado en 2023 (US$10.09 por
quintal), considerando que, en el escenario base, se ubicaria en US$7.65 por quintal en 2024, y
aumentaria moderadamente en 2025, al situarse en un precio promedio de US$7.98 por quintal.

GRAFICA 8
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Por su parte, el precio internacional del trigo, durante los primeros meses de 2024 se ubicé por
debajo del precio registrado a finales de 2023 (US$10.47), debido, particularmente, a una mayor
disponibilidad de suministros provenientes de la regién del Mar Negro y por las estimaciones de
mayores inventarios estadounidenses del cereal. Posteriormente, desde finales de marzo de 2024
dicha tendencia se revirtig, debido a las expectativas  de menores suministros, ante el incremento de
las tensiones geopoliticas en la regién del Mar Negro y a condiciones climaticas adversas (sequias)
registradas en importantes zonas productoras de Rusia y la Unién Europea donde se estima que la
produccién se reduciria en 3.8% y 1.6%, respectivamente, durante la cosecha 2024/2025, segun el
USDA. Sin embargo, el precio mostré una marca da tendencia a la baja a partir de mayo derivado de la
revision al alza de la estimacion de produccion mundial del cereal de la  USDA para la cosecha
2024/2025, por las mejores perspectivas de produccion en la Republica Popular China, India y los
Estados Unidos de América , ademas del aumento de los suministros provenientes de la region del
Mar Negro. Cabe destacar que, en septiembre el precio registr6 un aumento ante las persistentes
tensiones geopoliticas en el Mar Negro y la revisién a la baja en las estimaciones de cosecha en Rusia

y en la Unién Europea, principalmente en Francia y Alemania, aunque aln se mantiene en niveles por
debajo de lo observado a finales del afio anterior.
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Los pronésticos del precio promedio del trigo reflejan una disminucién respecto del precio medio
registrado en 2023 (US$10.76 por quintal), considerando que, en el escenario base, se situaria en
US$9.72 por quintal en 2024, y luego aum entaria ligeramente en 2025, al situarse en US$9.74 por
quintal .

27



28

TR
e AN

45 37

N

BANCO DE GUATEMALA

GRAFICA 10
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RECUADRO 3
EVOLUCION RECIENTE DEL
PRECIO INTERNACIONAL DE LOS ALIMENTOS

La inflaciéon de alimentos constituye uno de los rubros mas
importantes a considerar en el comportamiento reciente de

la inflacién total a nivel mundial. En este sentido, el precio de
los alimentos tuvo una relevancia significativa durante la
pandemia de | COVID-19 y el posterior proceso de
recuperacion econoémica, asi como con el surgimiento del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania en 202 2. La
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y
la Agricultura (FAO, por sus siglas en inglés) da seguimiento
mensual al comportamiento de los precios de los alimentos

a nivel internacional para varios rubros, entre los que
destacan los ce reales, aceites vegetales, carnes, lacteos y
azucar. En los ultimos afios, el precio de los alimentos ha
fluctuado derivado de diversos factores, tanto economicos
como extraecondmicos, lo cual ha generado presiones
inflacionarias en la mayoria de economias, debido a su alta
ponderacion en las canastas de los indices de precios al
consumidor, particularmente, para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

En 2020, luego de la declaracion de la emergencia sanitaria
a nivel mundial por el COVID -19y la implementacion de
medidas de restriccién a la movilidad y confinamientos, el
indice de precios de los alimentos registré una disminucion
hasta alcanzar su minimo histérico en mayo, asociada a la
caida de los precios de las materias primas. Sin embarg o, la
demanda registrada por alimentos cuando se retiraron las
restricciones a la movilidad en combinacién con choques
de oferta en algunos alimentos, ocasion6 que se registraran
importantes incrementos de precios hasta alcanzar un
récord histérico en marzo de 2022.

indice del Precio de los Alimentos
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Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura.

Dentro del grupo de alimentos que forman parte del
referido indice, el que registr 6 el mayor incremento fue el
grupo de aceites, como resultado de problemas en la
produccion del aceite de palma, en algunos de los
principales paises productores, asi como por la menor
produccion de aceite de girasol y de aceite de soya. Lo
anterior en un entorno de incrementos en la demanda ,
asociad a a la utilizacion de estos productos en la

elaboracion de articulos de higiene y limpiez a.
Posteriormente ante la paulatina normalizacion de la
produccién, los precios de los aceites se redujeron.

Por su parte, el grupo de los cereales fue afectado por
perspectivas de un deterioro en la produccion derivado de
condiciones climaticas adversas e n algunas de las
principales regiones productoras, asi como por la
expectativa de una probable interrupcion del suministro
derivado del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania en 2022.

Es importante destacar que los actuales niveles de precios
de los alimentos, aungue mostraron una importante
disminucién respecto de sus valores maximos, contindan
siendo superiores a los niveles previos a la pandemia.
indice de Precios de los Alimentos por Grupo
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A partir de marzo de 2024, se registra un paulatino
incremento en los precios d e los alimentos, interrumpiendo
la tendencia a la baja registrada desde 2022. En efecto, a
septiembre de 2024, el incremento se registra en todos los
grupos de los alimentos. En el caso de los cereales, las
perspectivas de condiciones climaticas adversas e n
Canada y la Unién Europea hacen prever dafios en la
produccion de trigo, asi como por problemas de sequias en
Brasil y los Estados Unidos de América , que estarian
afectando a la produccion de maiz en combinacion con una
fuerte demanda para este cereal.

En el corto plazo no se anticipa que los factores que estan
impulsando al alza los precios de la mayoria de los alimentos
tiendan a disiparse, por lo que se prevé que en lo que resta
del presente afio e inicios del proximo, los precios de los
mismos continde n con una tendencia al alza, aunque sin
alcanzar los niveles registrados en 2021 y 2022, pero con un
efecto importante en los precios de los alimentos al
consumidor final, situacibn que eventualmente podria
generar nuevamente presiones inflacionarias.

Fuente: Organizacion para la Agricultura y Alimentacion (2024).
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E. INFLACION Y POLITICA MONETARIA

La inflacién internacional durante el presente afio, en términos generales, continué moderandose,
aungue se mantuvo, en la mayoria de economias, acercandose a los objetivos de los bancos
centrales. Dicho comportamiento se caracterizé por menores presiones en las cadenas mundiales

de suministro, en los precios internacionales de las materias primas, particula rmente de los
alimentos y de los energéticos, y por la desaceleracion del crecimiento de la actividad econémica
en algunos casos, asociada a los efectos de las condiciones financieras restrictivas a nivel mundial.
En ese contexto, en algunas de las princip ales economias avanzadas, los bancos centrales
moderaron el sesgo restrictivo de su politica monetaria, iniciando el ciclo de reducciones de sus
tasas de interés de referencia en el segundo semestre del afio, ante la robusta evidencia de la
convergencia de la inflacion a sus respectivos objetivos. Por su parte, en algunas de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, los bancos centrales iniciaron con las reducciones de sus
tasas de interés, ante la moderacion de las presiones inflacionarias con a  nterioridad.

En los Estados Unidos de América, la inflacion continué su proceso de desaceleracion iniciado
desde julio de 2022, ubicandose en 2.44% en septiembre de 2024, aln por arriba de su objetivo de
2.0%. Dicho comportamiento se explica, principalment e, por los mayores precios de los servicios y
de los rubros asociados a la vivienda, los cuales fueron contrarrestados, parcialmente, por los
menores precios de la energia. En ese sentido, la FED sefialé en su reunién de septiembre de 2024
gue se tenia una mayor certeza de que la inflacién se estaba acercando de forma sostenida al 2.0% y
que consideraba que los riesgos para alcanzar sus objetivos de pleno empleo y estabilidad de
precios se encontraban mas equilibrados que antes. Por esa razon, luego de haber mantenido el
rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales entre 5.25% y 5.50% desde julio de 2023,
decidié reducirlo hasta situarlo entre 4.75% y 5.00%, como lo anticipaba el mercado; ademas,
indicé que para considerar ajustes adicionales en | a tasa de interés objetivo de fondos federales,
continuara evaluando los efectos de las condiciones econémicas y financieras observadas y
esperadas sobre su objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de precios, enfatizando su
compromiso de utilizar su am plia gama de herramientas de politica monetaria y su disposicién a
ajustar la orientacion de la politica monetaria si surgieran condiciones que puedan impedir el logro

de dichos objetivos. En cuanto al proceso de reduccion gradual de su hoja de balance ( runoff ),
continu6é reduciendo las reinversiones de activos financieros, mediante la fijacion de un limite
mensual para las reinversiones de bonos del tesoro en US$60.0 millardos y de valores
gubernamentales respaldados por hipotecas en US$35.0 millardos. No o bstante, en su reunion de
mayo la FED decidié reducir el limite mensual para las reinversiones de bonos del tesoro, a partir de
junio, fijdndolo en US$25.0 millardos, manteniendo el limite de US$35.0 millardos establecido
previamente para las reinversiones de valores gubernamentales respaldados por hipotecas.

En la Zona del Euro, durante 2024 la inflacion mantuvo su tendencia decreciente, iniciada desde
noviembre de 2022, situandose en 1.74% en septiembre, por debajo del valor de la meta (2.00%) del
BCE, dicho comportamiento fue resultado, principalmente, del descenso de los precios de la
energia y de los alimentos. De acuerdo con el BCE, la inflacion se ubicaria por arriba de la meta a
finales de 2024, debido a la evolucién esperada de los precios de la ene  rgia en el Ultimo trimestre. En
lo que respecta a la politica monetaria, el BCE anuncio en marzo de 2024 los resultados de la revision
realizada a su marco operativo, sefialando que la tasa de interés de facilidad de depdsito guiara el
nivel de las otras tasas de interés de seguimiento de la politica monetaria, a partir del 18 de
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septiembre de 2024. En ese sentido, mantuvo dicha tasa de interés en 4.00% en sus primeras
reuniones del afio; mientras que en sus reuniones de junio y septiembre, decidié moderar el grado de
restriccion de la politica monetaria, reduciéndola en 25 puntos béasicos en cada ocasién, hasta
ubicarla en 3.50%, ante la dinamica de la inflacion y la intensidad de la transmision de la politica
monetaria, anticipando que continuara implementand 0 una postura suficientemente restrictiva
durante el tiempo que sea necesario para asegurar el retorno de la inflacién a su objetivo de mediano
plazo. Asimismo, indic6é que a partir de septiembre la tasa de interés de operaciones de
financiamiento se ubicar & 15 puntos basicos por arriba de la tasa de interés de politica monetaria;
mientras que la tasa de interés marginal de crédito, se situara 25 puntos basicos por arriba de la tasa
de interés de operaciones de refinanciamiento. Asimismo, sefialé que la remun eracion de las
reservas minimas *°de las entidades de crédito se mantendria en 0.0%.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, durante 2024 el BCE
continud con la reduccion del portafolio del Programa de Compras de Activos ( APP, por sus siglas en
inglés), dejando de reinvertir los activos vencidos desde julio de 2023. En cuanto al Programa de
Compras de Emergencia Pandémica ( PEPP, por sus siglas en inglés), en su reunion de diciembre de
2023, el BCE indicé que mantendria la re inversion de los reembolsos vencidos en esta cartera de

| TKELT?UQEayNQ E? nGLjT KU E? Eg? DAjy | ELj?T & & ULE nE&?ht h8
durante el segundo semestre, finalizandolas en diciembre del presente afio. Ademas, reiteré que
continu aria evaluando la manera en que las operaciones de financiamiento a largo plazo con objetivo
especifico ( TLTRG 1lI, por sus siglas en inglés) contribuyen a la postura de la politica monetaria, en
tanto que los bancos contintan devolviendo los montos presta dos bajo este programa. Por dltimo,
en marzo de 2024 el BCE anuncié que proporcionar ia liquidez mediante una amplia variedad de
instrumentos, tales como las operaciones de financiamiento a corto plazo, las operaciones de
financiamiento a tres meses y, en u na fase posterior, las operaciones estructurales de
financiamiento a plazo mas largo y una cartera estructural de valores.

En el Reino Unido, durante 2024 la inflacién continu6 moderandose, situandose en 1.70% en
septiembre, por debajo de la meta (2.00%). Dicho comportamiento responde, principalmente, a la
estabilizaciéon de los precios de la energia y a la moderacion en los precios de algunos servicios. En
ese contexto, el Banco de Inglaterra prevé que la inflacién podria incrementarse y ubicarse por arrib a
de la meta en los ultimos meses del afio, a medida que la contribucién de la energia a la inflacion sea
menos negativa. En ese sentido, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central mantuvo en
5.25% la tasa de interés de politica monetaria, en sus reu niones de febrero, de marzo, de mayo y de
junio de 2024; mientras que, en su reunién de agosto decidié reducirla en 25 puntos basicos,
ubicandola en 5.0%, nivel que mantuvo en septiembre, anticipando que mantendra una postura
restrictiva durante el tiempo que sea necesario para que la inflacion retorne a su objetivo. Respecto

a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Comité continué con el proceso de
reducciéon de sus compras de bonos del gobierno en £100.0 millardos, el cual inicié en octubr e de
2023 y culminar& en septiembre de 2025.

191 as reservas minimas corresponden a los saldos de reservas que las entidades de crédito estan obligadas a mantener, en promed io, en sus
bancos centrales nacionales del Eurosistema. Las entidades deben mantener un importe m inimo de reservas equivalente a 1% de
determinados pasivos, principalmente depdsitos de clientes. Previamente, las reservas minimas se remuneraban a la tasa de int erés de la

facilidad de deposito del BCE.
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En Japon, a pesar de la desaceleracion observada en los ultimos meses de 2023 la inflacién mostré

un incremento en el primer semestre de 2024; sin embargo, en septiembre registré6 una
desaceleracion , ubicandose e n 2.50%, por arriba del objetivo (2.00%) del Banco de Jap6on (  BOJ, por
sus siglas en inglés). EI comportamiento de la inflacibn se asocié a los mayores precios de los
servicios relacionados principalmente con la vivienda. En ese contexto, el BOJ prevé que | a inflacion
se mantendra por arriba de la meta durante lo que resta de 2024, ante la reduccion de las medidas
implementadas por el gobierno para mitigar los efectos negativos del alza de los precios de los
energéticos. Asimismo, en su reunién de marzo sefia 16 que mantendria condiciones financieras
acomodaticias, con el propésito de preservar la estabilidad de precios, consistente con su objetivo

de inflacion y decidié incrementar, por primera vez desde 2007, la tasa de interés que aplica a los
préstamos del sistema bancario a un dia, ubicandola en un rango entre 0.00% y 0.10%; en tanto que

en su reunidn de julio decidié incrementar dicha tasa y situarla en 0.25%, manteniendo ese nivel en su
reunion de septiembre. Ademas, manifesté que continuaria comprando de uda publica en montos
mensuales de alrededor de ¥6.0 billones, sefialando en su reunion de julio que reducira dicho monto
hasta alcanzar un nivel de ¥3.0 billones en el primer trimestre de 2026, con el propésito de que las
tasas de interés de largo plazo re spondan a las fuerzas del mercado. Respecto al programa de
compras de activos, el BOJ anunci6 la culminacion de las compras de fondos de inversion cotizados
(ETFs, por sus siglas en inglés) y de fondos de inversion inmobiliaria. Asimismo, indicé que reduci  ria
gradualmente la compra de bonos comerciales y corporativos hasta concluirlas en el primer
trimestre de 2025.

GRAFICA 11
Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2013-202 4
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(1)Datos aseptiembre de 202 4.
Fuente: Bancos c entrales .

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluidas las principales economias de
América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se observé una
desaceleracion de las presiones inflacionarias y un desce nso de la inflacibn durante el primer
trimestre de 2024, que se mantenia desde 2023. No obstante que dicha tendencia se contuvo en el
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segundo trimestre en algunos paises, el descenso de la inflacion continué en el tercer trimestre,
aungue a un ritmo mas mo derado de lo que venia haciendo con anterioridad. Vale destacar que, en
varios de estos paises, la inflacion ha alcanzado o se encuentra en niveles cercanos a la meta
establecida por sus respectivos bancos centrales, lo que les ha permitido moderar el sesg 0
restrictivo de la politica monetaria. Sin embargo, en ciertas economias, las presiones inflacionarias

se han vuelto persistentes, lo que presenta desafios adicionales para la conducciéon de su politica
monetaria.

En la Republica Popular China, la inflacid n registré niveles negativos en la segunda mitad de 2023 e
inicios de 2024, debido a la ausencia de presiones inflacionarias, ante la ralentizacién de la demanda
interna, la incertidumbre por las perspectivas del sector inmobiliario interno y la reduccién de los
precios de los alimentos; no obstante, a partir de febrero de 2024 la inflacién se torn6 positiva, sin
embargo, aldn se encuentra en niveles por debajo de la meta de mediano plazo establecida por el
gobierno (3.00%), ubicandose a septiembre en 0.40%. En este contexto de baja inflacion y brecha
del producto negativa, el Banco Popular de China implementé una postura acomodaticia de la
politica monetaria, en congruencia con los objetivos de flexibilidad y estabilidad determinados en el

Plan de Evaluacién Macroprudencial ( MPA, por sus siglas en inglés); asimismo, mantuvo su tasa de
interés de referencia en 3.45% en el primer semestre del afio y en su reunioén de julio la redujo en 10
puntos basicos a 3.35%, manteniéndola en ese nivel en sus reuniones posteri  ores como parte de una
serie de medidas centradas en estabilizar el crecimiento de la economia mediante la coordinacion y
cooperacion con otras politicas econdémicas y, a su vez, mantener la estabilidad de precios ante los
riesgos deflacionarios

En México, el ritmo inflacionario mantuvo una tendencia a la baja desde el segundo semestre del afio
previo hasta el primer trimestre de 2024, con una interrupcion temporal en el segundo y principios

del tercer trimestre cuando la inflacion registré un leve repunte, atribuido, en parte, a choques de
oferta en los productos alimenticios de origen agropecuario e incrementos de precios de algunos
servicios; sin embargo, la inflacion contin ud desacelerandose en el resto del tercer trimestre,
ubicandose en 4.58% en septiem bre, aun por arriba de la meta de inflacién establecida por el Banco
de México (3.0% +/ - 1 punto porcentual). Vale destacar que dicho banco central considera que el
proceso de desinflacién continuaria ante la disipacién esperada de los efectos de los choqu es
inflacionarios en los préoximos trimestres, lo cual impacta directamente en las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazos, por lo que, en el transcurso del afio ha realizado recortes en su
tasa de interés de referencia desde que ésta alcanz6 su nivel maximo de 11.25%, el cual mantuvo
hasta su reunién de febrero, efectuando la primera reduccion de 25 puntos basicos en la reuniéon de
marzo, ubicandola en 11.00% y manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de mayo y junio; para
luego recortarla en 25 puntos béasicos en cada ocasion en sus reuniones de agosto y septiembre
hasta ubicarla en un nivel de 10.50%, conservando la postura restrictiva de la politica monetaria

En Brasil, el proceso de desaceleracion del ritmo inflacionario continué desarroll andose hasta inicios
del segundo trimestre de 2024 debido, principalmente, a la reduccién de las presiones inflacionarias

de demanda asociada a la desaceleracién de la actividad econdémica. Sin embargo, a partir de mayo,

la inflacion mostré una moderada ten dencia al alza ante las presiones derivadas del lado de la
demanda, ubicAndose a septiembre de 2024 en 4.42%, aun dentro de la meta establecida por el
Banco Central de Brasil para el presente afio (3.00% +/ - 1.5 puntos porcentuales). En ese contexto,
el Comité de Politica Monetaria ( COPOM ) de dicho Banco Central decidid, en sus reuniones del
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primer semestre de 2024, continuar con el ciclo de reduccion de la tasa de interés SELIC (de politica
monetaria) iniciado en el tercer trimestre de 2023, por lo que deci  di6 recortar 50 puntos basicos en
cada una de las reuniones de enero y marzo y 25 puntos basicos en su reuniéon de mayo, hasta
ubicarla en 10.50%, nivel que mantuvo en sus reuniones de junio y julio. No obstante, en su reunién de
septiembre, con el objetivo  de consolidar el proceso desinflacionario y garantizar la convergencia
de la inflacién a su meta junto con el anclaje de las expectativas, el COPOM decidié incrementar en
25 puntos basicos la tasa SELIC ubicandola en 10.75%

En Chile, la inflacion regist ré una moderacion hasta inicios del primer trimestre de 2024, no obstante,
aunque a partir del segundo trimestre la inflaciéon repuntd, en septiembre se moderd, ubicandose en
4.13%, aun por arriba del objetivo establecido por el Banco Central de Chile (3.0% ). En este
contexto, considerando que la convergencia de la inflacién a la meta se materializaria antes que lo
previsto, la autoridad monetaria, en sus reuniones de 2024, decidié continuar con el proceso de
normalizacion de la politica monetaria, reduciend o la tasa de interés de referencia en 100 puntos
basicos en la reunién de enero, 75 puntos basicos en la reunién de abril, 50 puntos basicos en la
reunién de mayo y 25 puntos basicos en cada ocasién en las reuniones de junio y septiembre, hasta
ubicarla en 5.50%, considerando que la magnitud y temporalidad de dicho proceso tomara en
cuenta la evolucién macroecondémica y sus implicaciones para la trayectoria de la inflacion

En Colombia, después de que en el segundo trimestre de 2024 la tendencia decreciente de la
inflacibn se moderara debido, principalmente, a choques de oferta generados por el fenédmeno
climatolégico de EI Nifio en el precio de los alimentos de origen agricola y los precios de la
electricidad, en el tercer trimestre la inflacién continué su de  scenso ante el desvanecimiento de los
efectos de dicho fendmeno climatolégico, ubicandose en un valor de 5.81% en septiembre, aln por
encima de la meta establecida por el Banco Central (3.00% +/ - 1 punto porcentual). En dicho
contexto, la Junta Directiva d el Banco de la Republica consider6 que las principales presiones
inflacionarias de origen interno se han reducido y decidié continuar con la disminucion de la tasa de
interés de politica monetaria en 2024, reduciéndola en 200 puntos basicos (25 puntos basi cos en
enero y 50 puntos basicos en marzo, abril, junio, julio y septiembre, respectivamente), ubicandola en
10.25%, indicando que la postura de politica apoya la recuperacion del crecimiento econémico y se
mantiene prudente ante los riesgos inflacionarios  que persisten .

En Perl, desde el segundo trimestre de 2024 el ritmo inflacionario se ubica dentro de la meta
determinada por la autoridad monetaria (  entre 1.0% y 3.0% ), situandose en septiembre en 1.78%,
asociado a la disipacidon de los choques que impact aron a los precios de los alimentos y del
transporte el afio anterior. Ante dicho escenario de bajas presiones inflacionarias, el Directorio del
Banco Central de Reserva del Per( acord6 en enero, febrero, abril y mayo reducir el nivel de la tasa de
referenc ia en 25 puntos basicos en cada ocasion hasta ubicarla en 5.75%, manteniéndola en dicho
nivel en sus reuniones de junio y julio, reanudando los recortes en sus reuniones de agosto y
septiembre en la misma magnitud que los anteriores hasta ubicarla en 5.25% , enfatizando que los
futuros ajustes de la misma estaran condicionados a la nueva informacion que surja relacionada a la
inflacion y sus determinantes
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GRAFICA 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes
y en Desarrollo (1)

2013-202 4
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(1)Datos aseptiembre de 2024.
Fuente: Bancos centrales.

Por su parte, en la mayoria de paises de Centroamérica y en la Republica Dominicana, la inflacion se
moderé en los primer os meses de 2024 ante la disminucion de las presiones inflacionarias,
principalmente de origen importado. No obstante, aunque en el segundo trimestre la inflacion
registré cierto estancamiento con leves incrementos, en el tercer trimestre se ha observado
nuevamente una disminucién que, en el caso de Guatemala la ubica por debajo de su meta, en
Honduras y la Republica Dominicana se ubica dentro de las respectivas metas definidas por sus
bancos centrales, en tanto que en Costa Rica se experimentd un proceso d eflacionario desde
mediados del afio anterior hasta el segundo trimestre del presente afio, y aln mantiene niveles de
inflacion relativamente bajos; mientras que en El Salvador la inflacién se ubica en niveles por debajo
de lo proyectado. En cuanto a la post ura de politica monetaria, el Banco de Guatemala en sus
reuniones de politica monetaria de febrero, marzo, abril, mayo, junio y agosto mantuvo en 5.00% su
tasa de interés lider y en su reunién de septiembre la recorté en 25 puntos basicos ubicandola en
4.75%; por su parte, el Banco Central de Honduras , que mantuvo su tasa de interés de politica
monetaria en 3.00% desde finales de 2020 y en su reunién de julio decidié incrementarla en 100
puntos basicos a 4.00%; en el caso del Banco Central de la Republica D  ominicana, en enero,
febrero, marzo, abril, mayo, junio y julio, mantuvo el nivel de su tasa de interés de politica en 7.00%,
recortdndola en 25 puntos basicos en cada ocasidn en sus reuniones de agosto y septiembre a
6.50% ; mientras que, el Banco Central de Costa Rica, en su reunién de enero redujo su tasa de
interés de referencia en 25 puntos bésicos y en sus reuniones de marzo, abril y septiembre la redujo
en 50 puntos basicos en cada ocasion hasta ubicarla en 4.25%.
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En el cuadro siguiente se presenta n los datos observados y las proyecciones para 202 4y 2025,
relativas al crecimiento econémico e inflacion a nivel internacional.

CUADRO 3
Proyecciones de Crecimiento Econémico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyeccion Proyeccion
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos de América 2.9 2.8 2.2 3.2 2.3 1.9
El Salvador 3.5 3.0 3.0 1.2 2.0 1.8
Honduras 3.6 3.6 3.5 5.2 4.7 4.5
Nicaragua 4.6 4.0 3.8 5.6 4.8 4.0
Zona del Euro 0.4 0.8 1.2 2.9 2.0 2.0
Mexico 3.2 15 1.3 4.7 4.5 3.2
Otros socios comerciales
Colombia 0.6 1.6 2.5 9.3 5.7 3.5
Japon 1.7 0.3 1.1 2.9 1.8 1.8
Brasil 2.9 3.0 2.2 4.6 4.3 3.3
Chile 0.2 2.5 2.4 3.9 4.5 3.5
Pera -0.6 3.0 2.6 3.2 2.4 2.0
Reino Unido 0.3 1.1 1.5 4.0 25 2.0
Republica Popular China 5.2 4.8 4.5 -0.3 1.0 2.0
Mundial 3.3 3.2 3.2 6.0 5.0 3.9
-Economias avanzadas 1.7 1.8 1.8 3.1 2.2 2.0
-Economias de mercados 4.4 4.2 4.2 8.1 7.0 5.2
emergentes y en desarrollo
-América Latina y el Caribe (1) 2.2 2.1 25 17.2 13.2 6.9
-Centroameérica (2) 4.0 3.6 3.5 2.6 2.7 3.3
Principales socios (3) 2.9 2.6 2.3 3.5 2.9 2.4

(1)En la inflacion 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 ponderado de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y
Nicaragua, que en conjunto representan alrededor de 6 5% del total del comercio exterior  del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economia Mundial, octubre de 2024.
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RECUADRO 4
ENTENDIENDO EL ALZA Y LA CAIDA DE LA
INFLACION INTERNACIONAL

En 2021, muchos responsables de politica econémica y

analistas esperaban que el repunte de la inflacién fuera
transitorio, es decir, que no alcanzaria niveles elevados ni se
prolongaria en el tiempo. Sin embargo, para principios de

2022, la inflacién ya se h abia convertido en un problema
considerable para la mayoria de los bancos centrales
alrededor del mundo, que condujo a uno de los
endurecimientos de la politica monetaria mas pronunciados

y coordinados en la historia contemporanea, lo que

contribuy6 a redu cir las presiones inflacionarias
posteriormente.

Al respecto, un estudio reciente que involucro a 21 paises,
entre economias avanzadas y de mercados emergentes y
en desarrollo, evalu6 el comportamiento de la inflacion
durante ese episodio y analizando sus dos componentes: el
subyacente, atribuido a las expectativas de inflacion e
indicadores macroeconémicos, como la tasa de
desempleo o la brecha del producto; y el no subyacente,
vinculado con los cambios en los precios de sectores
especificos, como los alim entos y la energia, asi como otros
factores exdgenos. En ese sentido, los resultados del
estudio sugieren que tanto el alza como la posterior
moderacion de la inflacion a nivel mundial se explican, en
buena medida, por las fluctuaciones en los precios de | a
energia y de otras materias primas (factores globales). No
obstante, también reconoce que las politicas econémicas y

las circunstancias especificas de las economias habrian sido
relevantes en algunos casos, en la medida en que estas
influyeron en el grad o en que dichos choques se
trasmitieran a la inflacion subyacente.

En lo que se refiere a los factores globales, el estudio sefiala
que la inflacibn aumenté de manera sincronizada en todo el
mundo, debido a que las economias enfrentaron una
secuencia de ch oques similares, aunque de distinta
magnitud. Especificamente, destaca n las restricciones a la
movilidad relacionadas con la pandemia del COVID -19y los
efectos del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, cuya
exposicion fue mayor en las economias europeas , dada su
cercania geografica y dependencia del gas natural
procedente de Rusia, lo que provocé una crisis energética,
que tuvo mayor incidencia en la produccion y en los planes
de inversion de los sectores intensivos en el uso de energia.

Adicionalmente, el estudio indica que las politicas
econdmicas propias de cada economia, especialmente las
medidas de apoyo fiscal y los estimulos monetarios,
contribuyeron a las diferencias observadas en la inflacion
mediante su influencia en las expectativas de inflaci 6n y en
el mercado de trabajo. En particular, las diferencias en la
implementacion de politicas de precios de la energia, como
subsidios, permiten explicar por qué algunos paises
experimentaron menores choque s inflacionarios vinculados
con la energia.

Asimismo, destaca que la situacién de los Estados Unidos
de América se constituye en un caso singular, dado que las

rigideces macroeconémicas tuvieron un papel mas
importante en la inflacion de ese pais que en la de otras
economias. En efecto, la dinamica del nivel general de
precios estuvo determinada, principalmente, por las
condiciones macroeconémicas robustas, asociadas a la
politica fiscal expansiva, a los elevados niveles de ahorro de
los hogares y a la preponderancia de hipotecas a tasa fija;
factores q ue redujeron el efecto de los incrementos en la
tasa de interés de politica monetaria, por lo que el
componente subyacente de la inflacion fue mas
persistente, incluso cuando el impacto de los choques
iniciales ya habia disminuido. Lo anterior contrasta co n lo
sucedido en otras economias, en donde la inflacion se
moderd mas rapidamente, a medida que los choques en los
precios comenzaron a disiparse.

InflacionMundial y Expectativas de Inflacion de Largo Plazo

(Porcentaje, media de los paises)

nflaciéngeneral —Energia —Expectativas deinflacion

2019 2023 2024

Nota: Basadoen|a inflac
Fuente:Fonda Monetario

En este contexto, el comportamiento de la inflacion en la
mayoria de economi as respondié, en buena medida, a los
choques de oferta, particularmente al incremento en los
precios de la energia a causa de las tensiones geopoliticas,
y su traspaso al componente subyacente de la inflacion;
mientras que las condiciones de la demanda agr egada y las
expectativas de inflacion jugaron un papel menos
significativo, sobre todo porque el endurecimiento
generalizado de la politica monetaria contribuyé a moderar
la demanda agregada y, a su vez, a mantener relativamente
estables las expectativas d e inflacion a largo plazo.

En consecuencia, el estudio sugiere que los bancos
centrales lograron preservar su credibilidad durante el

periodo analizado, evitando asi espirales alcistas de precios

y salarios que hubieran exacerbado el aumento de la
inflac i6n. Por tanto, en ausencia de nuevos choques y ante
la normalizacion de las condiciones macroeconémicas, se

prevé que en la mayoria de economias la inflacion
convergera hacia las respectivas metas en el corto plazo.

Fuente: Dao, Mai Chi; Gourinchas, Pierre-Olivier; Leigh, Daniel y
Mishra, Prachi n h t h &mndgr&tanding the international rise and fall
of inflation since 2020 [ gp@rnal of Monetary Economics . Agosto.
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RECUADRO 5
LA POLITICA MONETARIA EN TIEMPOS DE INCERTIDUMBRE

Un enfoque que se ha vuelto cl ave en el ambito de la
conduccion de la politica monetaria, especialmente en

DAELjy QIn Q)Y ? n &? § KA ELji § n Gl NLjEs ? &

refiere a la preferencia de los bancos centrales por actuar
con cautela cuando no se tiene certeza sobre cémo
responderd la economia a sus decisiones. Lo cual es un
principio bien establecido para los bancos centrales, dado
gue estos tienden a optar por una postura mas prudente en
un entorno de elevada incertidumbre.

En ese sentido, para las decisiones de politica monetaria
resulta fundamental la incertidumbre que podria provenir de
la relacién entre la inflacion y el desempleo, que en la teoria
econdémica se conoce como la curva de Phillips. En general,
la teoria econdmica sefiala que la pendiente de la curva de
Phillips es negat iva, lo que implica que cuanto méas alto sea
el desempleo, mas baja sera la inflacion, y viceversa.
Evidentemente, la precisién en la estimacion de la magnitud
de dicha pendiente tiene una especial relevancia, debido a
que contribuiria a hacer mas facil y m enos costoso el logro
de los objetivos de inflacion por parte de los bancos
centrales. No obstante, esta tarea ha demostrado ser cada
vez mas compleja y dificil, debido a la creciente evidencia
gue apunta a que la pendiente de la curva de Phillips es
inestable a lo largo del tiempo.

En efecto, un andlisis empirico reciente realizado por
analistas de la Reserva Federal determiné que la curva de
Phillips tanto de los Estados Unidos de América como de la

Unién Europea ha tenido cambios estructurales o quiebr es,

los cuales han tenido implicaciones importantes para las
decisiones Optimas de politca monetaria en ambas
regiones. En ese contexto, el analisis muestra que la curva
de Phillips se ha aplanado, de tal forma que la relacion entre
el desempleo y la infl acion se ha debilitado; es decir que las
desviaciones respecto a la tasa natural de desempleo
tienen ahora un menor efecto sobre la inflacion. En el caso
particular de los Estados Unidos de América, la pendiente
pas6 de -0.29 entre 1980 -2000 a -0.25 entre 2001 -2022;y
de manera similar, en el caso de la Union Europea, la
pendiente disminuy6 de -0.72 entre 1986-2003 a -0.09
entre 2004 -2021.

Al respecto, se destaca que los cambios estructurales
generan una mayor incertidumbre sobre el vinculo entre la
brecha de desempleo y la inflacién, lo que, en ultima
instancia, lleva a los bancos centrales a adoptar una postura
mas cautelosa frente a desviaciones en la brecha de

aquella en la que no existe un cambio estructural; de tal
forma que, es la incer tidumbre adicional derivada de la
imesEpildad erl|& pp@ilerde)de la @yva de IRIGIGES, yi naE?l
cambio de la pendiente en si, la que altera la respuesta
Optima de la politica monetaria.

En este contexto, cabe mencionar que el mayor grado de
incertidumbre derivado de los cambios estructurales en la
curva de Phillips se evidencia en una dispersién mas amplia
en la estimacién de su pendiente, en contraste con aquella
situacion en la que no existen estos quiebres (tal como se
ilustra en las gréaficas relativas a los casos de los Estados
Unidos de América y de la Uni6bn Europea). Lo anterior
sugiere que hay una mayor volatilidad en la relacién entre la
inflacion y el desempleo, ante los cambios estructurales que
se van suscitando con el paso del tiempo.

Incertidumbre en Torno a la Curva de Phillips
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Por consiguiente, reviste particular importancia que, en la
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mencionado.

Ademas, se menciona ¢ ue los cambios estructurales
provocan que tanto la estimacién de la pendiente de la
curva de Phillips como la precisién de la misma difieran entre
periodos, siendo estos dos canales combinados los que

repercuten en la politica monetaria éptima. En efecto, Si

cambia la estimacion de la pendiente, pero se mantiene
invariable su precision, la respuesta 6ptima de los bancos
centrales no tendria ninguna diferencia en comparacién con
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gradualista, que supone una mayor prudencia al momento
de ajustar la politica monetaria en respuesta tanto a los
cambios en la inflacion como en el desem pleo. Asimismo,
deberan evaluar en tiempo real los posibles cambios en la
relacion entre ambas variables, lo que sin duda alguna afiade
complejidad a la toma de decisiones, especialmente en
situaciones de elevada incertidumbre.

Fuente: Smith, S. C.; Timmermann, A. y Wright, J. H. (2024).
1Monetary Policy in Uncertain Times [ Bederva Federal, FEDS Notes.
Agosto.
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lll. ESCENARIOINTERNO

A. ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

Luego de registrar un crecimiento de 3.5% en 2023, se prevé que la actividad econémica nacional
alcanzara un crecimiento entre 3.0% y 4.0% en 2024 y entre 2.7% y 4.7% en 2025, con un valor
central de proyeccién de 3.5% y 3.7%, respectivamente, los cuales son cercanos al ritmo de
crecimiento de largo plazo; por lo que se estima que la econom ia mantendria su dinamismo,
respaldado por el comportamiento positivo de la demanda interna y la recuperacion moderada de la
demanda externa (exportaciones)

Al segundo trimestre de 2024, el PIB registré un crecimiento interanual de 3.7% (4.1% en el mismo
trimestre de 2023), como resultado de | incremento de la demanda interna, principalmente del gasto

de consumo final de los hogares y de la inversién, especialmente en maquinaria y equipo. En cuanto

a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servici 0s aumentaron, aunque a un ritmo menor
gue las importaciones de bienes y servicios. Como resultado, la actividad econémica mostré un
crecimiento acumulado de 3.5% durante el primer semestre del presente afio.

GRAFICA 13
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con
informacién al segundo trimestre de 2024. Cifras preliminares para 2021 [ 2024.

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

Fuente: Banco de Guatemala.
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a) Destino del gasto

Respecto al PIB medido por el destino del gasto, el crecimiento se explica, en buena medida, por la
mayor demanda interna ; en ese sentido, el consumo pr ivado aumentd 5.5%, impulsado por la mayor
demanda de bienes y servicios por parte de los hogares, respaldado por el aumento del empleo y de

los ingresos, asi como por el dinamismo de las remesas familiares y del crédito bancario al consumo.
Por otra parte , el gasto de consumo del Gobierno General disminuy6 4.6%, ante el menor ritmo de
ejecucion por parte de la Administracion Central en los renglones presupuestarios relacionados con

el mantenimiento y reparacion de bienes nacionales de uso comun; servicios no personales;
mantenimiento y reparacion de edificios; materiales y equipos diversos; prendas de vestir; y
servicios de ingenieria, arquitectura y supervision de obras, entre otros; lo cual fue parcialmente
compensado por el aumento en la contratacion de  personal por parte de la Administracion Central y
de los Gobiernos Locales.

En cuanto a la inversion (formacién bruta de capital fijjo) , ésta se incrementd 5.8%, explicada por el
mayor volumen de importaciones de bienes de capital, especialmente destinados a la industria,
telecomunicaciones y construccion; mientras que la inversién en construccién se redujo, debido al
menor gasto en infraestructura vial y en edificaciones de uso comin y no comun por parte del
Gobierno General, lo cual fue parcialmente contra rrestado por el mayor ritmo de construccion de
edificaciones privadas, tales como edificios de apartamentos, complejos logisticos y centros
comerciales.

En lo que respecta a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios aumentaron 4.9%,
derivado del incremento en las ventas al exterior de bienes tales como azlcar; bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagres; banano; productos diversos de la industria quimica ; hierro y acero; y
detergentes y jabones; ademas del incremento de | as exportaciones de s ervicios, particularmente
turismo; transporte y servicios de seguro, reaseguro y fondos de pensiones.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios se incrementaron a un ritmo de 10.0%,
resultado del aumento de las compras al exterior, especialmen te de materiales plasticos y sus
manufacturas; hierro y acero; diésel; gasolina; preparados a base de cereales, papel y cartén; y
otros derivados de petréleo; asi como de la mayor demanda de servicios turisticos; de seguro,
reaseguro y fondos de pensiones; de transporte de carga por via terrestre; y de otros servicios de
transporte.
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CUADRO 4
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion % 2023 2024
Destino del Gasto i ]
en el PIB anual T m v I T
Demanda Interna 5.7 6.3 5.9 7.3 5.3
Gastos de consumo final de los hogares e instituciones
87.4 4.4 5.0 4.7 6.4 5.5
sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de Gobierno General 11.2 14.9 1.3 9.5 -1.9 -4.6
Formacion Bruta de Capital Fijo 16.2 6.0 10.4 6.2 27 5.8
Exportaciones de bienes y servicios 16.6 -5.5 2.1 -5.3 -3.5 4.9
(-) Importaciones de bienes y servicios 31.6 3.7 8.1 11.3 13.7 10.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 4.0 2.0 3.2 3.7

(1)Medido por el destino del gasto.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

b) Origen de la produccion

Por el origen de la produccién, el crecimiento del PIB reflej6 la expansién de la mayoria de
actividades econémicas, particularmente de las act  ividades de comercio y reparacion de vehiculos;
industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; de
informacién y comunicaciones; y suministro de electricidad, agua y saneamiento. Dichas
actividades representaron, en conjunto, alrededor de 72% de la tasa de variacion del PIB.

El crecimiento de la actividad de comercio y reparacion de vehiculos se explicd, fundamentalmente,

por la mayor demanda interna de bienes, que impulsé las ventas de equipo de transporte; prod uctos
farmacéuticos; jabon, preparados de limpieza y perfumes; aparatos eléctricos de uso doméstico;
bebidas no alcohdlicas; y combustibles, entre otros. Adicionalmente, aumentd el mantenimiento y
reparacion de vehiculos, derivado de una mayor demanda por  parte de las empresas de transporte y
de los hogares, que incidi6 positivamente en las ventas de partes, piezas y accesorios para
vehiculos.

El incremento de las industrias manufactureras se debio, principalmente, al aumento en la demanda
interna y externa de cemento, cal y yeso; metales comunes; productos de plastico; maquinaria y
equipo industrial; papel y productos de papel; y jabones, detergentes y preparados de limpieza.
Adicionalmente, se registr6 una mayor produccion de azlcar y un aumento en la dema nda de
bebidas no alcohdlicas; carne de aves; alimentos preparados para animales; frutas, legumbres y
hortalizas en conserva; y productos lacteos. Por su parte, la fabricacion de textiles y prendas de
vestir se vio respaldada por el desempefio positivo del ~ consumo local y las exportaciones de dichos
productos.

La expansion de las actividades inmobiliarias se atribuyé, en buena medida, al aumento en la
construccién de viviendas puestas a disposicion de los hogares, lo que influyé de forma positiva en
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el alquiler residencial. Asimismo, la mayor demanda intermedia de locales destinados a las
actividades econdmicas de comercio, centros de llamadas ( call centers ) y restaurantes,
contribuyeron al buen desempefio de los alquileres no residenciales.

El dinamismo de la s actividades financieras y de seguros se asocid, principalmente, al incremento de
los intereses netos percibidos y de las comisiones efectivas captadas por los bancos y financieras,

en consonancia con el comportamiento positivo del crédito al sector priva do. Asimismo, se observo
un aumento en la captacion de primas cobradas por las compariias aseguradoras, que favoreci6 las
actividades de seguros y fondos de pensiones.

El crecimiento de la actividad de informacién y comunicaciones se derivé, fundamentalment e, del
impulso de la actividad de telecomunicaciones, respaldado por la mayor demanda de servicios de
datos en plataforma movil y de internet. Asimismo, los servicios de consultoria y programacién
informatica también mostraron un incremento, ante el aument o del consumo de dichos servicios por
parte de las actividades financieras y de comercio.

Finalmente, el incremento de la actividad de suministro de electricidad, agua y saneamiento
respondid, en buena medida, a la mayor generacion de energia eléctrica, da  do el aumento en la
demanda del Sistema Nacional Interconectado (SIN), en un contexto en que se incrementd la
produccién nacional de energia eléctrica y se redujeron las importaciones de energia eléctrica.
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CUADRO 5
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion %
Actividades Econémicas ietpacion %o —lee Sz
en el PIB anual T 1 v | ]

Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 0.8 27 2.3 0.3 0.7 -1.0
Explotaciéon de minas y canteras 0.5 5.4 8.8 24.9 -13.9 3.5
Industrias manufactureras 14.0 2.2 1.4 0.1 0.4 4.0
Suministro de electricidad, agua y

2.3 -3.9 -1.7 0.9 2.2 8.4
saneamiento
Construccion 5.6 9.8 2.3 6.1 -1.3 3.7
Comercio y reparacion de vehiculos 20.7 3.5 4.6 2.7 5.1 5.2
Transporte y almacenamiento 3.0 0.8 3.5 2.8 2.7 5.3
Actividades de alojamiento y de servicio

3.0 7.3 7.4 1.2 5.9 3.0
de comidas
Informacién y comunicaciones 3.1 1.3 1.0 4.8 3.5 6.9
Actividades financieras y de seguros 4.2 11.7 8.9 9.6 8.7 6.9
Actividades inmobiliarias 7.5 4.1 4.3 4.3 4.5 4.5
Actividades profesionales, cientificas y

L. 2.3 5.9 6.6 0.6 4.2 3.6

técnicas
Actividades de servicios administrativos y

3.2 -0.2 4.5 3.7 3.3 5.4
de apoyo
Administracion publica y defensa 4.0 3.0 2.6 25 1.0 1.0
Ensefianza 4.2 4.4 2.8 1.9 4.3 3.0
Salud 2.7 2.5 3.9 1.7 7.3 6.6
Otras actividades de servicios 3.4 51 3.0 1.7 2.3 2.8
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 4.0 2.0 3.2 3.7

(1) Medido por el origen de la produccion.

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

Fuente: Banco de Guatemala.

2. Otros indicadores de activi dad econdmica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) registrd en agosto de 2024 una tasa de variacion
interanual positiva de 4.1% (3.6% el mismo mes del afio previo), explicado por el crecimiento de las
actividades econdémicas siguientes : comerci o y reparacién de vehiculos; industrias manufactureras;
actividades financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; y actividades de servicios
administrativos y de apoyo. De esa cuenta, la variacién acumulada del IMAE a ese mes fue de 3.5%, el
cual es congruente con el rango de crecimiento previsto del PIB anual para 2024 (entre 3.0% y
4.0%).
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(1) Ba® 2013 = 100.
(2) Con informacion a agosto de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se situ6 en 70.00 puntos en
septiembre, permaneciendo en zona de expansion (es decir, por arribade lo s 50 puntos) por noveno
mes consecutivo, reflejando la percepcion positiva del panel de analistas privados con respecto al
clima de negocios y de inversién que prevalecera en los préximos seis meses. Cabe indicar que las
expectativas de crecimiento econémi  co para 2024 y 2025 del referido panel se encuentran en linea
con las proyecciones del Banco de Guatemala y no registraron cambios significativos respecto de

los meses previos.
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(1) Con informacién a septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdémicas al Panel de Analistas Privados.
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3. Perspectivas de crecimiento econdmico para 202 4y 2025

En el escenario central de proyeccion, se prevé que la actividad econémica registrard un
crecimiento de 3.5% y 3.7% en 2024 y en 2025, respectivamente, ritmo cercano a su tasa potencial

de largo plazo; de tal forma que la economia mantendria un desempefio dinamico, respaldado por el
aumento de la demanda interna y la recuperacion de la demanda externa.

GRAFICA 16
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(1) Variacion interanual de los volimen es valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2021 - 2023 y proyectadas para 2024 y 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.
En cuanto a los sectores productivos, se prevén tasas de crecimiento positivas en la mayoria de las
actividades econdémicas durante 2024. En particular, destacan las actividades de comercio y
reparacion de vehiculos que mostrarian un incremento, asociado a expectativas favorables en la
comercializacion de bienes, derivado del crecimiento esperado en | a producciéon de algunas

actividades agricolas e industriales y de las importaciones de bienes de consumo y de capital.

En el caso de las actividades inmobiliarias , estas registrarian un crecimiento positivo, debido a una
mejor expectativa en la construccié n de edificaciones residenciales, lo cual incidiria favorablemente
en la disponibilidad de vivienda en el pais. Ademas, se anticipa un aumento en los alquileres no
residenciales, ante la mayor demanda esperada por parte de las actividades de comercio y
restaurantes.

En el caso de las industrias manufactureras , estas serian impulsadas por la mayor demanda interna y
externa de papel y productos de papel; metales comunes; productos de plastico; jabones,
detergentes y preparados de limpieza; y productos textile s y prendas de vestir; asi como de la
influencia del aumento en la demanda interna de bebidas no alcohdlicas; carne de aves; alimentos
preparados para animales; productos lacteos; y cerveza.
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En lo que respecta a las actividades financieras y de seguros, estas presentarian un aumento, ante el
incremento de los intereses percibidos por bancos y financieras, derivado del dinamismo gue se
mantiene en la cartera de créditos.

Por su parte, las actividades de salud registrarian un crecimiento , asociad o al desempef o de las
actividades de servicios publicos de hospitalizacién, derivado de una mayor contrataciéon de
personal , prevista por parte del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social (MSPAS). Ademas, se
estima que habria un incremento en la demanda de los s ervicios privados de médicos, odontdlogos

y otras actividades de atencién a la salud humana por parte de los hogares

En cuanto a las actividades de alojamiento y de servicio de comidas, estas manten drian su
dinamismo, dada la mayor demanda de alimentos ¢ onsumidos fuera del hogar y el incremento del
namero de turistas nacionales y extranjeros que se proyecta visiten el pais, lo que incidiria
positivamente en la demanda de servicios de alojamiento.

En el caso de la ensefanza, esta actividad mostraria un co mportamiento positivo, respaldado por el
aumento en la ensefianza publica, atribuido a la mayor contratacion de personal , prevista por parte
del Ministerio de Educacion (MINEDUC); al mismo tiempo, se prevé un incremento en el nimero de
alumnos inscritos en los distintos niveles educativos que impulsaria también la ensefianza privada.

Finalmente, las actividades de servicios administrativos y de apoyo tendrian un incremento,
explicado por el aumento previsto en las actividades de empleo, asociado, a su vez, a una mayor
demanda esperada por parte de las actividades de comercio y servicios financieros. Asimismo, se
estima que la actividad de call centers se vea favorecida por el crecimiento en la demanda externa
de dichos servicios.

Por el destino del gasto, se prevé que la demanda interna registr e un crecimiento de 4.4% en 2024,
influenciada, principalmente, por el aumento estimado en el consumo privado, asociado, en buena
medida, al incremento en las remuneraciones percibidas por los hogares, debido a perspectiv as
positivas en la mayoria de las actividades econémicas; el ingreso de divisas por remesas familiares;

al mantenimiento de condiciones crediticias favorables; y a la estabilidad en el nivel general de
precios.

Por su parte, con base en la estimacion de c ierre de la Situacion Financiera de | Gobierno Central para
2024, se anticipa una disminucibn en el gasto de consumo del Gobierno General, como
consecuencia de la reduccion estimada en el rubro de bienes y servicios por parte de la
Administracién Central.

En cuanto a la inversién, se espera que ésta aumente, ante el crecimiento estimado en la importacién
de bienes de capital y en la mayor inversidn esperada en la construccion de edificaciones privadas
para uso residencial y no residencial, resultado de expe ctativas favorables en la autorizacion de
licencias de construccion privada .

Con relacién a la demanda externa, las perspectivas del crecimiento de la economia y del comercio a
nivel mundial permiten anticipar que las exportaciones de bienes y servicios tendran un ritmo de
crecimiento positivo (2.4%) en términos reales, impulsadas por la recuperacién  de las exportaciones
de bienes y, en menor medida, del aumento de las exportaciones de servicios, particularmente
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relacionados con call centers y turismo. Por su parte, las importaciones de bienes y servicios
aumentardn 6.5%, resultado de perspectivas favorables en la demanda de bienes destinados al
consumo final e intermedio y a la inversidn, particularmente de maiz; hierro y acero; papel y cartén;
abonos y fe rtilizantes; alimento para animales; y vehiculos.

Para 2025, a nivel de sectores productivos, se proyectan tasas de crecimiento positivas para todas

las actividades economicas, destacando el comercio y reparacion de vehiculos; las industrias
manufactureras ; las actividades inmobiliarias; las actividades financieras y de seguros; la
construccién; la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y las actividades de alojamiento y
servicios de comida. Dichas actividades, en conjunto, explicarian alrededor del 64% de la tasa de
crecimiento del PIB real previsto para el referido afio.

Por el destino del gasto, se anticipa un incremento de 4.0% en la demanda interna, derivado,
principalmente, del aumento estimado de 4.3% en el gasto de consumo de los hogares y de 4 4% en
la inversién; asi como del mayor gasto de consumo del gobierno general en 2.9% . Por su parte, se
estima que las exportaciones de bienes y servicios creceran  4.0%; mientras que las importaciones
de bienes y servicios aumentaran 5.0%.

GRAFICA 17
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2021 - 2023 y proyectadas para 2024 y 2025.
Fuente: Banco de Guatemala.

B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucioén reciente de la inflacion

A septiembre de 2024, el ritmo inflacionario se situé en 2.11%, valor que se encuentra por debajo del
rango meta de inflacion determinado por la Junta Monetaria (4.0 0% +/- 1.0 punto porcentual). Vale
indicar que el Instituto Nacional de Estadistica (INE) implement6 a partir de enero de 2024 la nueva
canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC) y defini6 como nue  va base diciembre 2023 = 100.
Es importante destacar que durante 2023 se observd una significativa reduccién en la tasa de
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inflacion hasta ubicarse en la meta a partir de junio, como resultado de la disipacion de los factores
que propiciaron su incremento. En este contexto, las expectativas de inflacion a 12 meses y a 24
meses, a septiembre de 2024 se sitlan en 4.04% y 3.97%, ambas dentro del rango de tolerancia de

la meta de inflacion y con tendencia al valor central del mismo

GRAFICA 18
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(1) Con informacion a septiembre de 2024 .
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

El comportamiento de la inflacion durante 2023 se caracterizé por una importante desaceleraciéon
durante la mayor parte de dicho afio, luego de alcanzar su maximo en febrero, cuando se situé en
9.92%, derivado de la disipacién de los factores externos que afectaron significativamente a los
precios de las materias primas, en particular del petréleo y sus de rivados, asi como de los cereales y
fertilizantes, como resultado del conflicto Rusia y Ucrania que inicié en febrero de 2022, y que
tuvieron un impacto significativo en la division de gasto de Transporte, particularmente en los
combustibles y el transport e de pasajeros terrestre y aéreo. Asimismo, influyé la normalizaciéon de la
evolucion de la inflacibn de alimentos, afectada en 2022 por choques de oferta y por la
estacionalidad de la produccion, principalmente del rubro de hortalizas, legumbres y tubércul osy el
de frutas. Finalmente, fueron determinantes las acciones de politica monetaria implementadas por

la Junta Monetaria y el Banco de Guatemala entre mayo de 2022 y abril de 2023, en particular, los
incrementos realizados a la tasa de interés lider de politica monetaria.

A septiembre de 2024, el comportamiento de la inflacién se explica por la evolucién de los precios
medios de los bienes y servicios de las divisiones de gasto de  Alimentos y bebidas no alcohdlicas, de
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros y de Transporte. Asimismo, otras divisiones de gasto
registraron incrementos importantes, siendo estas la de Restaurantes y servicios de alojamiento yla
de Recreacion, deporte y cultura.
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GRAFICA 19
Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a septiembre de 2024 .
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

La division de gasto de Alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd a septie  mbre de 2024 una
variacion interanual de 4.98% 2°, significativamente menor a la tasa maxima de variacion observada
en febrero del afio previo, cuando se situé en 15.38%, asociado a la normalizacién de algunos
choques de oferta que provocaron el alza de dicha divisiobn durante 2022 y 2023. En el
comportamiento a septiembre de 2024, se destacan las alzas en las clases de gasto de vegetales,
tubérculos y legumbres de coccion 2% de animales vivos, carne y otras partes de animales terrestres
sacrificados; de frutas y nueces; y de azucar, confiteria y postres. En efecto, los vegetales,
tubérculos, y legumbres de coccién registraron una variacion interanual de 20.74% 22 explicada
principalmente por el incremento en los precios medios del giisquil (43.67%), asociado a un a menor
oferta del producto en el mercado interno como resultado de una baja en la produccion,
particularmente, en los departamentos de Chimaltenango y Guatemala, de acuerdo al Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion ( MAGA); de la papa (42.01%), asociado a factores de
estacionalidad en la produccién, principalmente en los departamentos de Solola, San Marcos y
Quetzaltenango; del tomate fresco (33.89%), asociado a una menor oferta del producto en el
mercado interno , como resultado de una baja en la produccion, particularmente, en los
departamentos de Baja Verapaz, Solola y San Marcos; de los frijoles negros secos (13.44%) , derivado
de dafios en la produccion ocasionados por plagas a finales de 2023, lo que mermé la oferta
disponible, aunado también a factores estacionales en la produccién; por lo que el mercado se
abastecié con producto almacenado e importado , de acuerdo al MAGA. Por su parte, la clase de
gasto de animales vivos, carne y otras partes de animales terrestres sacrificados presentdé una
variacion interanual de 3.43% , como resultado del incremento en el precio medio de la carne fresca

de pollo (4.80%), principalmente, derivado del incremento en sus costos de produccion, segun
informacion del MAGA. En el caso de la clase frutas y nueces, és ta presentd una variacion interanual

20 E| INE presentd las series empalmadas por divisi6 n de gasto para la nueva base diciembre 2023 = 100.
21Corresponde a la nueva clasificacion asignada por el INE.

22| as variaciones interanuales de las clases de gasto corresponden a célculos propios con informacién del INE.
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de 10.35% , explicada , principalmente , por el incremento en los precios medios de los aguacates
frescos (22.81%) , como resultado de una menor produccion en las principales regiones productoras

y de los bananos frescos (2 3.96%) , debido a una menor oferta en el mercado interno por estar en una
fase baja de produccion, de acuerdo al MAGA. Por su parte, la clase de gasto de azlcar, confiteria y
postres mostrd una variacion interanual de 3.51% , como resultado del incremento ob  servado en el
precio medio de la azlcar de cafa (3.51%), el cual fue afectado por la menor produccion a nivel
interno y externo debido a factores climaticos adversos.

GRAFICA 20

Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)
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(1) Con informacién a septiembre de 2024 .
Fuente: Célculos propios con informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La division de g asto de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros presentd una variacion interanual
negativa de 2.87% a septiembre de 2024, explicada, fundamentalmente, por la reducciéon en el
precio medio de la energia eléctrica en términos interanuales, el cual presenta una baja de 12.81%,
como resultado de la ampliacién de la cobertura del apoyo social temporal a los consumidores,
denominada tarifa social, la cual pas6 de 89 kWh a 100 kWh al mes, a partir de junio y hasta diciembre
de 2024. Asimismo, se registrd6 una dism inucién en el precio medio del cilindro de gas propano
derivado de la reduccién en el precio internacional de los combustibles, de acuerdo al Ministerio de
Energia y Minas (MEM).
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GRAFICA 21
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(1) Con informacion a septiembre de 2024 .
Fuente: Célculos propios con informacion del Inst  ituto Nacional de Estadistica.

La divisiobn de gasto de Transporte registré a septiembre de 2024 una tasa de variacion interanual
negativa de 2.06%, asociada a la reduccion presentada en el precio medio de las gasolinas y el

diésel como resultado de la ba ja registrada en el precio internacional del petréleo, de acuerdo al
MEM.

GRAFICA 22
Division de Gasto de Transporte
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)
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(1) Con informacion a septiembre de 2024 .
Fuente: Célculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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Respecto a otras divisiones de gasto que a septiembre de 2024 tuvieron una incidencia importante

en la inflacién, resalta la de Restaurantes y servicios de alojamiento, que presenté una tasa de
variacion interanual de 5.71%, destacando los incrementos en los rubros de alimentos consumidos
fuera del hogar como los desayunos y los almuerzos; en tanto que, la divisi6n de Recreacion,
deporte y cultura registrd un ritmo de 4.90%, asociado a los incrementos en los rubros de paquete
turistico para viajar al extranjero y los Utiles escolares.

Por su parte, a nivel de las regiones del pais, histéricamente la inflacion de la  division de Alimentos y
bebidas no alcohdlicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones 2 siendo
estas, la Region I, Norte (departamento de Alta Verapaz); la Region 1V, Suroriente (departamentos de
Jalapa y Jutiapa); y la Regiéon MI, Noroccidente (departamentos de Quiché y Huehuetenango); sin
embargo, a partir de 2022 se observ6 un comportamiento generalizado al alza en todas las regiones

del pais, siendo la Region Il la que mostrd las mayores tasas de crecimiento. A partir de 2023 , dicha
dinamica se revirti, y a septiembre de 2024, las regiones antes indicadas muestran un nivel menor a

lo observado en 2023.

GRAFICA 23
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)

(Porcent ajes)
32.00

28.00

24.00

20.00

16.00

12.00

8.00

Rango Minimo - Maximo —Regionll —RegionlV —Region Vil Regionl —Total

(1) Con informacién a septiembre de 2024 .
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Es importante indicar que, a nivel mundial, la inflacién present6é un importante incremento entre 2021

y 2023 como resultado del proceso de recuperacion post COVID -19, que tuvo un impacto
significativo en los mercados de materias primas, a la que se sumad la interrupciéon en las cadenas
mundia les de suministro y el posterior conflicto Rusia y Ucrania en 2022, que nuevamente afecté a
las materias primas, principalmente los energéticos, los cereales y los fertilizantes. Al inicio de 2023,

la inflacién a nivel internacional fue impulsada por incre  mentos en los costos de produccion al igual
gue los efectos de segunda vuelta en la inflacién, los cuales en conjunto se reflejaron en incrementos

23 El INE actualizé la cobertura de los departamentos en las regiones del pais.

52



INFORME DE POLITICA MONETARIA SEPTIEMBREDE 2024

generalizados de precios. No obstante, en la mayoria de economias la inflacion continué
reduciéndose, aunque, en términos generales, aln se ubica por encima de las metas de inflacidon
establecidas por los bancos centrales.

En el caso de Guatemala, contrario a lo observado en la mayoria de paises a nivel mundial, la inflacién
mostrd una tendencia decreciente durant e el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses
de 2022; sin embargo, a partir de marzo de 2022, dicho comportamiento empezé a revertirse
rdpidamente y entre mayo de 2022 y mayo de 2023 la inflacion se ubicé por arriba de la meta
establecida por la autoridad monetaria (4.0 0% +/- 1 punto porcentual), lo cual estuvo explicado,
fundamentalmente, por factores externos que afectaron los precios de los energéticos y de los
alimentos, pero también por incrementos significativos en otras divisiones de gasto del indice de
Precios al Consumidor (IPC), lo cual evidencio los efectos de segunda vuelta en el comportamiento
de la inflacién en Guatemala. Al analizar los resultados de esta estimacion se puede identificar que, a
partir de marzo de 2022, la inflacién si n alimentos y sin energéticos comenz6 a registrar una marcada
tendencia creciente y por arriba de los parametros considerados como normales. En ese sentido,
dicho comportamiento podria considerarse como indicativo de que se registraban efectos de
segunda v uelta en la inflacién de Guatemala, debido al incremento que han reflejado los precios de
los productos de origen importado, por lo que, a partir de junio de 2022 y hasta mayo de 2023, la
composicion de la inflacion total estaria incluyendo dentro del comp onente importado los efectos
de segunda vuelta, situacion que en el segundo semestre de 2023 se disip6 segun lo previsto.

Entre noviembre y diciembre de 2023 la inflacién importada fue negativa como resultado,
principalmente, de la caida observada en los precios medios de los energéticos y de los cereales. En
tanto que, a partir de 2024 empez6 nuevamente a ser positiva, aungque en niveles todavia menores a
los de su promedio historico.
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(1) Con informacién a septiembre de 2024 .
Fuente: Banco de Guatemala.
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En cuanto a la inflacion subyacente, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques

que afectan a la inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el
comportamiento de la inflacion total, a septiembre de 2024 registré una variacién interanual de
3.55%, nivel que se sitda dentro del rango meta establecido por la autoridad monetaria (4 00% +/ -1
punto porcentual), sugiriendo que existen moderadas presiones de demanda agregada; sin
embargo, el nivel de inflacién continla siendo congruente con la posicién ciclica de la economia.
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(1) Con informacion a septiembre de 2024 .
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

2. Proyecciones y expectativas de inflacion
a) Proyecciones de inflacion

Los prono sticos de inflacién prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2024 se
situaria en 3.00% y para diciembre de 2025 se situaria en 3.75%, ambas previsiones dentro del
margen de tolerancia determinado por la autoridad monetaria. Respecto a la i nflacion subyacente,
se anticipa que para diciembre de 2024 y diciembre de 2025 se situaria en 4.00%. Dichos
pronésticos de inflacién consideran que para lo que resta del presenta afio y para el préximo afio,
por el lado de la oferta, la evoluciébn del precio de los alimentos estara en funcién de la
estacionalidad de la produccién de los productos agricolas, aunque podria ser afectada por los
fendbmenos climaticos; y la disipacion de los factores de origen externo que contribuyeron al alza del
precio medio de | os energéticos, por lo que el comportamiento esperado en el precio de los
combustibles (gasolinas y diésel) y del gas propano sera conforme a la evoluciéon del precio
internacional del petréleo, que también podria afectar al precio del servicio de electrici dad. Por el
lado de la demanda, se anticipa una estabilizacion de las presiones inflacionarias durante 2024,
sobre la base del comportamiento de la demanda interna, ademas de un impulso externo positivo,
aungque moderado, asociado al aumento de la demanda d e productos de exportacion, del turismo y
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de las remesas familiares, transferencias que, junto a otros factores, continuaran respaldando el
gasto en consumo de los hogares.
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(1) Informacién observada a septiembre de 2024 y proyectada para diciembre de 202 4y de 202 5.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b) Expectativas de inflacién

Las expectativas de infl acidon del Panel de Analistas Privados de septiembre de 2024, anticipan que
el ritmo inflacionario total, a finales de 2024 se situaria en 4.12%, dentro del margen de tolerancia;
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mientras que para 2025, se situaria en 4.04%, también dentro del margen de tol erancia de la meta
de inflacion.

GRAFICA 28
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(1) Encuesta de Expectativas Econémi cas al Panel de Analistas Privados de septiembre de 2024 .
Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Priv ados de septiembre de 2024 .
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, se sita ndentro del rango
de tolerancia de inflacién de Guat emala y con tendencia al valor central, lo que es indicativo, por una
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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  septiembre de 2024 .
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Postura de la polit ica monetariay b alance de riesgos de inflacion

Las proyecciones y expectativas de inflacion sugieren que el ritmo inflacionario se ubicara dentro de

la meta determinada por la Junta Monetaria (4.00% +/ - 1 punto porcentual) ,tanto en lo que resta de
2024 c omo durante 2025. No obstante, ademas de la incertidumbre inherente a todo proceso de
pronostico, existen riesgos que, de materializarse, podrian incidir en la trayectoria prevista de la
inflacién, lo cual tendria implicaciones para las decisiones de polit ica 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 promover la estabilidad en el nivel general de precios.

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

Por una parte, los principales riesgos al alza se refieren a: i) un mayor dinamismo en la economia de
los Estados Unidos de América, principal socio comercial, derivado, en parte, del inicio del ciclo de
flexibilizacié6 n de la politica monetaria; ii) una intensificacion de las tensiones geopoliticas que
provoque interrupciones en las cadenas mundiales de suministro e incrementos en los costos del
transporte internacional y de las materias primas; y iii) la ocurrencia de  fendmenos climéticos
adversos que afecten la produccion, distribucién y precio de productos, particularmente del sector
agricola.
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Por otra parte, los principales riesgos a la baja se asocian a: i) menores presiones inflacionarias de
origen externo, por u na continua moderacion de las tasas de inflacion de los principales socios
comerciales y por una sostenida reduccién de los precios de las materias primas que tienen una
incidencia relevante en la economia interna; ii) una mayor contraccién en el mercadoi  nmobiliario de
la Republica Popular China con repercusiones negativas sobre la actividad econémica mundial,
dada la importancia de ese pais en el comercio internacional; y iii) los niveles inusualmente bajos que
registraria la inflacién a corto plazo, en m edio de la moderacion en los precios de los combustibles y
de los alimentos, que podrian afectar las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos.

En ese contexto, y conforme el calendario previsto para 2024, la Junta Monetaria se ha reunido en
siete ocasiones para decidir sobre el nivel de la TILPM. Al respecto, luego de mantener invariable la
postura de politica monetaria desde mayo de 2023, la Junta Monetaria decidié, en su sesién de
septiembre pasado, reducir la TILPM en 25 puntos basicos, para ubicarla en 4.75%; tomando como
base el andlisis integral de la coyuntura tanto interna como externa, expresado en el balance de
riesgos de inflacion. En ese sentido, la Junta Monetaria considerd, entre otros aspectos, los
siguientes:

En el entorno externo , que las perspectivas de la actividad econdmica mundial contindan siendo
positivas tanto para 2024 como para 2025, sustentadas, en buena medida, por la solidez de los
mercados laborales, por el sostenido dinamismo del sector servicios, por el aumento del consumo
privado y por la recuperacién del comercio mundial. No obstante, prevalecen algunos riesgos
relevantes a la baja, debido a la persistencia en la inflacion de servicios, a la intensificacién de las
tensiones geopoliticas y comerciales y a la inestab ilidad en el sector inmobiliario de la Republica
Popular China. En lo que respecta al precio internacional del petréleo, que éste ha disminuido en los
Ultimos meses, registrando niveles cercanos al observado a finales de 2023, debido a la expectativa

de una demanda de energéticos moderada, en un entorno de mayor oferta de crudo. En ese
contexto, la inflacion a nivel internacional contindia disminuyendo, de tal forma que ha propiciado el
inicio del ciclo de flexibilizacion de la politica monetaria por parte d e los bancos centrales de las
principales economias avanzadas, principalmente  en los Estados Unidos de América.

En el entorno interno, que la mayoria de indicadores de corto plazo de la actividad econémica
muestran un desempefio congruente con la estimacion de crecimiento del PIB anual previsto para
2024 y para 2025 (3.5% y 3.7%, respectivamente). Por su parte, que el ritmo inflacionario present6
una disminucion significativa en agosto, ubicandose en 3.07%, nivel cercano al limite inferior del
rango meta; po r lo que, si bien podria registrar niveles inusualmente bajos en los proximos meses, se
prevé que cerrara 2024 en 3.00% y que permanecera dentro del rango meta, aunque por debajo del
valor central del mismo, durante 2025, situdndose en 3.75% en diciembre.
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GRAFICA 31
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(1) Con informacién a septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala.

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 indic6, es la TILPM, considerando,
fundamentalmente, la evolucion f utura de la inflacion. Por ello, es importante contar con indicadores
gue sefalen oportunamente la postura de politica monetaria del Banco Central.

a) Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés ¢ oherente con el
equilibrio real de la economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias  2*. En ese
sentido, un indicador de la postura de la politica monetaria corresponderia a la diferencia entre la

tasa de interés lider de politica monet aria 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 septiembre de 2024, este indicador sugiere que la
orientacion de la politica monetaria es restrictiva.

24 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FMI, la TIRN para la eco nomia
guatemalteca se ubicaria alrededor de 1.5%.
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GRAFICA 32
Postura de la Politica Monetaria (1)
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(1) Con informacién a septiembre de 2024.

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

de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las
desviaciones respecto a su nivel de largo plazo del tipo de cambio (real o nominal) y de la TILPMR.
Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo
movimiento es el resultado tant o de las decisiones de politica monetaria como de la interaccion
entre los mercados de bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y
cambiarias que pueden explicarse por los cambios en los fundamentos de la economia o por
cho ques 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 con diciones monetarias son
neutrales, es decir, no son restrictivas ni acomodaticias. En este contexto, con informaciéon a
septiembre de 2024, este indicador apunta a que las condiciones monetarias son ligeramente
restrictivas.
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GRAFICA 33
Indice de Condic iones Monetarias (1)
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a septiembre de 2024.
Nota: La estimacién tiene dos umbrales, el primero, de +/ - 1.0 y, el segundo, de +/ - 2.0, por lo que un
valor dentro del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se
encuentre entre el segundo y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente
restrictiva o acom odaticia (segun la direccién). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral
evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo del segundo umbral seria indicativo
de una politica monetaria acomodaticia.
Fuente: Banco de Guatemala.

4, Otras v ariables informativas de politica
a) Agregados monetarios y de crédito

La actividad econ6mica a nivel mundial mostré6 un comportamiento positivo durante 2023, mas
dindmico de lo previsto, tendencia que se ha mantenido durante el primer semestre de 2024 , a pesar
de un entorno con niveles de incertidumbre relevantes . En las economias avanzadas, los factores a
los que se asocia este desempefio son, principalmente, la solidez de los mercados laborales, la
recuperacion de los ingresos de los hogares y el inic io del proceso de flexibilizacion de la politica
monetaria; lo que compensaria, en parte, los efectos adversos del menor apoyo de la politica fiscal,

de la incertidumbre asociada al proceso electoral estadounidense y de la intensificacion de los
conflictos geopoliticos y comerciales a nivel mundial . Mientras que , las economias de mercados
emergentes y en desarrollo mantendrian un crecimiento favorable derivado del aumento del
consumo interno y de la recuperacién de la demanda externa; sin embargo, se contin uarian
observando importantes divergencias entre paises y regiones, debido, en buena medida, a las
diferencias en el espacio disponible para ejecutar politicas macroeconémicas . En el caso especifico
de Guatemala, los principales indicadores de actividad ec  ondémica, como el IMAE, el ICAE, las
remesas familiares y el crédito bancario al sector privado , entre otros, muestran un desempefo
congruente con el comportamiento esperado en la actividad econémica para el presente afio.

En ese contexto, al 30 de septiembr e de 2024, el crédito bancario al sector privado, conforme con

lo esperado, ha mostrado un desempefio positivo y consistente con su tendencia. Por su parte, los
medios de pago y la emisiébn monetaria registraron un comportamiento similar al presentado en afio S
previos a la pandemia del COVID - 19, de acuerdo con lo previsto.
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GRAFICA 34
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(1) Variacion interanual observada al 30 de septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala.

)] Emision monetaria

Al 30 de septiembre de 2024, el ritmo de crecimiento de la emisibn monetaria se ubicd en 7.6%,
inferior al registrado a finales de 2023. Cabe indicar que dicha variable continlla comportandose de
acuerdo con sus componentes estacionales, aunque evoluciona por debajo de los niveles
estimados ; sin embargo, se estima que ante el usual aumento de demanda de efectivo del ultimo
trimestr e esta tendencia se revertirq, hasta ubicarse en el nivel pr onosticado para finales del
presente afio .

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas,
siendo una de ellas la descomposicion de su demanda en un ¢ omponente ciclico -tendencial, que
obedece, principalmente, a sus fundamentos macroecondémicos, como el crecimiento econémico

y la inflacién; 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 desempefio de la actividad econdémica previsto para 2024;
adicionalmente , se espera que continle transitando hacia tasas de crecimiento similares a las
registradas previo a la pandemia del COVID -19.

Ademas, el comportamiento de la emisibn monetaria también se encuentra relacionado con la
preferencia del publico por billetes y monedas, medid 0 por el coeficiente de preferencia de
liqguidez 25, el cual desde 2017 se ha incrementado, ubicaAndose, en promedio, durante 2023 en

% E| coeficiente de preferencia  de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador

de la demanda de dinero en efectivo por parte de los agentes econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho in dicador
aumenta, lo h ace normalmente por cambios en el nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y
mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre otros.
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0.2137, superior al valor promedio observado en afios previos; en tanto que al 30 de septiembre de
2024 dicho coeficiente, en p romedio, se ubicé en 0.2238. El aumento desde afios previos en este
indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes
econdmicos, derivado, en buena medida, del dinamismo en el ingreso de divisas por remesas
familiares.

GRAFICA 35
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(1) Numerario en circulacién/captaciones  totales.
(2) AI30 de septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el desempefio de la emisidbn monetaria por componentes (numerario en circulaciéon y caja
de bancos), se observa que, al 30 de septiembre, el numerario en circulacién registré un crecimiento
interanual de 8.0%, incidiendo en 7.2 puntos porcentuales en dicho crecimiento (12.6 puntos
porcentuales al 31 de diciembre de 2023); mientras que la caja de bancos registré una variacién
interanual de 3.5%, con una incidencia de 0.4 puntos porcentuales, inferior a la observada al 31 de
diciembre de 2023 (grafica 36).
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GRAFICA 36
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(1) ABO de septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala.

i) Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 30 de septiembre de 2024, registraron un crecimiento interanual de
5.3%, inferior al observado en diciembre de 2023 (6.8%). El comportamiento de este agregado esta
asociado al desempefio de la mayoria de sus componentes, entre los que destaca el dinamismo
registrado en el cuasidinero, el numerario en circulacién y los depdésitos monetarios, en moneda
nacional. Al respecto, al 30 de septiembre de 2024, se observé una incidencia de 3.4 puntos
porcentuales en el cuasidinero en moneda nacional, 1.4 puntos porcentuales en el numerario en
circulacion y de 0.8 puntos porcentuales en los depdsitos monetarios, también en mo neda nacional.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional,

el cual representa alrededor de 83.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2024, muestra un
crecimiento interanual de 6.7% (8.2% en diciemb re de 2023). Por su parte, el segmento en moneda
extranjera, al 30 de septiembre de 2024, registré una disminucion de 1.0% (0.5% en diciembre de
2023).
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GRAFICA 37
Medios de Pago Totales por Componente (1)
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(1) Con informacion al 30 de septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observéd que, en términos agregados, el
medi o circulante (M1)?® presentd un crecimiento dinamico (5.5%, al 30 de septiembre de 2024),
asociado al desempefio del numerario en circulacion, el cual mostré un crecimiento de 8.0% y al de

los depdsitos monetarios en moneda nacional (3.4%). Por su parte, el cuasidinero en moneda
nacional mostré una tasa de crecimiento interanual de 7.9% y el cuasidinero en moneda extranjera
experimentd una variacién interanual de - 0.8%.

iii) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de  las principales fuentes de financiamiento de
la actividad econGmica, razén por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables.
Durante lo que va de 2024, el crédito bancario al sector privado continué mostrando un desempefio
favorable, a corde con el desempefio de la actividad economica.

En este sentido, al 30 de septiembre de 2024 , se registré un crecimiento interanual de 14.3% en el
crédito total, impulsado por el crecimiento del crédito en moneda nacional (17.2%) y el crédito en
moneda e xtranjera (7.0%).

26 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
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GRAFICA 38
Crédito Bancario al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
(Porcentajes)
27.0
24.0
21.0
18.0
15.0 M‘M
12.0
2.0
6.0
3.0
0.0
-3.0
w2 ab
490,%29 r]{b,cvc‘ & S ";\'b r{?ef‘ rﬁ’@ (&,6‘@ rf?”éo 430'6@ n:\r\Q o0 q,;aQ' o 2
Moneda Nacional mmMoneda Extranjera —Total

(1) Con informacién al 30 de septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 30 de septiembre de 2024, el crédito bancario al sector privado en moneda nacional evidencia un
crecimiento inferior al observado en el mismo periodo de 2023 (20.5%). El desempefio de dicha
variable se explica, princip almente, por el comportamiento del crédito otorgado al consumo vy al
sector empresarial, que en conjunto representan alrededor del 87.0% del total de la cartera en dicha
moneda. En efecto, en términos interanuales, el crédito al consumo crecié 21.6% y al se  ctor
empresarial 15.7%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, al tercer trimestre de 2024, muestra un crecimiento
positivo y estable, luego de un periodo de recuperacion iniciado a finales de 2023. En general, el
comportamiento de esta variable es ta asociado, principalmente, a los préstamos destinados al
sector empresarial, que representan alrededor de 90.0% del financiamiento concedido en dicha
moneda.

Al analizar el crédito al sector privado total por segmento en lo que va del afio, destaca el cré dito

otorgado al consumo y, en menor medida, al empresarial, que han impulsado el comportamiento del
crédito.
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GRAFICA 39
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Con informacién al 30 de septiembre de 202 4.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién de la Superintendencia de Bancos.

Con relacién a las fuentes de recursos que impulsan la actividad ¢ rediticia 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 vy del nivel de liquidez existente, se ha ubicado durante | o que va del afo, en
promedio, 20 puntos basicos por debajo de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del
margen establecido para las subastas de neutralizacion e inyeccion de liqu idez, reflejo de
condiciones adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacion e inyeccion de
liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las negociaciones
entre agentes financieros privados.
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GRAFICA 40
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(1) Con informacién al 30 de septiembre de 202 4.
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, |  a cual, después de mantenerse
estable en los Ultimos afos, a partir del segundo trimestre de 2020, registr6 una moderada
tendencia a la baja, que se prolong6 hasta el cuarto trimestre de 202 2. Durante el presente afio, la
tasa de interés activa ha adoptado una leve tendencia positiva, observandose un valor promedio de
alrededor de 12.30%.
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GRAFICA 41
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)

(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacién al 30 de
septiembre de 202 4.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

En lo que va del presente afio, la referida tasa de int erés aumentd 42 puntos basicos, al pasar de
12.09% en diciembre de 2023 a 12.51% al 30 de septiembre de 2024 (grafica 41). En lo que respecta
a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda nacional, ésta se situé en 5.10%
(gréafica 41), mayor en 60 puntos basicos al valor observado a diciembre de 2023 (4.50%).

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
Inflacién (EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundament al para que los agentes econémicos perciban
a la inflacién 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 a justes 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 y
conocida por el mercado, participa en el Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con

el objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al ddlar
estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal registr6, al 30 de septiembre, una apreciacion interanual de 1.72%
(apreciacién acumulada de 1.32%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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