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EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA, 
CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2024, 

Y PERSPECTIVAS ECONÓMICAS PARA 2025 
 

I.  ANTECEDENTES 
A finales de 2005, la Junta Monetaria decidió adoptar el Esquema de Metas Explícitas de Inflación 
(EMEI), el cual consiste, en términos generales, en una estrategia de política monetaria que se basa en 
el compromiso por parte del Banco Central de establecer una me ta explícita para la tasa de inflación, 
tomando en cuenta un horizonte temporal para el cumplimiento de la misma. De esa cuenta, 
Guatemala fue la primera economía pequeña de la región en adoptar este esquema monetario, 
siguiendo la experiencia de otros ban cos centrales de América Latina como Chile, Brasil, Colombia, 
México y Perú, que lo adoptaron desde finales de los años noventa y cuyas economías han mostrado 
una sólida estabilidad y poseer instrumentos de política monetaria que les permiten restablecer e l 
equilibrio macroeconómico en momentos de choques interno s o externos.  

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios permite que las señales en los 
mercados de bienes y servicios, de dinero y cambiario sean más claras, que los precios rela tivos sean 
más estables y que la incertidumbre sea menor; además, la meta de inflación se constituye en una 
referencia clara y única de la evolución futura del nivel general de precios, de tal forma que orienta las 
expectativas de inflación de los agentes económicos, las cuales revisten particular importancia por 
cuanto influyen en las decisiones de gasto, ahorro e inversión; convirtiéndose así en uno de los 
principales canales mediante los que actúa la política monetaria. Ello genera un clima más propicio 
para lograr mayores niveles de inversión, productividad y desarrollo financiero. Por lo anterior, existe 
consenso a nivel internacional que la mejor contribución que la política monetaria puede hacer al 
crecimiento ordenado de la economía de un país es el mantenimiento de la estabilidad en el nivel 
general de precios, es decir, lograr una inflación baja y estable.  

La adopción de este esquema monetario requiere que el Banco Central conduzca la política 
monetaria con independencia y que provea un  compromiso únicamente respecto a la trayectoria de 
la inflación (ancla nominal). En ese sentido, en una economía pequeña y abierta, como la 
guatemalteca, en donde se permite el libre flujo de capitales, el comportamiento del tipo de cambio 
debe ser determinado por el ƖŒǈńĨŋƢʔŋŒʔĨńǤŒǈŋƢʔńƢƘʔƍĨǐʔǈŒǐǜǈŷńńŷƢƘŒǐʔǇǤŒʔŷƖǅƢƘŒʔƍĨʔʅǜǈŷƘŷŋĨŋʔ
ŷƖǅƢǐŷŃƍŒʔŋŒʔƍĨʔƖĨńǈƢŒńƢƘƢƖŹĨʔĨŃŷŒǈǜĨʆɡʔIǐǜƢʔǅŒǈƖŷǜŒʔĨʔƍĨǐʔĨǤǜƢǈŷŋĨŋŒǐʔƖƢƘŒǜĨǈŷĨǐʔŒǐǜĨŃŷƍŷȌĨǈʔ
consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sobre las expectativas de 
los agentes económicos, aspecto que contribuye a fortalecer y dar sostenibilidad a la estabilidad 
macroeconómica . 

En consecuencia, la implementación de la política monetaria es consistente con : la elección de la 
meta de inflación de mediano plazo y se consolida con la vigencia de un régimen cambiario flexible ; el 
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uso de instrumentos de control monetario indirecto (operaciones de estabilización monetaria) ; la 
utilización de variables indicativas e informativas que privilegian las decisiones de mercado ; el 
corrimiento de modelos estructural y semiestructural de pronóstico de inflación ; una adecuada 
estrategia de comunicación ; así como con el fortalecimiento de la autonomía, la transparencia y la 
rendición de cuentas en las diferentes actuaciones del Banco Central.  

El EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como referencia los esquemas de otros 
bancos centrales que lo adoptaron previamente. En efecto, durante la implementación del EMEI, se 
avanzó en aspectos fundamentales tanto en el mercado de dinero como en el mercado cambiario y, 
en junio de 2011, se implementó un cambio más profundo con el propósito de contribuir a la 
modernización, desarrollo y profundización del mercado de valores y de  elevar la efectividad del 
mecanismo de transmisión de la política monetaria, estableciéndose como tasa de interés líder de 
política monetaria la tasa de interés de los depósitos a l plazo de un día (overnight ), en sustitución de la 
tasa de interés al plazo  de siete días que regía en ese momento. La tasa de interés a plazo de un día ha 
permitido un manejo más eficiente de la liquidez por parte de los bancos del sistema, debido a que 
estos tienen la certeza de que el Banco Central está dispuesto diariamente a  procurar que la liquidez 
bancaria sea la apropiada, al poner a su disposición facilidades permanentes tanto de inyección 
como de neutralización de liquidez , es decir, ha mejorado los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria.  

Derivado de lo anter ior, y dada la flexibilidad y oportunidad que debe tener la política monetaria para 
dar certeza a los agentes económicos respecto del compromiso de mantener la estabilidad en el nivel 
general de precios, la Junta Monetaria, de conformidad con el inciso a) del artículo 26 de la Ley 
Orgánica del Banco de Guatemala, tiene la atribución de determinar y evaluar la política monetaria, 
cambiaria y crediticia del país, tomando en cuenta el entorno económico nacional e internacional.  

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en la resolución JM - 171- 2011 del 22 de diciembre de 2011, 
determinó la política monetaria, cambiaria y crediticia con vigencia indefinida, en la cual se establece 
que, por lo menos una vez al año, el Banco de Guatemala debe revisar y, de s er el caso, proponer las 
modificaciones que se consideren necesarias a dicha política. Asimismo, como resultado del 
proceso de consolidación del EMEI, la Junta Monetaria determinó, a partir de 2013, una meta de 
inflación de mediano plazo (de cumplimiento c ontinuo) de 4.00% +/ -  1 punto porcentual, la cual ha 
permitido un anclaje efectivo de las expectativas de inflación de los agentes económicos a dicha 
meta.  

Cabe destacar que la modificación más reciente a la política monetaria, cambiaria y crediticia se 
realizó mediante la resolución JM - 143- 2023 del 13 de diciembre de 2023. El presente documento 
incluye la evaluación de la política monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2024 y las 
perspectivas económicas para 2025, así como la revisión de la polí tica monetaria, cambiaria y 
crediticia, cuyo estudio y análisis representa la base sobre la cual se proponen las modificaciones que 
se implementarían a partir de enero del próximo año.  
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II.  SÍNTESIS EVALUATIVA 
 

Escenario internacional.  La actividad económica a nivel mundial continuó mostrando un desempeño 
positivo, atribuido, fundamentalmente, a la solidez de los mercados laborales, la continua 
disminución de la inflación, la mejora de la confianza de los agentes económicos y la recuperación del 
comercio interna cional. Sin embargo, la prolongación de los conflictos geopolíticos y comerciales, 
así como las condiciones financieras aún restrictivas , siguen ejerciendo un efecto adverso sobre la 
demanda agregada. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI ) prevé que la economía 
mundial mantendrá un crecimiento de 3.2% tanto en 2024 como en 2025, aunque señala que 
prevalecen amplias divergencias entre países y regiones, en un entorno caracterizado por un elevado 
grado de incertidumbre y riesgos a la baja, vinculados, principalmente, a la persistencia de la inflación 
subyacente, el aumento de las tensiones geopolíticas y comerciales,  los problemas en el sector 
inmobiliario de la República Popular China y los altos niveles de endeudamiento, especialmente en 
algunas economías de mercados emergentes y en desarrollo.  

En las economías avanzadas se registraría 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 forta leza de los mercados laborales,  por  la recuperación de los ingresos reales de los hogares y por 
el menor grado de restricción de la política monetaria, lo que compensaría el retiro del apoyo de la 
política fiscal, el agotamiento de los ahorros extraordinar ios acumulados durante la pandemia del 
COVID- 19 y el impacto adverso de la prolongación de los conflictos geopolíticos.  

En las economías de mercados emergentes y en desarrollo se registraría un crecimiento de 4.2% 
tanto en 2024 como en 2025, apoyado por el  aumento de la demanda interna y la recuperación de la 
demanda externa. No obstante, el desempeño económico seguiría siendo heterogéneo a nivel de 
regiones y países, resultado de las diferencias en cuanto a la vulnerabilidad frente a las condiciones 
restri ctivas de financiamiento externo, los conflictos geopolíticos, la evolución de los precios 
internacionales de las materias primas; y al margen de maniobra para implementar políticas 
macroeconómicas.  

En Centroamérica, la actividad económica se expandiría 3. 6% en 2024 y 3.5% en 2025, ante el mayor 
gasto de consumo de los hogares, derivado, en parte, del incremento de las remesas familiares (en el 
caso de los países del Triángulo Norte: Guatemala, El Salvador y Honduras), de la disminución de la 
inflación y de l crecimiento del crédito bancario al sector privado. Adicionalmente, este conjunto de 
países se beneficiaría de la resiliencia de la economía estadounidense que, además de propiciar las 
remesas familiares , favorecería el aumento del turismo, los flujos de  inversión extranjera y las 
exportaciones. Sin embargo, factores como el limitado espacio fiscal, los bajos niveles de inversión y 
la vulnerabilidad a choques climáticos, aunados a la incertidumbre en el entorno internacional, 
continuarían restringiendo el  crecimiento de este conjunto de economías.  

En los mercados financieros internacionales, los principales índices accionarios mostraron 
incrementos, respaldados, en buena medida, por la resiliencia que ha mostrado la actividad 
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económica a nivel mundial, el inicio de la normalización de la política monetaria por parte de los 
principales bancos centrales y la publicación de resultados empresariales positivos. No obstante, su 
comportamiento ha estado condicionado por los elevados niveles de incertidumbre y los riesgos de 
carácter global, lo que se ha reflejado en algunos episodios de pérdidas corporativas e incrementos 
considerables de volatilidad. En este contexto, existe el riesgo de observar nuevas tensiones 
financieras, asociadas a factores geopolíticos, la incertidumbre en torno a las futuras decisiones de 
política monetaria o al desempeño de la economía mundial, las cuales podrían detener el relajamiento 
de las condiciones financieras internacionales, lo que, a su vez, implicaría mayores riesgos para el 
cre cimiento económico, las finanzas públicas y la estabilidad financiera.  

El precio internacional del petróleo a partir de abril revirtió la tendencia al alza que había mostrado 
durante los primeros meses del presente año, por lo que registra una disminución respecto al precio 
observado a finales de 2023. Dicho comportamiento se asoció a la expectativa de una menor 
demanda mundial de combustibles, en un entorno de perspectivas de aumento en la producción de 
los Estados Unidos de América, lo que contrarrestó la s presiones al alza por la intensificación de las 
tensiones geopolíticas en Oriente Medio y la extensión de los recortes de la producción de crudo por 
parte de la Organización de Países Exportadores de Petróleo y otros importantes productores 
(OPEP+). De igual manera, los precios del maíz amarillo y del trigo registraron disminuciones ante 
suministros mundiales adecuados, particularmente, provenientes de los Estados Unidos de América, 
aunado a un crecimiento moderado de demanda de cereales por parte de algu nos de los principales 
países consumidores.  

La inflación a nivel internacional continuó disminuyendo, lo que ha permitido que converja 
gradualmente al objetivo de los bancos centrales, como consecuencia de la reducción 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 política monetaria sobre la 
demanda agregada. En consecuencia, los bancos centrales de las principales economías av anzadas 
dieron inicio , en el segundo semestre del año , a la reducción de sus tasas de interés de política 
monetaria; mientras que los bancos centrales de algunas economías de mercados emergentes y en 
desarrollo continuaron reduciendo gradualmente sus tasas  de interés de referencia, aunque desde 
niveles más elevados. No obstante, existe cierta incertidumbre en torno a las futuras decisiones de 
política monetaria, dada la persistencia de la inflación subyacente y las condiciones aún ajustadas de 
los mercados laborales.  

Escenario interno.  La actividad económica registró 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 inversión. Por el lado del origen de l a producción, la mayoría de actividades 
económicas registraron tasas de variación positivas, exceptuando la de explotación de minas y 
canteras; construcción; y agricultura, ganadería, silvicultura y pesca. En el segundo semestre de 
2024, la economía nacion al registró un mayor dinamismo , lo cual se evidenció en el comportamiento 
de los principales indicadores de corto plazo, como el Índice Mensual de la Actividad Económica 
(IMAE), el Índice de Confianza de la Actividad Económica (ICAE), el crédito bancario al sector privado 
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y el ingreso de divisas por remesas familiares, entre otros. En este contexto, se estima que el Producto 
Interno Bruto (PIB) crecerá 3.7% en 2024 y entre 3.0% y 5.0% en 2025  (valor central de 4.0%) . 

El ritmo inflacionario se ubicó en 1. 66% en noviembre de 2024, por deb ajo del límite inferior de la meta 
de inflación determinada por la autoridad monetaria (4.00% +/ -  1 punto porcentual), como resultado, 
principalmente, de la disipación de las presiones de inflación por choques de oferta internos de los 
alimentos y de la di sminución de los precios de los combustibles. Al respecto, la mayoría de divisiones 
de gasto que componen el Índice de Precios al Consumidor (IPC) registraron variaciones interanuales 
por debajo del valor central de la meta de inflación. Por su parte, la i nflación subyacente se situó en 
3.65%, sugiriendo que las presiones de la demanda agregada son moderadas, lo que es congruente 
con la posición cíclica en la que se encuentra la economía; mientras que las expectativas de inflación 
a 12 meses (3.59%) y a 24 meses (3.66%) denotan el adecuado anclaje de las mismas a la referida meta 
de inflación. En este contexto, las proyecciones de inflación anticipan que, luego de registrar niveles 
inusualmente bajos, debido al efecto base de comparación y  a la ausencia de c hoques internos, la 
inflación total cerrará en 2024 en alrededor 2.00% y aumentará gradualmente durante 2025, 
situándose en 4.00 % en diciembre.  

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (particularmente las de reportos a 1 día), estas se 
ubicaron en  torno a la tasa de interés líder de política monetaria; mientras que las tasas  de interés  
activa y pasiva del sistema bancario, aunque se han incrementado, continúan situándose cerca de sus 
menores niveles históricos, lo que evidencia que los niveles de l iquidez en la economía son 
adecuados, en un contexto en el que la política monetaria ha estado orientada a reforzar el anclaje de 
las expectativas de inflación y a propiciar la estabilidad de precios, sin afectar, de manera 
significativa, el desempeño de l a actividad económica.  

Los principales agregados monetarios y de crédito mostraron, en general, un comportamiento 
conforme a lo esperado y a sus fundamentos y factores estacionales. Al 30  de noviembre de 2024 , la 
emisión monetaria registró una tasa de crec imiento interanual de 5. 5% (14.3% en 2023); mientras que, 
los medios de pago (M2) mostraron una variación interanual de 7.1% (6.8% en 2023). Por su parte, el 
crédito bancario al sector privado, a esa misma fecha, tuvo una tasa de crecimiento interanual de 
12.7%, resultado, principalmente, del aumento del crédito otorgado al consumo y al sector 
empresarial.  

En materia de comercio exterior, a octubre de 2024, el valor FOB de las exportaciones de bienes 
aumentó 1.9% respecto de similar periodo de 2023, explica do por el aumento en el precio medio de 
exportación (3.5%), compensado, parcialmente, por la reducción en el volumen exportado (1.6%). Por 
su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes se incrementó 7.6%, debido al aumento en el 
volumen importado ( 12.1%), contrarrestado, en parte, por la disminución en el precio medio de 
importación (4.0%).  

Al 30 de noviembre de 2024, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzó un monto de 
US$19,569.4 millones, superior en US$1,530.4 millones (8.5% ), respec to al monto observado en igual 
periodo del año previo, respaldado, en buena medida, por la solidez en las condiciones del mercado 
laboral estadounidense, particularmente en el segmento del empleo hispano.  
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El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), a l 30 de noviembre de 2024, fue de US$24,150.5 
millones, mayor en US$2,831.1 millones al del 31 de diciembre de 2023, resultado, principalmente, de 
la colocación de bonos del tesoro nacional en el mercado internacional, la s compras  netas  del Banco 
de Guatem ala en el Sistema Electrónico de Negociación de Divisas (SINEDI) y el rendimiento de las 
reservas monetarias internacionales , compensado, parcialmente, por el pago del servicio de la deuda 
pública externa. El referido nivel de RIN equivale a 9.2 meses de i mportación de bienes, lo que refleja 
la sólida posición externa del país.  

El tipo de cambio nominal registró, al 30 de noviembre de 2024, una apreciación interanual de 1.42%, 
congruente con la evolución de sus factores fundamentales, en particular el creci miento del flujo de 
remesas familiares y el comportamiento de los flujos comerciales. En este contexto, el Banco Central 
continuó participando en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de 
cambio nominal, sin alterar su tend encia, efectuando mediante la regla de participación compras 
netas de divisas por US$1,424.9 millones; al mismo tiempo que, con el propósito de reducir el 
excedente de divisas en el mercado cambiario, efectuó, bajo el mecanismo de acumulación de 
reservas m onetarias internacionales compras de divisas por US$165.0 millones.  

En lo relativo a las finanzas públicas, conforme al Acuerdo Gubernativo 1 - 2024 del Ministerio de 
Finanzas Públicas (MINFIN), para el ejercicio fiscal 2024 ha regido el presupuesto que est uvo vigente 
para el ejercicio fiscal de 2023 y sus ampliaciones aprobadas en los Decretos Números 1 - 2023,                 
5- 2023 y 10 - 2023; el cual ha sido ampliado adicionalmente por un total de Q15,070.4 millones, 
alcanzando un monto de Q131,201.0 millon es (15.0% del PIB).  Al 30 de noviembre de 2024, según 
cifras preliminares, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 6.5%; mientras que, el gasto 
público se incrementó 3.0%. La recaudación tributaria equivale a 102.7% de la meta para dicho 
peri odo. Por su parte, el saldo de la deuda pública interna se ubicó en Q129,786.9 millones, mayor en 
Q4,624.7 millones respecto del observado al 31 de diciembre de 2023 (Q125,162.2 millones); en tanto 
que el saldo de la deuda pública externa se situó en US$13 ,570.9 millones, mayor en US$1,125.1 
millones respecto del registrado a finales de 2023 (US$12,445.8 millones). El MINFIN ha colocado 
bonos del tesoro por Q19,019.8 millones, equivalente al 99.9% del monto total autorizado para el 
ejercicio fiscal de 2024 (Q19,036.9 millones); de los cuales Q8,175.9 millones correspondieron a 
moneda nacional y Q10,843.9 millones a moneda extranjera (equivalente a US$1,400.0 millones 
negociados en el mercado internacional).  

En síntesis,  en el entorno externo,  la actividad económica mundial continuó mostrando una notable 
resiliencia frente a las tensiones geopolíticas y condiciones financieras aún restrictivas, por lo que se 
prevé un crecimiento económico de 3.2% tanto en 2024 como en 2025. A pesar de estas 
pers pectivas positivas, el ritmo de crecimiento es moderado en términos históricos y está sujeto a 
riesgos a la baja, en un entorno de incertidumbre y amplia heterogeneidad entre países. Por su parte, 
las tasas de inflación a nivel internacional continuaron di sminuyendo, de manera que, si no se registran 
nuevos choques de oferta, retornarían a las respectivas metas en la mayoría de países durante este 
año o en 2025, lo que permitiría que los bancos centrales continúen reduciendo gradualmente sus 
tasas de interé s de política monetaria. En el contexto descrito, las perspectivas de crecimiento de la 
economía mundial apuntan hacia un aterrizaje suave, el cual estaría favoreciendo el comportamiento 
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de los principales índices accionarios, los cuales registran ganancia s respecto de finales de 2023; sin 
embargo, su impulso permanece condicionado a las preocupaciones sobre la economía 
estadounidense, la evolución de los conflictos geopolíticos y comerciales, la incertidumbre respecto 
a las futuras decisiones de política m onetaria de los principales bancos centrales y al desempeño 
moderado de la economía china.   

En el entorno interno, tras registrar un crecimiento de 3.5% en 2023, la actividad económica nacional 
registró un mayor dinamismo a lo largo del presente año , part icularmente en el segundo semestre,  lo 
que se reflejó en el desempeño positivo de los principales indicadores de corto plazo; por lo que se 
prevé que el crecimiento económico sea de 3.7% en 2024 y entre 3.0% y 5.0%, con un valor central 
de 4.0%, en 2025, a poyado por el aumento de la demanda interna y, en menor medida, la 
recuperación de la demanda externa. Por su parte, el ritmo inflacionario se ubicó en 1. 66% en 
noviembre y se anticipa que cerrará en 2024 en alrededor de 2.00% y se situará en 4.00 % en 
dici embre de 2025, en l a meta determinad a por la autoridad monetaria. En este contexto, es 
importante destacar que el manejo prudente de la política monetaria y cambiaria, apoyado por la 
disciplina de la política fiscal, continuará contribuyendo a mantener la estabilidad de los principales 
precios macroeconómicos (inflación, tipo de cambio nominal y tasas de interés), lo que ha sido 
resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al país por organismos internacionales, así como 
por las principales empresas c alificadoras de riesgo soberano.  

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, con base en el análisis integral de la situación económica 
nacional e internacional, dispuso en septiembre y noviembre reducir la tasa de interés líder de política 
monetaria, en  25 puntos básicos en cada ocasión, situándola en un nivel de 4.50%, desde el 5.00% 
que mantuvo entre abril de 2023 a agosto de 2024 (16 meses consecutivos). Estas decisiones han 
estado orientadas a garantizar la estabilidad en el nivel general de precios,  en congruencia con el 
objetivo fundamental del Banco de Guatemala, y a reforzar el anclaje de las expectativas de inflación, 
que es un elemento clave para propiciar dicha estabilidad. Al mismo tiempo, la Junta Monetaria ha 
mantenido su compromiso de conti nuar monitoreando de cerca el comportamiento de la inflación, 
sus pronósticos y las expectativas inflacionarias, al igual que otras variables macroeconómicas 
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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III.  EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA, 
CAMBIARIA Y CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 
202 4 

 

A.  ENTORNO EXTERNO 

1. Panorama general  

En 2024, la economía mundial continuó en la senda de un aterrizaje suave a medida que la fortaleza  de 
los mercados laborales, la disminución de la inflación, el sostenido dinamismo del sector servicios y la 
recuperación del comercio internacional , han contribuido a compensar los efectos adversos del 
endurecimiento de la política monetaria de los último s años y de la prolongación de los conflictos 
geopolíticos. En este contexto, se espera que el crecimiento económico siga siendo resiliente y se 
mantenga estable, dado que, si bien el apoyo de la política fiscal sería cada vez menor, se beneficiaría 
de la reducción de las tasas de interés por parte de los principales bancos centrales y del mayor 
dinamismo del comercio mundial; lo cual se traduciría en un mejor desempeño del sector industrial y 
de la construcción. En este contexto, el FMI anticipa que la act ividad económica mundial registrar ía un 
crecimiento de 3.2% tanto en 2024 como en 2025, levemente inferior al de 2023 (3.3%). Estas 
perspectivas, aunque positivas, son inferiores al promedio histórico y continúan evidenciando 
importantes divergencias entre  países y regiones; además, están sujetas a riesgos a la baja, los cuales 
están relacionados, fundamentalmente, con la intensificación de las tensiones geopolíticas y 
comerciales, el proceso de ajuste en el sector inmobiliario en la República Popular China  y los 
elevados niveles de endeudamiento, especialmente en algunas economías de mercados 
emergentes y en desarrollo.  

Por su parte, los mercados financieros internacionales registraron un comportamiento positivo, 
asociado, fundamentalmente, a la resiliencia  del crecimiento económico mundial, la continua 
disminución de la inflación y, en consecuencia, la materialización del inicio del ciclo de flexibilización 
de la política monetaria de los principales bancos centrales, lo cual ha contribuido a un mayor 
optim ismo entre los inversionistas. No obstante, se han observado algunos episodios de elevada 
volatilidad a causa de la intensificación de las tensiones geopolíticas y comerciales, las señales de 
desaceleración del mercado laboral estadounidense y la incertidu mbre sobre las decisiones de los 
bancos centrales. En este contexto, el desempeño de los mercados siguió condicionado por la 
persistente incertidumbre a nivel mundial, en un entorno en el que prevalecen las tensiones 
geopolíticas y comerciales, la alta inf lación de servicios y las condiciones financieras aún restrictivas.  

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos registraron disminuciones 
respecto de los niveles observados a finales de 2023, aunque con una considerable volatilid ad. En 
efecto, el precio del petróleo mostró una tendencia a la baja a partir de julio, ante las perspectivas de 
una menor demanda de combustibles, particularmente, de la República Popular China y el incremento 
de la producción por parte de los Estados Uni dos de América; factores que contrarrestaron las 
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presiones al alza, derivadas de la decisión de la OPEP+ de extender sus recortes a la producción hasta 
diciembre de 2024 y los temores por la intensificación de las tensiones geopolíticas en la región de 
Oriente Medio. Por su parte, los precios del maíz amarrillo y del trigo se redujeron, dados los 
suministros adecuados provenientes de los Estados Unidos de América, la región del Mar Negro y 
América del Sur, a pesar de la mayor demanda mundial de cereales y l as preocupaciones suscitadas 
por la prolongación del conflicto entre Rusia y Ucrania.  

La inflación a nivel internacional continuó disminuyendo, resultado, principalmente, del efecto 
rezagado del endurecimiento de la política monetaria sobre la demanda agre gada; los menores 
precios de las materias primas en los mercados internacionales; y la disminución de las presiones en 
las principales cadenas mundiales de suministro. No obstante, las tasas de inflación todavía se 
encuentran por arriba de las respectivas metas en la mayoría de economías avanzadas y en algunas 
economías de mercados emergentes y en desarrollo, en un contexto en el que  el proceso 
desinflacionario ha estado limitado por la persistencia de la inflación de servicios, las disrupciones en 
algunas rutas comerciales marítimas a causa de los conflictos geopolíticos y las condiciones aún 
ajustadas de los mercados laborales. En consecuencia, si bien el proceso de flexibilización de la 
política monetaria está avanzando de manera más generalizada, los pri ncipales bancos centrales de 
las economías avanzadas no empezaron a reducir sus tasas de interés de referencia sino hasta el 
segundo semestre del año y han mostrado bastante cautela al hacerlo; mientras que los bancos 
centrales de algunas economías de merc ados emergentes y en desarrollo, continuaron 
disminuyendo sus tasas de interés de referencia , pero a un menor ritmo y desde niveles más elevados.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

10 

 
BANCO DE GUATEMALA 

RECUADRO 1 
IMPLICACIONES ECONÓMICAS DE UNA  

SEGUNDA PRESIDENCIA DE DONALD TRUMP 

En las elecciones generales de noviembre de 2024 se eligió 
al candidato republicano, Donald Trump, como presidente 
de los Estados Unidos de América (EE.UU.) a partir de 2025. 
Asimismo, el Partido Republicano logró la mayoría, tanto en 
el Senado como en la Cámara de Representantes del 
Congreso, lo que podría brindarle al presidente electo un 
mayor margen de acción para aprobar las políticas que 
intente impulsar durante su administración.  

 Un segundo mandato del presidente Trump, en el contexto 
descrito, podr ía tener un impacto significativo para la 
economía mundial, derivado de los posibles cambios en la 
agenda económica de los EE.UU., especialmente, en las 
políticas que conciernen a los ámbitos de finanzas públicas, 
comercio, inmigración y cambio climático; además, según 
algunos analistas, plantea preocupaciones sobre una 
probable disminución de la independencia de la Reserva 
Federal.  

Dichas políticas tendrían efectos macroeconómicos 
diferentes y sectoriales en los EE.UU., pero también  en el 
resto del mundo,  pudiendo causar perturbaciones en la 
producción y el empleo a nivel mundial, particularmente en 
los sectores más expuestos al comercio, como la 
manufactura y la agricultura. Adicionalmente, la agenda de 
políticas económicas propuesta por Donald Trump se i nclina 
hacia la promoción de la desregulación, la reducción de la 
burocracia en sectores clave, subsidios a sectores 
estratégicos de la economía como la tecnología y defensa. 
Además, ha mencionado que aplicará una postura altamente 
proteccionista; lo que, si bien favorecería al sector privado 
estadounidense, afectaría negativamente a los países con 
mayores vínculos comerciales con los EE.UU., propiciando 
un aumento en las tensiones y en la fragmentación 
económica  y comercial . En tanto que a nivel interno, p odría 
verse afectado por un incremento de los precios.  

En cuanto a las políticas comerciales, las medidas 
proteccionistas y el aumento de aranceles a algunos de sus 
principales socios comerciales, provocarían reacciones 
adversas por parte de los países afe ctados, lo que resultaría 
en una mayor inestabilidad de la actividad económica y 
volatilidad de los mercados financieros. Estas acciones no 
solo afectarían directamente las relaciones comerciales 
bilaterales, sino que también tendrían el potencial de 
desen cadenar una escalada de tensiones comerciales, 
afectando negativamente a las cadenas mundiales de 
suministro.  

En ese sentido, el presidente electo de los EE.UU., Donald 
Trump, anunció que impondría el primer día de su mandato un 
arancel de 25% al total de las importaciones provenientes de 
México y Canadá, así como un arancel adicional de 10% a las 
importaciones de bienes procedentes de la República 
Popular China, que en su conjunto representan más del 40% 
del total de las importaciones estadounidenses, medi das 

que serían parte de su plan para combatir la inmigración 
irregular y el tráfico de drogas. Dichas disposiciones estarían 
vigentes hasta que los tres países adopten acciones para 
enfrentar dicha problemática.  

Se considera que la implementación de nuevos  aranceles 
representaría una violación directa a los términos 
establecidos en el Tratado entre México, Estados Unidos de 
América y Canadá (T- MEC), un acuerdo comercial diseñado 
para fomentar el libre comercio y la cooperación económica 
en la región que fue ra negociado durante la primera 
presidencia de Donald Trump, en el marco de una 
actualización del Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte (TLCAN), dentro del cual se establecen compromisos 
específicos que prohíben medidas unilaterales que puedan 
afe ctar el flujo comercial, por lo que la imposición de dichos 
aranceles podría desencadenar disputas comerciales, 
poniendo en riesgo la estabilidad de las relaciones 
económicas entre las tres naciones norteamericanas.  

 

Entre las consecuencias de las medidas , se identifican varias 
implicaciones adversas para dichas economías y para el 
comercio mundial. En primer lugar, se anticipa un aumento 
de las presiones inflacionarias en los EE.UU., ya que los 
aranceles incrementarían los costos de importación de 
bienes de consumo y de materias primas, lo que 
eventualmente se trasladaría a los consumidores. 
Adicionalmente, los riesgos a la baja para el crecimiento 
económico se acentuarían, así como para el sector laboral, lo 
cual generaría presiones adicionales a la Reser va Federal 
para mantener una política monetaria restrictiva en el 
mediano plazo.  

A su vez, estas medidas proteccionistas podrían resultar en 
una interrupción parcial o total del comercio entre los EE.UU. 
y sus principales socios comerciales, si estos responden con 
medidas arancelarias o restricciones comerciales 
reciprocas, ampliando e l impacto económico negativo.  

(Continúa en la página siguiente)  
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Recuadro 1 (Continuación)  

En este sentido, estas acciones podrían desencadenar un 
reordenamiento de las cadenas mundiales de suministro, 
proceso que implicaría costos adicionales para las empresas 
y generaría retrasos en la producción y distribución de 
bienes, especialmente en sect ores altamente integrados 
como la manufactura y la tecnología, al mismo tiempo que 
debilitaría la confianza económica y alteraría los flujos 
comerciales a nivel mundial.  

Para el caso de Guatemala, lo anterior podría ser una 
oportunidad para mejorar el com ercio de bienes de 
consumo, porque se pueden suplir algunos bienes que sin el 
arancel impuesto a los productos mexicanos serían más 
baratos. También algunas empresas mexicanas podrían 
buscar instalarse en Guatemala para realizar sus 
exportaciones hacia los  Estados Unidos de América y evitar 
el arancel, pero eso sería un tema a más largo plazo y de 
sostenerse el mismo en el tiempo. Pero la misma imposición 
de aranceles a los productos mexicanos podría implicar un 
incremento de sus ventas al país cuando empie cen a buscar 
opciones para vender sus productos.   

Además, el presidente electo ha anunciado una estrategia 
económica que combina recortes fiscales e iniciativas 
destinadas a optimizar el gasto público estadounidense. 
Entre las propuestas destaca la amplia ńŷƣƘʔŋŒʔƍĨʔʅ¢ŒȂʔŋŒʔ
IƖǅƍŒƢǐʔȂʔßŒŋǤńńŷƣƘʔŋŒʔmƖǅǤŒǐǜƢǐʆʔĨǅǈƢŃĨŋĨʔŒƘʔȟțȝȩɢʔ
durante el primer mandato del presidente Trump, de la cual 
algunos beneficios expirarían a finales de 2025. En particular, 
se contempla la reducción del impuesto a las sociedades, de 
un rango entre 35% a 21% a un nivel fijo de 15% para algunos 
sectores, lo que busca fortalecer la competitividad de las 
empresas estadounidenses. Asimismo, ha planteado la 
extensión de los recortes fiscales individuales aprobados en 
dicha ley, con la intenci ón de mantener el apoyo fiscal para 
los hogares y fomentar el consumo más allá de 2025, aunque 
se estima que reduciría significativamente los ingresos del 
gobierno federal, incrementando los desafíos para la 
sostenibilidad de las finanzas públicas estadoun idenses. En 
conjunto, esta postura fiscal apunta a ser favorable para el 
sector privado, aunque plantea interrogantes sobre sus 
efectos a largo plazo en áreas críticas como la deuda 
pública, los programas sociales y la inversión en 
infraestructura.  

En el contexto descrito, es muy probable que no se logre 
solucionar el problema fiscal que tiene la economía 
estadounidense, porque al tiempo que se reducirían y harían 
más eficientes los gastos, el Presidente electo ha mostrado 
su intención de reducir impuestos a las grandes empresas.   

Por otra parte, se prevé que el nuevo gobierno 
estadounidense adopte una postura migratoria más 
restrictiva, lo que tendría un impacto significativo para varias 
economías de América Latina que reciben flujos importantes 
de divisas  por remesas familiares provenientes de dicho 
país, aunque la implementación sigue siendo incierta y está 
sujeta a diversas restricciones de índole operativo y 
financiero. Se considera que dentro de las prioridades de 
estas políticas , una relevante será restringir 
significativamente los cruces fronterizos ilegales y aumentar 
las deportaciones de inmigrantes indocumentados.  

En este sentido, se estima que las economías de 
Centroamérica y México serían las más afectadas por las 
restricciones a la inmigración estadounidense. Al respecto, 
cabe destacar la importancia de las remesas familiares en el 
consumo interno de estos países y como un mecanismo 
contracíclico durante las fases recesivas de las economías 
receptoras, ya que para países como El Salvador y 
Nicar agua, el flujo de remesas familiares representa cerca 
del 30% del Producto Interno Bruto (PIB); en tanto que para 
México, uno de los mayores receptores de remesas 
familiares a nivel mundial, dicha proporción ha aumentado de 
manera constante en los últimos años, hasta representar 
cerca del 4.0% del PIB en 2023.  

 

De esa cuenta, la incertidumbre política ha tornado más 
complejas las perspectivas económicas a nivel mundial, por 
lo que es relevante comprender las implicaciones de una 
segunda presidencia de Dona ld Trump y los efectos que 
puedan tener las políticas que implemente, tanto para la 
economía estadounidense como para la economía mundial, 
subrayando la complejidad de las interacciones económicas 
en un escenario  global.  

En este contexto, es importante ind icar que una política 
migratoria como la planteada podría afectar el monto de 
remesas familiares, pero esto dependerá de la capacidad 
que tenga el nuevo gobierno estadounidense de ejecutar 
sus planes de deportación, pero que al mismo tiempo haga 
esfuerzos adicionales para frenar la entrada de nuevos 
inmigrantes ilegales, lo cual no solo es costoso, sino también 
difícil de ejecutar. Dado que el flujo de remesas familiares ha 
crecido en los últimos años como consecuencia de más 
guatemaltecos que emigran y de las condiciones de solidez 
del empleo de la economía estadounidense , incluso, en el 
corto plazo puede darse un incremento dado que el temor 
de algunas personas por ser deportado podría implicar un 
mayor monto de envío por motivo precaución.  

 

 

Fuente: Peter son Institute for International Economics  (2024). ʅThe 
International Economic Implications of a Second Trump Presidency ʆ. 
Noviembre. Wells Fargo  ɳȟțȟȣɴɡʔʅInternational Economic Outlook: 
October 2024 ʆ. Octubre. Fitch Rating s (2024) . ʅU.S. Election Impact 
ƢƘʔ¢ĨǜŷƘʔ ƖŒǈŷńĨƘʔßŒƖŷǜǜĨƘńŒǐʆɡʔOctubre.  
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2.  Crecimiento económico  

A lo largo de 2024, la actividad económica mundial ha seguido mostrando resiliencia frente a 
condiciones financieras aún restrictivas, la prolongación de los conflictos geopolíticos y la 
intensificación de las restricciones comerciales. Dicho comportamiento se atribuye, en buena 
medida, a la moderación de la inflación, la solidez de los mercados laborales y la recuperaci ón gradual 
de la confianza de los agentes económicos , lo cual se ha reflejado en el dinamismo del sector 
servicios, en contraste con la sostenida debilidad en la actividad de los sectores más sensibles a las 
tasas de interés, como el de manufacturas y de c onstrucción, aunque estos últimos han empezado a 
estabilizarse en los últimos meses. En este contexto, se espera que el crecimiento económico 
mundial se mantenga estable, favorecido por el proceso de relajación de la política monetaria por 
parte de los ban cos centrales de las principales economías avanzadas y la dinamización del comercio 
internacional; factores que, en conjunto, compensarían la pérdida del impulso derivado del 
agotamiento de los ahorros extraordinarios acumulados durante la pandemia del COV ID- 19 y del 
retiro del apoyo de la política fiscal. No obstante, existen divergencias relevantes entre países y 
regiones, implicando que todavía hay desafíos importantes relacionados, principalmente, con las 
tensiones geopolíticas, la ampliación de restric ciones comerciales, el proceso de ajuste en el sector 
inmobiliario de la República Popular China y las vulnerabilidades financieras asociadas a los altos 
niveles de endeudamiento, particularmente, en algunas economías de mercados emergentes y en 
desarrollo . 

En este contexto, el FMI anticipa que la economía mundial registraría un crecimiento de 3.2% tanto el 
presente año como en 2025 2, en un entorno en el que el manejo adecuado de las políticas 
macroeconómicas seguirá siendo un factor relevante para procurar  un aterrizaje suave, siendo 
necesario alternar la flexibilización de la política monetaria con ajustes fiscales que permitan 
garantizar la sostenibilidad de las finanzas públicas a largo plazo y restaurar los márgenes de maniobra 
fiscal. En cuanto a los r iesgos para el crecimiento económico, el FMI considera que estos se 
encuentran sesgados a la baja, en medio de una elevada incertidumbre política, dado el cambio de 
gobierno en varios países durante 2024. En particular, destaca que una mayor volatilidad en  los 
mercados financieros podría endurecer las condiciones financieras internacionales, afectando 
desproporcionalmente a las economías con elevadas necesidades de financiamiento externo a corto 
plazo; que una mayor inflación, derivada de la persistencia de  la inflación subyacente o de 
incrementos en los precios de las materias primas, asociados ya sea a factores políticos o a 
condiciones climáticas adversas, induciría a mantener la política monetaria restrictiva durante más 
tiempo del previsto, lo cual no s olo seguiría afectando la demanda agregada, sino que también 
aumentaría los riesgos fiscales y financieros; que una agudización de la crisis en el sector inmobiliario 
chino podría afectar la demanda interna de ese país con repercusiones negativas a nivel m undial; y 
que una intensificación de las políticas proteccionistas podría exacerbar las tensiones comerciales, 
reduciendo la eficiencia del mercado y provocando interrupciones en las cadenas mundiales de 
suministro. Asimismo, el FMI advierte que factores e structurales, como las tendencias demográficas, 
la debilidad de la inversión y la baja productividad, están frenando el crecimiento potencial de varias 

                                                                                 
2 En comparación con las proyecciones realizadas en julio pasado, la perspectiva de crecimiento económico para 2024 se mantuvo sin 
cambios, mientras que para 2025 se revisó a la baja en 0.1 puntos porcentuales.  



EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA,  CAMBIARIA Y CREDITICIA,  A NOVIEMBRE DE 202 4, 
Y PERSPECTIVAS ECONÓMICAS PARA 202 5 

13 

economías, lo que pone en relieve la necesidad de llevar a cabo reformas estructurales para mejorar 
las perspectivas de crecimiento a mediano plazo.  

 
GRÁFICA 1  
Crecimiento Económico Anual  
(Porcentajes)  

 
(p) Preliminar.  
(py) Proyectado.  
(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en 
conjunto representan alrededor del 65% del total del comercio exterior del país.  
Fuente: Fondo Monetario Internacional.  
 
 

En las economías avanzadas, el crecimiento de la actividad económica ha continuado respaldado por 
el dinamismo del sector servicios, la fortale za de los mercados laborales y la recuperación de los 
ingresos reales de los hogares, lo que ha contribuido a compensar el menor apoyo de la política fiscal 
y los efectos del endurecimiento de la política monetaria en los últimos dos años, así como el impa cto 
adverso de la intensificación de los conflictos geopolíticos y comerciales y el agotamiento de los 
ahorros acumulados durante la pandemia del COVID - 19. En este contexto, el FMI prevé que este 
grupo de economías crecerá 1.8% tanto en 2024 como en 2025, impulsadas por el sólido desempeño 
de la economía estadounidense y la recuperación paulatina en la Zona del Euro, en medio de 
condiciones financieras cada vez menos restrictivas, que favorecerían el aumento de la inversión y el 
consumo.  

En los Estados Unid os de América, de acuerdo con la Oficina de Análisis Económico del 
Departamento de Comercio ( BEA, por sus siglas en inglés), el crecimiento económico fue de 2.8% 3 en 
el tercer trimestre del presente año, ritmo que sigue siendo sólido, aunque representa una  ligera 
desaceleración respecto del 3.0% del segundo trimestre. Dicho resultado reflejó, principalmente, el 
sostenido dinamismo del consumo privado, destinado tanto a servicios como a bienes; el aumento 
de la inversión empresarial, particularmente del gast o en equipo de transporte e informático; y el 
mayor gasto del gobierno a nivel federal, estatal y local. Por su parte, la inversión residencial continuó 

                                                                                 
3 Se refiere a la variación intertrimestral anualizada.  
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reduciéndose y la contribución de las exportaciones netas al crecimiento siguió siendo negativa, ante 
un incremento de las importaciones mayor que el  de las exportaciones, aun cuando estas últimas 
repuntaron.  

Durante el cuarto trimestre de 2024, la economía estadounidense ha  continuado creciendo, aunque 
a un ritmo más moderado, en un contexto de solidez del  gasto en consumo privado, respaldado por 
el incremento de los salarios reales, la mejora en la confianza de los consumidores, el relajamiento de 
las condiciones financieras y el aumento del patrimonio neto de los hogares, asociado a la 
revalorización de l os activos financieros e inmobiliarios , lo cual ha contribuido a mantener la expansión 
del sector servicios y, en menor medida, de la manufactura. Sin embargo, el mercado laboral continuó 
mostrando una desaceleración en la creación de nuevos empleos y la i nversión residencial siguió 
siendo débil, dado que las tasas de interés hipotecarias se mantienen elevadas; factores que, junto 
con la incertidumbre política derivada del resultado de las elecciones presidenciales de noviembre, 
el menor apoyo de la polític a fiscal y la moderada demanda externa, estarían ejerciendo un efecto 
adverso sobre el desempeño de la actividad económica a corto plazo. En ese contexto, el FMI estima 
que la economía estadounidense mantuvo el impulso en 2024, por lo que alcanzaría un crecimiento 
de 2.8%, y que se desaceleraría a 2.2% en 2025, a medida que la moderación en el mercado laboral y 
el ajuste fiscal gradual ralenticen el consumo interno.  

En cuanto a la política monetaria, la Reserva Federal ( FED) decidió, en su reunión de noviem bre, reducir 
la tasa de interés objetivo de fondos federales en 25 puntos básicos, ubicándola en un rango entre 
4.50% y 4.75%; con lo que continuó con la flexibilización monetaria iniciada en la reunión anterior en 
septiembre, cuando la disminuyó en 50 pun tos básicos. Lo anterior en un contexto en el que la 
inflación sigue convergiendo hacia el objetivo de 2.00% y el mercado laboral ha dado señales de 
desaceleración, por lo que los riesgos para lograr su mandato dual de estabilidad de precios y pleno 
empleo  están relativamente equilibrados. Adicionalmente, la FED continuó con la reducción de su 
hoja de balance ( runoff ) conforme lo anunciado en mayo pasado, cuando dispuso desacelerar el 
ritmo de restricción cuantitativa a partir de junio, mediante la disminuc ión del límite mensual con el que 
deja de reinvertir a su vencimiento los títulos públicos, de US$60.0 millardos a US$25.0 millardos; 
mientras que mantuvo el límite mensual para los títulos respaldados por hipotecas ( MBS, por sus siglas 
en inglés) en US$35 .0 millardos.  

Por su parte, conforme a la Oficina de Presupuesto del Congreso ( CBO , por sus siglas en inglés), el 
déficit fiscal como porcentaje del PIB aumentó a 6.4% en el año fiscal 2024 4 (6.2% en 2023). Al 
respecto, el déficit fiscal se amplió debido a  que el incremento de los ingresos, derivado, en parte, de 
la mayor recaudación del impuesto sobre la renta individual y de impuestos cuyo pago fue aplazado 
el año anterior 5, fue más que compensado por el incremento del pago neto de intereses sobre la 
deud a; de los gastos obligatorios (o directos), particularmente en Seguro Social, Medicare  y 
Medicaid ; y de los programas discrecionales federales; en función del financiamiento provisto en la 
Ley de Asignaciones Consolidadas de 2024 y la Ley de Asignaciones C onsolidadas Adicionales de 
2024, aprobadas por el Congreso de los Estados Unidos de América en marzo; así como en la Ley de 
                                                                                 
4 El año fiscal comenzó el 1 de octubre de 2023 y se extendió hasta el 30 de septiembre del presente año.  
5 El Servicio de Impuestos Internos ( IRS, por sus siglas en inglés) extendió hasta el año fiscal 2024 varios plazos de pago de impuestos de 2023 
para contribuyentes en zonas declaradas como áreas de desastre federal.  
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Asignaciones Suplementarias de Emergencia promulgada en abril, que proporcionó US$95.0 
millardos adicionales para brindar apoyo mili tar a Ucrania, a Israel y a los aliados en la región del         
Indo - Pacífico, especialmente a Taiwán. Para el año fiscal 2025, el gobierno estadounidense presentó 
una iniciativa de presupuesto por US$7.3 billones, la cual contiene asignaciones importante s para 
fortalecer el gasto social en atención de salud, educación y vivienda, para programas de adaptación 
al cambio climático y para un mayor gasto de defensa. Adicionalmente, la propuesta contempla una 
disminución del déficit presupuestario en US$3.0 bil lones durante la próxima década, mediante el 
aumento de impuestos a las corporaciones y personas con rentas más altas 6, entre otras medidas; 
aunque todo esto está sujeto a potenciales ajustes en función del cambio de gobierno. Por el 
momento, el Congreso d e los Estados Unidos de América aprobó la Ley de Continuidad de 
Asignaciones y Extensiones 2025, la cual proporciona asignaciones a agencias federales hasta el 20 
de diciembre de 2024, provee fondos adicionales para el Servicio Secreto y extiende varios 
programas que estaban por expirar, como el Programa Nacional de Seguros contra Inundaciones 
(NFIP, por sus siglas en inglés ) y el Programa de Asistencia Temporal para Familias Necesitadas ( TANF, 
por sus siglas en inglés ), entre otros programas de salud públi ca y para veteranos.  

En la Zona del Euro, según la Oficina de Estadísticas de la Unión Europea ( Eurostat ), la actividad 
económica se expandió 0.9% durante el tercer trimestre de 2024 7, ritmo superior al 0.6% del 
trimestre anterior. Este resultado se explic ó por el aumento de la actividad del sector servicios, 
derivado del incremento de los ingresos de los hogares, de la disminución de la inflación y del impulso 
adicional que recibió del turismo de verano y de las Olimpiadas de París; mientras que el 
comport amiento de la producción industrial siguió siendo moderado y volátil, dada la reducida 
demanda de bienes, las pérdidas de competitividad externa 8 y los mayores costos energéticos y 
salariales. Entre las principales economías de la zona, destaca el dinamism o en España y Francia, en 
contraste con el crecimiento moderado en Italia y la sostenida contracción  económica  en Alemania.  

En el cuarto trimestre del presente año, la economía de la Zona del Euro ha continuado recuperándose 
a un ritmo moderado, a medida que el incremento del gasto en consumo de los hogares se fortalece, 
respaldado por el aumento de los ingresos reales, por la mejora de la confianza de los consumidores 
y por la solidez del mercado laboral, así como por la relajación de la postura de la pol ítica monetaria; 
además, las exportaciones se estarían beneficiando de la mejora en la demanda mundial. No 
obstante, la actividad económica se ha visto afectada por la sostenida tendencia negativa de la 
inversión residencial, la elevada incertidumbre geopo lítica, los problemas de competitividad 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 economía de la Zona del Euro se recuperar ía gradualmente, al 
registrar un  crecimiento de 0.8% en 2024 y de 1.2% en 2025.  

                                                                                 
6 En particular, propone aumentar la tasa del impuesto corporativo del 21% al 28%, incrementar la tasa máxima para las personas  que ganan 
más de US$400,000 al año del 37.0% al 39.6% e imponer un impuesto sobre la renta mínimo del 25% para aquellos con más de US$1 00 
millones en riqueza.  
7 En términos intertrimestrales, la economía de la Zona del Euro creció 0.4% en el tercer trimestr e (0.2% en el trimestre previo), reflejando la 
expansión de las principales economías de la zona, incluida Alemania, que creció 0.1%.  
8 Relacionados con la anterior apreciación del euro y con las perturbaciones de los precios d e la energía. 
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En el Reino Unido, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadísticas ( ONS , por sus siglas en inglés), 
la actividad económica creció 1.0% en el tercer trimestre de 2024 9, frente a 0.7% del segundo 
trimestre. Este resultado se atribuyó al aumento del gasto de los hogares, particularmente en 
servicios de vivienda, transporte, comunicación y educación; al incremento de la inversión, 
especialmente en maquinaria y equipo, en edificios y estructuras, en inmobiliario  residencial y en 
productos de propiedad intelectual; y al mayor gasto público, principalmente en defensa, en la 
administración local, en protección social, en salud y en educación; lo cual, compensó la contribución 
negativa de las exportaciones netas al c recimiento, derivado de l efecto conjunto de la reducción de 
las exportaciones de bienes, tanto hacia la Unión Europea (UE) como al resto del mundo, y del 
aumento de las importaciones de productos provenientes de países no pertenecientes a la UE.    

Durante  el cuarto trimestre de 2024, el crecimiento económico del Reino Unido ha seguido 
acelerándose 10, debido al aumento en el consumo de los hogares, respaldado por el incremento de 
los salarios reales, el crecimiento del empleo y la mejora en la confianza de l os consumidores; y la 
recuperación moderada de la inversión privada, incluida la del sector residencial, que está siendo 
beneficiada por la mayor actividad inmobiliaria y el alza en los precios de las viviendas. Lo anterior en 
medio de la implementación de  las medidas de apoyo fiscal contempladas en el Presupuesto de 
Otoño 2024 11. No obstante, las condiciones financieras aún restrictivas siguen repercutiendo 
negativamente, la demanda interna y las exportaciones a la UE mantienen la tendencia a la baja por lo  
que el impulso económico proviene del dinamismo del sector servicios ; mientras que la producción 
industrial y la construcción continúan débiles. En este contexto, el FMI prevé que la actividad 
económica del Reino Unido registrará un crecimiento de 1.1% en  2024 y de 1.5% en 2025.  

En Japón, según la Oficina del Gabinete de Gobierno, el crecimiento económico se desaceleró a 
1.2%12 en el tercer trimestre de 2024, desde 2.2% en el trimestre anterior , en medio de la ocurrencia 
de fenómenos naturales adversos, par ticularmente el tifón Shanshan  y el fuerte sismo en la costa sur 
del país. El crecimiento del tercer trimestre  se asoció al aumento del gasto en consumo final de los 
hogares, principalmente, en bienes duraderos, impulsado por los incrementos en los salario s y por la 
reducción del impuesto sobre la renta y del impuesto residencial; y al  mayor  gasto del gobierno; en 
contraste con la disminución de la inversión pública y privada, tanto residencial como no residencial. 
Por su parte, se registró una recuperación  de inventarios por parte del sector privado; mientras que la 
contribución de las exportaciones netas al crecimiento siguió siendo negativa, dado que el aumento 
de las importaciones superó al de las exportaciones.  

En el cuarto trimestre del presente año, la economía japonesa ha seguido creciendo 
moderadamente, impulsada por el repunte de la industria automotriz, la depreciación del yen y el 

                                                                                 
9 En términos intertrimestrales, la economía del Reino Unido creció 0.1% en el tercer trimestre (0.5% en el segundo trimestre), ante el aum ento 
del consumo privado, de la formación bruta de capital fijo y del gasto público, compensado parcialmente por el mayor déficit comercial.  
10 En parte, debido al efecto base de comparación, dado que el PIB se contrajo 0.3% en el último trimestre del año anterior.  
11 En particular, el aumento del salario mínimo y de las pensiones; la ampliación e incremento del subsidio de empleo; la congelación de los 
umbrales del impuesto sobre la renta, hasta 2028, y del impuesto sobre sucesiones, hasta 2030; y la prolongación por un año m ás de la 
congelación del impuesto al combustible; entre otras medidas.  
12 Se refiere a la variación intertrimest ral anualizada. 
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apoyo de la política fiscal 13, en un entorno de mayor dinamismo de la demanda interna, ante la mejora 
de la confianza de las empresas y los consumidores, que ha favorecido especialmente el gasto en 
consumo privado y la demanda de servicios de turismo. No obstante, la incidencia negativa del alza 
de la inflación en el gasto de los hogares; la ralentizada demanda procedente  de las economías 
europeas y asiáticas, particularmente de la República Popular China, principal socio comercial; la 
disminución de la inversión residencial, atribuida, en parte, al aumento de los precios de las viviendas 
y a las tendencias demográficas; y  la ocurrencia de desastres naturales, estarían afectando el 
desempeño de la actividad económica a corto plazo. De esa cuenta, el FMI estima que la actividad 
económica de Japón registrará un crecimiento de 0.3% en 2024, pero se aceleraría a 1.1% en 2025.  

En las economías de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad económica continuó 
creciendo, impulsada por el aumento de la demanda interna, particularmente del consumo privado, 
respaldado por la disminución de la inflación, el aumento del empleo y l a mejora de la confianza de los 
agentes económicos; así como por la mayor demanda externa, ante la recuperación del comercio 
internacional. Sin embargo, persisten importantes divergencias a nivel de países y regiones, debido 
tanto a los distintos grados de  exposición a choques externos, principalmente a las condiciones 
todavía restrictivas de financiamiento internacional, las interrupciones en las cadenas mundiales de 
suministro y los efectos adversos de los conflictos geopolíticos; como a factores propios de cada 
economía, especialmente por las diferencias en el margen de maniobra con el que cuentan para 
ejecutar políticas macroeconómicas de apoyo y por situaciones de incertidumbre política o 
inestabilidad social. En este contexto, el FMI prevé que este gru po de economías registrará un 
crecimiento estable de 4.2% tanto para 2024 como para 2025.  

En la República Popular China, según la Oficina Nacional de Estadísticas ( NBS, por sus siglas en inglés), 
el crecimiento económico fue de 4.6% en el tercer trimestre de 2024, ritmo levemente inferior al 4.7% 
del segundo trimestre. El crecimiento de la economía se atribuye, principalmente, a la resiliencia del 
consumo, respaldado por el incremento del ingreso disponible de los hogares, el mercado laboral 
estable y la ba ja tasa de inflación; la mayor inversión en activos fijos, a pesar de la inestabilidad de la 
inversión inmobiliaria; y la contribución positiva de las exportaciones netas al crecimiento, ante el 
aumento de las exportaciones de productos mecánicos y eléctri cos. A nivel de sectores, la 
producción industrial y el sector de la agricultura perdieron dinamismo, mientras que la actividad de 
los servicios se aceleró. De esa cuenta, el crecimiento de la economía china fue de 4.8% durante los 
primeros tres trimestres  del presente año, ligeramente inferior al objetivo establecido por el gobierno 
para el presente año (de alrededor de 5.0%). En el cuarto trimestre de 2024, la actividad económica 
ha mantenido un crecimiento relativamente estable, apoyada por la implementa ción de medidas de 
estímulo fiscal y monetario y por el buen desempeño de las exportaciones; sin embargo, siguió 
afectada por el proceso de ajuste del sector inmobiliario, los bajos niveles de confianza de los 
consumidores, las tensiones comerciales con lo s Estados Unidos de América y la desaceleración 
económica estructural, derivada, en parte, del envejecimiento de la fuerza laboral. En ese sentido, el 

                                                                                 
13 Especialmente la extensión  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 reducción temporal del impuesto sobre la r enta y del impuesto de residencia a partir de junio 
pasado y los incentivos para impulsar la inversión y la producción de materiales estratégicos como semiconductores y baterías  de 
almacenamiento.  
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FMI anticipa que la economía de la República Popular China registrará un crecimiento de 4.8% en 
2024 y de  4.5% en 2025.  

En América Latina, la actividad económica siguió expandiéndose, aunque a un ritmo relativamente 
moderado, ante el aumento del gasto de consumo de los hogares, en medio de la disminución de la 
inflación, el incremento del empleo y el menor gr ado de restricción de las condiciones monetarias en 
varias economías de la región; así como  el impulso externo procedente de la resiliencia de la 
economía estadounidense, que ha favorecido el aumento de las exportaciones, del turismo y de las 
transferencia s corrientes. Por su parte, la formación bruta de capital fijo se estaría desacelerando, 
debido a las tasas de interés todavía elevadas, la persistente incertidumbre y los niveles bajos de 
confianza empresarial y  de  los consumidores; mientras que la demand a externa se mantendría 
condicionada por la debilidad del comercio internacional y por la fluctuación de los precios 
internacionales de las materias primas; y el gasto público se reduciría en algunas economías, dado su 
limitado espacio fiscal. A nivel de p aíses, Brasil, la principal economía de la región, ha tenido un 
desempeño mejor de lo previsto, respaldado por la mayor demanda interna; en tanto que las 
economías de Perú, Colombia y Chile se han venido recuperando del débil crecimiento del año 
anterior; en contraste con la desaceleración en México, asociada, en parte, al carácter restrictivo de 
la política monetaria; y con la sostenida contracción en Argentina. En consecuencia, el FMI estima que 
América Latina, en su conjunto, registrará un crecimiento ec onómico de 2.1% en 2024 y se aceleraría 
a 2.5% en 2025.   

En Brasil, de acuerdo con el Instituto Brasileño de Geografía y Estadística (IBGE), el crecimiento 
económico alcanzó una tasa de 4.0% en el tercer trimestre de 2024, superior al 3.3% del trimestre 
anterior. Este resultado reflejó, principalmente, el incremento del gasto de consumo de los hogares, 
apoyado por la mejora en las condiciones del mercado laboral y por los programas sociales 
gubernamentales, particularmente el de transferencias monetarias; la aceleración de la inversión, 
asociada al incremento de la producción nacional e importaciones de bienes de equipo, al desarrollo 
de sistemas informáticos y a la evolución positiva de las actividades de construcción; y el mayor gasto 
de consumo del gobie rno. Por su parte, las exportaciones continuaron creciendo, aunque a un menor 
ritmo que las importaciones. En el cuarto trimestre del presente año, la actividad económica ha 
mantenido su dinamismo, apoyado, en parte, por el aumento del empleo, por la polít ica fiscal 
expansiva y por el impulso del crédito bancario al consumo privado; factores que contrarrestarían la 
incidencia negativa de la moderación de las exportaciones y de la debilidad en la producción del 
sector agroindustrial, a causa de las condicion es climáticas adversas. En este contexto, el FMI 
anticipa que Brasil registrará un crecimiento económico de 3.0% en 2024 y de 2.2% en 2025.  

En México, según el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), el crecimiento de la actividad 
económica se aceleró, al pasar de 1.2% en el segundo trimestre a 1.6% en el tercer trimestre de 2024. 
Este resultado se explicó, fundamentalmente, por la recuperación de las actividades agropecuarias, 
derivada del aumento de las superficies sembradas y de la mayor p roducción de algunos cultivos; la 
expansión del sector servicios, aunque de manera heterogénea a nivel de actividades y, en menor 
medida, el incremento de la producción industrial, dado que, si bien el sector de la construcción 
mejoró, las manufacturas se mantuvieron con crecimientos moderados y la construcción se redujo. 
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Por el lado del gasto, la aceleración económica respondió al aumento de la demanda interna, tanto 
del consumo privado como de la inversión, particularmente en maquinaria y equipo, así como  a la 
mayor demanda externa, respaldada por la reactivación de las exportaciones dirigidas al mercado 
estadounidense. Durante el cuarto trimestre de 2024, la economía mexicana ha seguido 
expandiéndose a un ritmo moderado, en medio de un entorno de incertid umbre política, asociado a 
factores externos e internos, como la reforma judicial, el cambio de gobierno y las elecciones 
presidenciales en los Estados Unidos de América; así como  de una baja contribución de las 
exportaciones netas al crecimiento, dada la persistente debilidad del sector manufacturero 
estadounidense. De esa cuenta, el FMI estima que la actividad económica de México registrará un 
crecimiento de 1.5% en 2024 y de 1.3% en 2025.  

En Centroamérica, la actividad económica mantuvo un desempeño posi tivo, derivado del aumento 
de la demanda interna, particularmente del consumo privado, sustentado por la disminución de la 
inflación y por el crecimiento del crédito bancario; además de que continuó beneficiándose de la 
resiliencia de la economía estadouni dense, que sigue impulsando el envío de remesas familiares (que 
son especialmente relevantes para los países del Triángulo Norte: Guatemala, El Salvador y 
Honduras), los flujos de inversión extranjera directa, el turismo internacional y la recuperación gra dual 
de la demanda de exportaciones; así como de la reducción de los precios de algunas materias primas 
de las cuales es importador neto. Según los indicadores mensuales de actividad económica, los 
sectores que registran mayor dinamismo son las actividades  financieras y de seguros; el suministro 
de electricidad; el comercio; y la explotación de minas y canteras. No obstante, este conjunto de 
países crecería a un ritmo menor al de 2023, en medio de condiciones de financiamiento externo aún 
restrictivas ; un espacio fiscal limitado; los efectos negativos de fenómenos climáticos adversos; la 
debilidad de la demanda de algunos de sus principales socios comerciales; y el impacto indirecto de 
los conflictos geopolíticos. En ese sentido, el FMI proyecta que la activ idad económica de estos 
países registrará un crecimiento de 3.6% en 2024 y de 3.5% en 2025.  
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RECUADRO 2 
EVOLUCIÓN DEL COMERCIO MUNDIAL Y EL PAPEL DEL 

ALINEAMIENTO GEOPOLÍTICO  
El comercio mundial ha sido un factor clave para el 
crecimiento económico a lo largo de la historia, dado que ha 
favorecido el intercambio de bienes, servicios y 
conocimientos, contribuyendo de esa manera a elevar los 
niveles de vida a nivel mundial. Sin embargo, en los últimos 
años, la dinámica del comercio mundial ha enfrentado una 
serie de desafíos que han puesto a prueba su resiliencia. En 
ese contexto, si bien se observan algunas señales de 
recuperación en su d inamismo, las perspectivas del 
comercio mundial aún reflejan un elevado nivel de 
incertidumbre, asociado a las condiciones económicas 
mundiales y a focos de conflictos regionales.  

Al respecto, un estudio reciente del Banco de Pagos 
Internacionales ( BIS, por sus siglas en inglés) resalta que las 
tensiones geopolíticas están impulsando la fragmentación 
del comercio mundial, afectando las decisiones de inversión 
y las cadenas mundiales de suministro. El estudio define las 
ńĨǜŒūƢǈŹĨǐʔŋŒʔǅĨŹǐŒǐʔʅĨƍŷĨŋƢǐʆʔȂʔʅĨŋǻŒǈǐĨǈŷƢǐʆʔūŒƢǅƢƍŹǜŷńƢǐɢʔ
ŒƘʔŪǤƘńŷƣƘʔŋŒʔǐǤʔʅŋŷǐǜĨƘńŷĨƖŷŒƘǜƢʔūŒƢǅƢƍŹǜŷńƢʆɢʔŒƍʔńǤĨƍʔŒǐʔ
aproximado mediante la concordancia que mantienen las 
votaciones de los países en la Asamblea General de la 
Organización de las Naciones Unidas (ONU).  

De esa cuenta, se desta ńĨʔǇǤŒʔƍĨʔʅŋŷǐǜĨƘńŷĨʔūŒƢǅƢƍŹǜŷńĨʆʔ
entre países ha adquirido un rol relevante para explicar las 
dinámicas actuales del comercio mundial, al punto que esto 
podría reconfigurar sus tendencias en el mediano y largo 
plazo. Lo anterior, debido a que los países t ienden a otorgar 
un trato comercial preferencial a sus aliados geopolíticos 
que a sus adversarios. En efecto, se evidencia que mientras 
más alineados geopolíticamente están dos países, tienden a 
existir menos barreras, tanto arancelarias como no 
arancelari as (es decir, cuotas, licencias, normas de calidad, 
regulaciones u otros requerimientos), lo que facilita los flujos 
de comercio. Como resultado, se estima que el volumen del 
ńƢƖŒǈńŷƢʔŒƘǜǈŒʔǅĨŹǐŒǐʔʅĨŋǻŒǈǐĨǈŷƢǐʍʔǐŒʔǈŒŋǤƇƢɢʔŒƘʔǅǈƢƖŒŋŷƢɢʔ
2.5% entre 2017 y 202 3. 

        

Lo anterior pone de relieve la vulnerabilidad de algunas 
economías ante la potencial intensificación de las tensiones 

geopolíticas. En particular, los países más vulnerables a la 
fragmentación del comercio son aquellos cuyos principales 
socios comerciales son adversarios geopolíticos. Dicha 
vulnerabilidad es mayor en países con alta dependencia de 
socios comerciales espec íficos y ante las dificultades que se 
enfrentan a corto plazo para diversificar las relaciones 
comerciales, ya sea para encontrar países de donde 
importar productos cuya oferta es limitada o para encontrar 
mercados alternos para las exportaciones.  

Por ejemplo, la República Popular China es adversario 
geopolítico de los Estados Unidos de América, Canadá y 
Noruega, quienes juegan un papel importante en su 
abastecimiento de recursos energéticos; de igual forma, la 
Unión Europea tenía un alto grado de dependen cia de las 
importaciones de gas, carbón y petróleo procedentes de 
Rusia, antes de fueran forzados a diversificar su suministro 
como consecuencia del inicio del conflicto entre Rusia y 
Ucrania a inicio s de 2022.  

En consecuencia, se identifican dos principal es estrategias 
orientadas a reducir la exposición y los riesgos derivados de 
las tensiones geopolíticas. La primera es aumentar la 
producción interna o bien incrementar la dependencia en 
países cercanos que, a su vez, sean aliados geopolíticos. 
Este proces o puede ser largo y costoso, implicaría mayores 
precios y usos de capital menos eficientes; por lo tanto, en el 
corto plazo ocasionaría pérdidas en el PIB de cada país. La 
segunda es alinearse geopolíticamente con los principales 
socios comerciales; sin em bargo, esto suele ser lento, de 
manera que podría demorar décadas.  

A pesar de estas circunstancias, la Organización Mundial del 
Comercio (OMC) estima que, tras disminuir 1.2% en 2023, el 
volumen del comercio mundial de mercancías mostrará una 
recuperación gradual, al crecer 2.7% y 3.0% en 2024 y 2025, 
respectivamente. No obstante, advierte que los riesgos se 
mantienen sesgados a la baja, dado que los conflictos 
geopolíticos, podrían propiciar una mayor fragmentación 
comercial, lo cual afectaría negativament e el comercio y el 
crecimiento económico a nivel mundial.  

Por consiguiente, resulta fundamental que los responsables 
de la formulación de políticas diseñen y apliquen medidas 
que promuevan la estabilidad y el crecimiento sostenido del 
comercio internacional . Esto incluye, pero no se limita , a 
fortalecer los acuerdos multilaterales, fomentar el diálogo 
geopolítico y apoyar a las economías más vulnerables para 
que puedan diversificar sus relaciones comerciales y 
adaptarse a un entorno global desaf iante.  

 

 

Fuente: Organización Mundial del Comercio  ɳȟțȟȣɴɡʔʅßŒńǤǅŒǈĨńŷƣƘʔ
gradual del comercio a pesar de los conflictos regionales y la 
ŷƘńŒǈǜŷŋǤƖŃǈŒʔ ŒƘʔ ǜƢǈƘƢʔ Ĩʔ ƍĨǐʔ ǅƢƍŹǜŷńĨǐʆɡʔOctubre. Bank for 
International Settlements  (2024).  ʅDeconstructing global trad e: the 
role of geopolitical Alignment ʆɡʔSeptiembre . 
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3.  Mercados financieros  

Durante 2024, los mercados financieros internacionales han mostrado, en general, un desempeño 
positivo, debido, en buena medida, a la resiliencia de la actividad económica mundial, que sigue 
apuntando a un aterrizaje suave; la materialización del inicio del ciclo de flexibilización de la política 
monetaria de los principales bancos centrales, dada la continua disminución de la infla ción; y el 
aumento de la confianza de los inversionistas y de su apetito por riesgo, ante el optimismo sobre las 
perspectivas macroeconómicas. No obstante, este impulso ha estado condicionado por la 
incertidumbre y los riesgos de carácter global, asociados , principalmente, a la intensificación de los 
conflictos geopolíticos y comerciales; la persistencia de la inflación subyacente, particularmente en 
algunas economías avanzadas, y sus implicaciones para las decisiones de los bancos centrales; y los 
problema s en el sector inmobiliario de la República Popular China. En ese sentido, se observaron 
episodios de pérdidas en las cotizaciones bursátiles y elevada volatilidad en abril, debido a la 
intensificación de las tensiones geopolíticas, especialmente, en Orien te Medio y al retraso de la 
reducción de tasas de interés respecto a lo que se esperaba inicialmente; y entre mediados de julio y  
principios de agosto, debido a las señales de desaceleración en el mercado laboral de los Estados 
Unidos de América, lo cual generó temores de una recesión en ese país, y de la decisión inesperada 
del Banco de Japón de incrementar su tasa de interés de referencia, lo que disparó la volatilidad por el 
desmantelamiento del llamado carry trade  del yen 14. En este contexto, las condiciones financieras 
internacionales, aunque se han venido relajando desde finales de 2023, continúan siendo restrictivas, 
de tal forma que no s olo siguen ejerciendo un efecto negativo en los sectores más dependientes de 
la inversión, particularmente la  construcción y la industria, sino que también han aumentado las 
vulnerabilidades del sector financiero y las asociadas a la carga de la deuda.         

En las economías avanzadas, los principales índices 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 orientación de la política monetaria de los bancos centrales y la 
evolución positiva de los indicadores de actividad económica de corto plazo, lo cual contribuyó a 
contener las preocupaciones en torno al deterioro del mercado laboral estadounidense y la 
intensificación de las tensiones geopolíticas. En los Estados Unidos de América, los precios de las 
acciones aumentaron, alcanzando nuevos  máximos históricos, debido al sólido crecimiento de la 
economía durante los tres primeros trimestres del año; la publicación de resultados positivos de las 
ganancias empresariales de los trimestres previos; las reducciones de la tasa de interés objetivo d e 
fondos federales por parte de la Reserva Federal ; y el aumento de la confianza de los agentes 
económicos, particularmente de los inversionistas, aspecto que se vio reforzad o por la victoria de 
Donald Trump en las elecciones presidenciales, dada la expect ativa de que la nueva administración 
del gobierno promulgará políticas que impulsarán la actividad del sector empresarial. En la Zona del 
Euro, los precios de las acciones también se incrementaron, apoyados por la mejora en el desempeño 
de la actividad eco nómica de la zona, la recuperación de los ingresos reales y  la continuación del 
proceso de flexibilización de la política monetaria por parte del Banco Central Europeo (BCE) iniciado 
en junio pasado; sin embargo, su comportamiento ha sido limitad o por las menores expectativas de 

                                                                                 
14 Se refiere a una estrategia en la que los inversores pedí an prestado en yenes, aprovechando las bajas tasas de interés en Japón, para invertir 
en activos de mayor riesgo. Este carry trade  comenzó a perder atractivo tras la inesperada subida de tasas de interés por parte del Banco de 
Japón a finales de julio y la reversión de la debilidad previa del yen.  
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beneficios empresariales, el aumento de las primas de riesgo y la preocupación sobre un potencial 
incremento del proteccionismo que repercuta en el comercio de la  Unión Europea  (UE) con los 
Estados Unidos de América, por lo que sigu en por debajo de los niveles registrados en junio.  

Por su parte,  los rendimientos de los bonos soberanos a 10 años de las economías avanzadas 
revirtieron la tendencia al alza observada entre enero y mayo pasado, ante el anticipado inicio de la 
normalizació n de la política monetaria por parte de los bancos centrales y las crecientes expectativas 
de que este proceso se llevará a cabo de manera relativamente rápida, con reducciones consecutivas 
y pronunciadas de las tasas de interés; en medio de la continua di sminución de la inflación, el menor 
dinamismo en los datos del mercado laboral, particularmente estadounidense, y la intensificación de 
las tensiones geopolíticas, especialmente en Oriente Medio. Como resultado, los rendimientos de los 
bonos soberanos a 10  años de las economías avanzadas se ubicaron por encima de los niveles 
observados a finales de 2023 .   

En las economías de mercados emergentes y en desarrollo, los índices accionarios, en su conjunto, 
registraron un incremento respecto de diciembre de 2023 , impulsados por la decisión de los 
principales bancos centrales de las economías avanzadas de comenzar a reducir sus tasas de interés 
de política monetaria; la resiliencia de los datos económicos, especialmente, en los Estados Unidos 
de América; y el aume nto de la confianza de los inversionistas y de su apetito por riesgo. Estos 
factores han favorecido las entradas netas de capital y la moderación de las presiones a la 
depreciación de la mayoría de divisas frente al dólar estadounidense, mientras que las p rimas de 
riesgo país mostraron una leve tendencia a la baja. No obstante, las condiciones para el 
financiamiento externo aún son restrictivas y podrían revertir su relajamiento reciente ante cambios en 
el panorama geopolítico, una mayor desaceleración econ ómica mundial o nuevos episodios de 
volatilidad financiera. En el caso particular de la República Popular China, los precios de las acciones 
repuntaron a finales de septiembre, alcanzando su nivel más elevado en más de un año, debido a la 
implementación de  estímulos monetarios y medidas fiscales de apoyo al mercado inmobiliario para 
reactivar la economía; con lo cual revirtieron la tendencia a la baja observada a partir de mediados de 
mayo, asociada a las crecientes preocupaciones sobre las perspectivas de crecimiento económico 
de ese país, 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 Canadá. Por su parte, en 
América Latina, los precios de las acciones se incrementaron en Argentina, Chile y Perú, derivado de 
la disminución de la inflación y del crecimiento de las exportaciones; mientras que se redujeron en 
Brasil, dado el giro en la política monetaria que implicaron los recientes incrementos de la tasa de 
interés de referencia, y en México, como resultado de la incertidumbre política y económica.  
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Gráfica 2   
Volatilidad de los Principales Índices Accionarios (1) (2)  
2014- 202 4 
(Porcentajes)  

 
(1) Al 30 de noviembre de 202 4.  
(2) Los índices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx  50 y del çǜĨƘŋĨǈŋʔ˿ʔÜƢƢǈʈǐ 500. Para las 
economías emergentes, el índice de volatilidad implícita de JP Morgan.  
Fuente: Bloomberg . 
 
 

Gráfica 3  
Principales Índices Accionarios (1) (2)  
2014- 202 4 
(Base 2010=100)  

 
(1) Al 30  de noviembre  de 202 4. 
(2) Los índices bursátiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx  50; en los Estados Unidos de 
América al Standard & Poor´s ; y en las economías emergentes y América Latina al MS CI.  
Fuente: Bloomberg . 
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4.  Precios internacionales de algunas materias primas  

Durante la mayor parte de 2024, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir 
en la inflación de Guatemala, registraron, en términos generales, una reducción respecto a los precios 
observados a finales del año anterior, en un entorn o de considerable volatilidad. Por una parte, el 
precio internacional del petróleo, registró una tendencia al alza en los primeros meses del año, 
atribuido, principalmente, a la incertidumbre respecto al suministro mundial del crudo, derivado del 
mantenimi ento de las limitaciones a la oferta de petróleo por parte de los miembros de la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo y otros importantes productores (OPEP+) y de las 
tensiones geopolíticas en algunas de las principales regiones productoras (Ori ente Medio y Rusia) en 
un contexto donde la demanda mundial de crudo se mantuvo relativamente dinámica. A partir de abril 
el precio del crudo mostró una moderada tendencia a la baja, asociada a la expectativa de una mayor 
producción en los Estados Unidos d e América y menores perspectivas de demanda en la República 
Popular China; y posteriormente en junio el precio fue presionado al alza por la persistencia de las 
tensiones geopolíticas en Oriente Medio y las interrupciones a la producción en Libia. No obsta nte, a 
partir del tercer trimestre del año, el precio registró nuevamente una tendencia a la baja, debido, 
principalmente, a las perspectivas menos favorables para el crecimiento económico en los 
principales países consumidores, particularmente en la Repúb lica Popular China, lo cual incidió en la 
revisión a la baja de las proyecciones de demanda de petróleo para 2024 y 2025 por parte de la 
Agencia de Información Energética y la OPEP . Por su parte, los precios internacionales del maíz 
amarillo y del trigo ha n mostrado un comportamiento volátil, pero, en general, con una tendencia a la 
baja, influenciado por los mayores suministros estadounidenses, por el abastecimiento constante de 
granos desde la región del Mar Negro y por las condiciones moderadas de demand a de cereales a 
nivel mundial; sin embargo, a partir del tercer trimestre los precios de estos productos han estado 
siendo influenciados, fundamentalmente, por estimaciones de una menor producción en Europa y 
por una mayor demanda externa por los granos es tadounidenses. En términos acumulados, al 30 de 
noviembre se registraron disminuciones en el precio spot  del petróleo de 5.09%, en el precio del maíz 
amarillo de 10.33% y en el del trigo de 15.28%. En términos de precios promedio del año, el del 
petróleo, el del maíz amarillo y el del trigo han sido inferiores al observado el año anterior.  

 Petróleo  

El precio spot  internacional del petróleo, a noviembre de 2024 se ubica por debajo del precio 
observado a finales de 2023 (US$71.65 por barril), aunque durante e l año ha registrado una 
considerable volatilidad, cotizando tanto por arriba de los US$80.00 como por debajo de los 
US$70.00 por barril. El incremento en el precio observado en los primeros meses del año fue 
resultado de las preocupaciones respecto de una oferta mundial más ajustada a corto y mediano 
plazos, ante el repunte de los riesgos geopolíticos 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 distribución de combustibles y productos 
manufacturados en la región por medio de esta importante vía marítima; el cierre temporal por 
protestas en un campo petrolero en Libia; la extensión de los recortes voluntarios de p roducción por 
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parte de la OPEP+ 15; y el ataque por parte de Ucrania a refinerías en Rusia. Durante dicho periodo, el 
comportamiento al alza en el precio fue moderado, parcialmente, por las perspectivas de una menor 
demanda mundial de energía, particularment e por las condiciones monetarias y financieras 
restrictivas en las economías avanzadas, y un menor dinamismo de la economía de la República 
Popular China, además de perspectivas de mayores suministros de petróleo fuera de los países 
miembros de la OPEP+ en  2024. Cabe destacar que la decisión de la OPEP+ de mantener los recortes 
programados a su producción hasta finales de 2025, al tiempo que estableció un plan para eliminar 
gradualmente los recortes voluntarios de ocho miembros 16 de la agrupación, a partir d e octubre de 
2024, generó una mayor volatilidad en el precio del petróleo a finales del primer semestre del año.  

A partir del tercer trimestre, el precio del petróleo experimentó 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 económico en los principales países consumidores, particularmente 
en la República Popular China, los Estados Unidos de América y Europa, lo cual llevó a una revisión a la 
baja en las proyecciones de demanda de petróleo para 2024 y 2025 por parte de la Agencia de 
Información Energética y la OPEP. Por su parte, la persistencia de las tensiones geopolíticas en la 
región de Oriente Medio; las interrupciones en la producción y ex portación de crudo en Libia por 
factores políticos internos; la disminución de la producción de petróleo en el Golfo de México, 
afectada por condiciones climáticas adversas (huracanes); y la extensión de los recortes voluntarios 
a la producción de crudo de  la OPEP+ hasta diciembre de 2024, moderaron parcialmente la 
tendencia a la baja del precio del petróleo. Sin embargo, se registró una mayor volatilidad en el precio 
durante octubre y noviembre, atribuido, principalmente a los riesgos para el suministro de  crudo en la 
región de Oriente Medio; aunado a la incertidumbre respecto a las elecciones presidenciales en los 
Estados Unidos de América y sus implicaciones para la industria energética estadounidense y el 
suministro mundial de crudo.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                 
15 En noviembre de 2023, algunos países de la OPEP+ acordaron ajustar a la baja la producción mensual en alrededor de 2.2 millon es de barriles 
diarios (mbd), desde el 1 de enero hasta finales de marzo de 2024, y po steriormente extendidos hasta finales de 2025. Destacando que Arabia 
Saudita mantendría el recorte adicional de 1.0 mbd y Rusia implementaría un recorte de 0.47 mbd. Dichos recortes se suman a l os recortes 
generales de 3.66 mbd.  
16 Los países que acordaron eliminar los recortes voluntarios son: Arabia Saudita, Rusia, Irak, Emiratos Árabes Unidos, Kuwait, Kazajistán, Argelia 
y Omán.   
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Gráfica 4  
Precio Internacional del Petróleo (1)  
(US dólares por barril)  

 
(1) Con información al  30  de noviembre de 202 4. 
Fuente: Bloomberg . 
 
 

Con relación a la oferta mundial de petróleo, en lo que respecta a la producción de la OPEP, ésta se ha 
mantenido en alrededor de 2.8% por debajo de su cuota de producción a octubre de 2024, 
equivalente a 0.8 mbd; resultado, principalmente, de los mayores recortes a la producción en Arabia 
Saudita, Irak, Kuwait y Nigeria. En tanto que entre los países aliados de la OPEP, la producción de Rusia 
se situó en alrededor de 9.7 mbd, por arriba del nivel establecido 17 (9.0 mbd). Cabe mencionar que 
durante 2024 el s uministro de petróleo ruso ha sido afectado por diversas interrupciones, 
principalmente por ataques ucranianos a sus instalaciones portuarias y a refinerías; sin embargo, las 
exportaciones de sus productos siguen siendo estables, a pesar de las diversas sa nciones en contra 
del sector energético ruso desde el inicio del conflicto bélico con Ucrania, principalmente, 
destinadas a la República Popular China, India y Turquía. Por otra parte, en octubre de 2024, los 
miembros de la OPEP+ anunciaron la postergación  para diciembre de 2024 de los recortes 
voluntarios de ocho países miembros en alrededor de 2.2 mbd, previamente acordados para finales 
del tercer trimestre y postergados inicialmente a noviembre de 2024; asimismo, indicaron que la 
eliminación gradual de d ichos recortes voluntarios dará inicio en enero de 2025.  

 

 

 

 

 

                                                                                 
17 De acuerdo con el gobierno ruso el recorte a la producción se establece para apoyar la estabilidad y equilibrio del mercado . 
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Gráfica 5  
Producción de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (1)  
(Millones de barriles diarios)  

 
(1) Con información preliminar a octubre de 2024 . 
Fuente: Bloomberg . 
 
 

En contraste , la producción de los países no pertenecientes a la OPEP+ ha aumentado en 2024, 
particularmente en los países productores de América, lo que ha contribuido  recientemente  a 
moderar el precio internacional del petróleo. En los Estados Unidos de Amé rica la producción se 
mantuvo elevada por el mayor rendimiento de nuevos pozos; aunque el número de plataformas 
petroleras activas se ubican a noviembre en alrededor de 585, inferior en 5.0% respecto a las activas 
del año anterior (616 plataformas), princi palmente por las interrupciones causadas durante la 
temporada de huracanes en el Golfo de México. Cabe destacar que los inventarios de petróleo crudo 
en los Estados Unidos de América se incrementaron considerablemente durante el primer semestre 
de 2024; si n embargo, a partir de julio estos mostraron una tendencia a la baja, comportamiento que 
se atribuyó a una mayor demanda para exportación, lo que impulsó el precio durante dicho periodo. 
En tanto que en octubre y noviembre, el nivel de inventarios se ha re cuperado, debido, en buena 
medida, a una menor demanda de las refinerías estadounidenses, en tanto que, la extracción del 
crudo ha aumentado en Canadá, Brasil y Guyana.  

Por el lado de la demanda, la falta de certeza sobre las perspectivas del consumo de co mbustibles en 
los principales países consumidores, explicada por la expectativa de un moderado dinamismo de la 
actividad económica mundial, ha incidido negativamente en el precio internacional del petróleo. 
Asimismo, el impulso a las políticas de eficienci a energética en Europa y Asia son factores que podrían 
contribuir con la moderación de la demanda de combustibles durante 2025. Sin embargo, la 
flexibilización de la política monetaria por parte de la Reserva Federal, a inicios de septiembre, 
favoreció las  perspectivas de demanda de crudo en los Estados Unidos de América.  

La Administración de Información Energética de los Estados Unidos de América , con cifras a 
noviembre, prevé que en 2024 la producción mundial de petróleo se sitúe en 102.6 mbd, mayor en 0. 6 
mbd respecto a la registrada en 2023. Además, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaría 
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en 103.1 mbd, mayor en 1.0 mbd a la de 2023. Lo anterior implicaría un resultado negativo entre la 
oferta y la demanda mundial de crudo (de - 0.5 mbd) al fi nalizar el año, inferior al resultado registrado 
en 2023 (de - 0.1 mbd).  

 
Cuadro 1 
Oferta y Demanda Mundial de Petróleo  
202 3- 202 4 
(Millones de barriles diarios)  

 
(a) Cifras preliminares.  
(b) Cifras proyectadas.  
Fuente: Administración de Información Energética.  

 
 

En el contexto descrito, los pronósticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el 
barril de petróleo se ubique en US$75.62 en 2024, y luego disminuiría moderadamente a US$72.47 en 
2025, ambos por debajo del precio promedio registrado en 2023 (US$77.63 por barril).  

 
Gráfica 6  
Precio Promedio Internacional del Petróleo Observado y 
Pronósticos (1)  
(US dólares por barril)  

 
(1) Con información al 30  de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Bloomberg . 

 

 

Descripción 2023 (a) 2024 (b)
Variación 

2024-2023

Oferta 102.0 102.6 0.6

Demanda 102.1 103.1 1.0

Balance (oferta - demanda) -0.1 -0.5 - - - - -
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RECUADRO 3 
VÍNCULO ENTRE EL COMPORTAMIENTO DEL PRECIO 

INTERNACIONAL DEL PETRÓLEO Y EL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 
Históricamente el precio internacional del petróleo y la 
cotización del dólar estadounidense han tenido una relación 
inversa, comportamiento asociado al hec ho de que el barril 
de petróleo en los mercados internacionales se cotiza en 
dólares y a que los Estados Unidos de América (EE.UU.) ha 
sido tradicionalmente importador neto del crudo. En este 
contexto, aunque en los mercados de energéticos se 
continúa util izando el dólar como moneda de referencia, en 
los últimos años, con el posicionamiento de los EE.UU. como 
el mayor productor mundial de petróleo , sin necesidad de 
depender de las importaciones, dicha relación ha empezado 
a revertirse, evidenciándose un vín culo positivo entre el 
aumento de los precios del crudo y el fortalecimiento del 
dólar estadounidense, lo que potencialmente podría 
intensificar la dinámica inflacionaria en otras regiones, 
particularmente en la Zona del Euro.  

La evolución de la correlaci ón petróleo - dólar parece estar 
vinculada a choques específicos y no a una relación causal 
directa. Se considera que el vínculo entre las variables habría 
experimentado un cambio significativo cuando los EE.UU. 
comenzó a producir y exportar crudo a gran esc ala en los 
últimos años, impulsado por el auge de la extracción del 
petróleo de esquisto y el levantamiento de la prohibición de 
exportación de crudo por parte del Congreso 
estadounidense en 2015. Como resultado, el país se 
convirtió en un exportador neto de petróleo a fines de 2019.  

Este cambio en el mercado mundial del crudo alteró el 
vínculo entre los precios del petróleo y el dólar de dos 
formas. Por u na parte , modificó el impacto de los choques 
de oferta de petróleo sobre los términos de intercambio de  
los EE.UU., en tanto que, por la otra , la mayor producción de 
petróleo de los EE.UU. podría haber influido en la respuesta 
de la demanda agregada interna a los choques del mercado 
petrolero, contribuyendo al fortalecimiento del dólar.  

En ese contexto, un análisis empírico evaluó el vínculo entre 
ambas variables, desde dos perspectivas: la primera 
asociada a la variación temporal entre ellas y su vinculación 
(mediante un modelo Autorregresivo Vectorial) ; y la 
segunda , a la descomposición histórica de sus im pulsores 
(mediante un modelo Autorregresivo Vectorial Bayesiano).  

Para estudiar la variación temporal del vínculo entre ambas 
variables se dividió el periodo de estudio en tres episodios. 
Entre 1989 y 1999, la producción de petróleo en los EE.UU. fue 
baja y el país fue un importador neto de crudo. El choque de 
oferta sobre los precios del crudo resultó en un deterioro de 
los términos de intercambio y en un debilitamiento del dólar. 
Del 2000 al 2010, la producción de petróleo aumentó, pero 
el país continuaba  siendo mayormente importador. El 
impacto negativo en los términos de intercambio persistió, 
sin que esto generara una respuesta significativa en el valor 
del dólar. Finalmente, entre 2011 y 2023, los EE.UU. pasó a ser 
exportador neto del crudo, lo que con tribuyó a estabilizar los 
términos de intercambio, aunque el aumento de precios del 

crudo no fue lo suficientemente marcado como para 
fortalecer considerablemente al dólar, ya que la reacción del 
mismo ante los choques de oferta continuó siendo negativa.  

 

La evidencia empírica sugiere que el reciente cambio 
estructural en el mercado mundial del crudo no ha sido 
suficiente para que la correlación petróleo - dólar sea 
sistemáticamente positiva. Al respecto, dos factores 
podrían explicar la ausencia de un efect o positivo más 
pronunciado sobre el dólar estadounidense. Primero, las 
exportaciones netas de petróleo de los EE.UU., como 
porcentaje de las exportaciones totales, siguen siendo 
bajas; y segundo, los precios más altos del crudo podrían 
estar reduciendo el comercio mundial, que es intensivo en 
dólares, lo que a su vez tiene un impacto negativo en el valor 
de dicha divisa.  

Respecto a la descomposición histórica de sus impulsores, 
se encontró que la actual correlación petróleo - dólar positiva 
parece explicarse más por una combinación de choques 
específicos que por un cambio estructural en el mercado. El 
movimiento conjunto observado entre ambas variables es, 
en gran medida, el resultado de perturbaciones pasadas que 
hicieron que los precios del crudo y el dólar se movieran en la 
misma dirección, sin que exista una relación causal 
claramente definida.  

En síntesis, un fortalecimiento del dólar podría amplificar el 
impacto inflacionario de los altos precios del petróleo en los 
países importadores y viceversa. A med ida que los EE.UU. se 
afianza como un exportador neto de petróleo, es posible 
que la relación entre estas variables evolucione hacia una 
correlación más estable y positiva.  

Fuente: Ricci, Martino (2024). ʅThe link between oil prices and the US 
dollar: evid ence and economic implications ʆɡ Economic Bulletin 
Issue 7/2024. European Central Bank. Octubre.  
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 Maíz amarillo y trigo  

Durante los primeros meses del año, el precio internacional del maíz 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 climáticas favorables pa ra los cultivos en las regiones 
productoras de los Estados Unidos de América y de América del Sur y, en menor medida, a la 
moderación de la demanda en los principales países consumidores, particularmente en la República 
Popular China. Posteriormente, a par tir de marzo el precio registró una tendencia al alza, debido a las 
preocupaciones sobre la interrupción de las exportaciones de granos en la región del Mar Negro, tras 
diversos ataques contra instalaciones portuarias, principalmente en Ucrania; y a una ma yor demanda 
por parte de los productores de biocombustible en los Estados Unidos de América. No obstante, las 
estimaciones de una abundante cosecha en este país durante la temporada 2024/2025, según el 
Departamento de Agricultura de los EE.UU.  (USDA, por sus siglas en inglés), aunado a las previsiones de 
una menor demanda mundial, particularmente, por parte de la República Popular China, presionaron 
el precio del grano a la baja desde finales de mayo. Por su parte, una mayor demanda del cereal 
estadounidens e por parte de México y los pronósticos climáticos desfavorables para el desarrollo de 
los cultivos en la región productora del medio oeste de los Estados Unidos de América respaldaron el 
repunte del precio a partir de septiembre.  

 
Gráfica 7  
Precio Internacional del Maíz (1) 
(US dólares por quintal)  

 
(1) Con información al 30  de noviembre  de 2024.  
Fuente: Bloomberg . 
 
 

En el contexto descrito, los pronósticos del precio promedio del maíz amarillo para el presente año 
reflejan una significativa reducción respecto del precio promedio observado en 2023 (US$10.09 por 
quintal), considerando que, en el escenario base, se ubicaría en US$7.55 por quintal en 2024, y 
aumentaría moderadamente en 2025, al situarse en un precio promedio de US$7.97 por quinta l. 
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Gráfica 8  
Precio Promedio Internacional del Maíz Amarillo Observado y 
Pronósticos (1)  
(US dólares por quintal)  

 
(1) Con información al 30  de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Bloomberg . 
 
 

Por su parte, el precio internacional del trigo, durante los primeros meses de 2024 se ubicó por debajo 
del precio registrado a finales de 2023 (US$10.47), debido, particularmente, a una mayor 
disponibilidad de suministros provenientes de la región del Mar Negro y por las estimaciones de 
mayores inventarios estadounidenses d el cereal. Posteriormente, desde finales de marzo de 2024 
dicha tendencia se revirtió, debido a las expectativas de menores suministros, ante el incremento de 
las tensiones geopolíticas en la región del Mar Negro y a condiciones climáticas adversas (sequía s) 
registradas en importantes zonas productoras de Rusia y la Unión Europea donde se estima que la 
producción se reduciría en 3.8% y 1.6%, respectivamente, durante la temporada 2024/2025, según 
el USDA. Sin embargo, el precio mostró una marcada tendencia a  la baja a partir de mayo derivado de 
la revisión al alza de la estimación de producción mundial del cereal de la USDA para la cosecha 
2024/2025, ante las mejores perspectivas de producción en la República Popular China, India y los 
Estados Unidos de Améri ca, además del aumento de los suministros provenientes de la región del Mar 
Negro. Cabe destacar que en septiembre el precio registró un aumento ante las persistentes 
tensiones geopolíticas en el Mar Negro y la revisión a la baja en las estimaciones de cos echa en Rusia 
y en la Unión Europea, principalmente en Francia y Alemania; aunque el precio se ha moderado y se 
mantiene en niveles por debajo de lo observado a finales del año anterior, influenciado por los 
pronósticos climáticos favorables (lluvias) para  los cultivos en algunas de las principales zonas 
productoras de los Estados Unidos de América.  
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Gráfica 9  
Precio Internacional del Trigo (1)  
(US dólares por quintal)  

 
(1) Con información al 30  de noviembre  de 2024.  
Fuente: Bloomberg . 
 
 

Los pronósticos del precio promedio del trigo reflejan una disminución respecto del precio medio 
registrado en 2023 (US$10.76 por quintal), considerando que, en el escenario base, se situaría en 
US$9.62 por quintal en 2024, y luego aumentaría ligeramente en 2025, al situa rse en US$9.71 por 
quintal . 

 
Gráfica 10  
Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y Pronósticos (1)  
(US dólares por quintal)  

 
(1) Con información al 30  de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Bloomberg . 
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5.  Inflación y política monetaria  

La inflación internacional durante el presente año, en términos generales, continuó moderándose, 
aunque se mantuvo, en la mayoría de economías, acercándose a las metas de los bancos centrales. 
Dicho comportamiento se caracterizó por menores presiones en las cadenas mun diales de 
suministro, en los precios internacionales de las materias primas, particularmente de los alimentos y 
de los energéticos ; y la desaceleración del crecimiento de la actividad económica en algunos casos, 
asociada a los efectos de las condiciones fi nancieras restrictivas a nivel mundial. En ese contexto, en 
la mayor parte de las principales economías avanzadas, los bancos centrales moderaron el sesgo 
restrictivo de su política monetaria, iniciando el ciclo de reducciones de sus tasas de interés de 
po lítica en el segundo semestre del año, ante la robusta evidencia de la convergencia de la inflación a 
sus respectivos objetivos. Por su parte, en algunas de las economías de mercados emergentes y en 
desarrollo, los bancos centrales iniciaron con las reducc iones de sus tasas de interés, ante la 
moderación de las presiones inflacionarias con anterioridad.  

En los Estados Unidos de América, la inflación continuó el proceso de desaceleración iniciado desde 
julio de 2022, ubicándose en 2.60% en octubre de 2024, aunque aún por arriba de su objetivo de 
2.0%. Dicho comportamiento se explica, principalmente, 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 e nergía. En ese sentido, la Reserva Federal  (FED) en su reunión de septiembre 
de 2024 decidió iniciar con la reducción del rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales 
en 50 puntos básicos, situándolo entre 4.75% y 5.00%, luego de haberlo manten ido entre 5.25% y 
5.50% desde julio de 2023, resaltando una mayor certeza de que la inflación se estaba acercando de 
forma sostenida al 2.0%; asimismo, indicó que consideraba que los riesgos para alcanzar sus 
objetivos de pleno empleo y estabilidad de prec ios se encontraban más equilibrados que antes, 
consideración que sostuvo en su reunión de noviembre, cuando continuó con el recorte de dicho 
rango, aunque en menor magnitud (25 puntos básicos) hasta ubicarlo entre 4.50% y 4.75%. Además, 
reiteró que para co nsiderar ajustes adicionales en la tasa de interés objetivo de fondos federales, 
continuará evaluando los efectos de las condiciones económicas y financieras observadas y 
esperadas sobre su objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de precios, enfatizand o su 
compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas de política monetaria y su disposición a 
ajustar la orientación de la política monetaria si surgieran condiciones que puedan impedir el logro de 
dichos objetivos. En cuanto al proceso de reducción gradual de su hoja de balance ( runoff ), continuó 
reduciendo las reinversiones de activos financieros, mediante la fijación de un límite mensual para las 
reinversiones de bonos del tesoro en US$60.0 millardos y de valores gubernamentales respaldados 
por hip otecas en US$35.0 millardos. No obstante, en su reunión de mayo la FED decidió reducir el 
límite mensual para las reinversiones de bonos del tesoro, a partir de junio, fijándolo en US$25.0 
millardos, manteniendo el límite de US$35.0 millardos establecido p reviamente para las reinversiones 
de valores gubernamentales respaldados por hipotecas.  

En la Zona del Euro, durante 2024 la inflación mantuvo su tendencia decreciente, iniciada desde 
noviembre de 2022, situándose en octubre, en el valor puntual de la meta  (2.00%) del BCE, dicho 
comportamiento fue resultado, principalmente, del descenso de los precios de la energía y de los 
alimentos. De acuerdo con el BCE, la inflación se ubicaría por arriba de la meta a finales de 2024, 
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debido a la evolución esperada de l os precios de la energía en el último trimestre. En lo que respecta 
a la política monetaria, el BCE anunció en marzo de 2024 los resultados de la revisión realizada a su 
marco operativo, señalando que la tasa de interés de facilidad de depósito guiará el n ivel de las otras 
tasas de interés de seguimiento de la política monetaria, a partir del 18 de septiembre de 2024. En ese 
sentido, mantuvo dicha tasa de interés en 4.00% en sus primeras reuniones del año; mientras que en 
sus reuniones de junio, septiembre y octubre, decidió moderar el grado de restricción de la política 
monetaria, reduciéndola en 25 puntos básicos en cada ocasión, hasta ubicarla en 3.25%, ante la 
dinámica de la inflación y la intensidad de la transmisión de la política monetaria, anticipand o que 
continuará implementando una postura suficientemente restrictiva durante el tiempo que sea 
necesario para asegurar el retorno de la inflación a su objetivo de mediano plazo. Asimismo, indicó 
que a partir de septiembre la tasa de interés de operacione s de financiamiento se ubicará 15 puntos 
básicos por arriba de la tasa de interés de política monetaria; mientras que la tasa de interés marginal 
de crédito, se situará 25 puntos básicos por arriba de la tasa de interés de operaciones de 
refinanciamiento. Asimismo, señaló que la remuneración de las reservas mínimas 18 de las entidades de 
crédito se mantendría en 0.00%.  

En lo que respecta a las medidas de política monetaria no convencionales, durante 2024 el BCE 
continuó con la reducción del portafolio del Pro grama 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 reunión de diciembre de 
2023, el B CE indicó que mantendría la reinversión de los reembolsos vencidos en esta cartera de 
ƖĨƘŒǈĨʔŪƍŒȁŷŃƍŒʔŋǤǈĨƘǜŒʔŒƍʔǅǈŷƖŒǈʔǐŒƖŒǐǜǈŒʔŋŒʔȟțȟȣʔȂʔƍƢǐʔǈŒŋǤńŷǈŹĨʔƖŒƘǐǤĨƍƖŒƘǜŒʔŒƘʔʢȩɡȥʔƖŷƍƍĨǈŋƢǐʔ
durante el segundo semestre, finalizándolas en diciembre del presente añ o. Además, reiteró que 
continuaría evaluando la manera en que las operaciones de financiamiento a largo plazo con objetivo 
específico ( TLTRO- III, por sus siglas en inglés) contribuyen a la postura de la política monetaria, en 
tanto que los bancos continúan  devolviendo los montos prestados bajo este programa. Por último, 
en marzo de 2024 el BCE anunció que proporcionaría liquidez mediante una amplia variedad de 
instrumentos, tales como las operaciones de financiamiento a corto plazo, las operaciones de 
finan ciamiento a tres meses y, en una fase posterior, las operaciones estructurales de financiamiento 
a plazo más largo y una cartera estructural de valores.  

En el Reino Unido, durante 2024 la inflación registró un repunte, situándose en 2.30% en octubre, por 
arriba de la meta (2.00%). Dicho comportamiento responde, principalmente, al incremento de los 
precios regulados de la energía, principalmente del gas y electricidad, aunque la reducción en los 
precios de algunos servicios moderó el alza. En ese contexto, el Banco de Inglaterra prevé que la 
inflación podría ubicarse por arriba de la meta en los últimos meses del año, a medida que la 
contribución de la energía a la inflación sea menos negativa. En ese sentido, el Comité de Política 
Monetaria del Banco Centra l mantuvo en 5.25% la tasa de interés de política monetaria, en sus 
reuniones de febrero, marzo, mayo y junio de 2024; mientras que, en su reunión de agosto decidió 
reducirla en 25 puntos básicos, ubicándola en 5.0%, nivel que mantuvo en septiembre y la re dujo de 

                                                                                 
18 Las reservas mínimas corresponden a los saldos de reservas que las entidades de crédito están obligadas a mantener, en promed io, en sus 
bancos centrales nacionales del Eurosistema. Las entidades deben mantener un importe mínimo de reservas equivalente a 1% de 
determinados pasivos, principalmente depósitos de clientes. Previamente, las reservas mínimas se remuneraban a la tasa de int erés de la 
facilidad de depósito del BCE.  
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nuevo en noviembre en 25 puntos básicos a 4.75% ante la continuidad del proceso desinflacionario, 
anticipando que mantendrá una postura restrictiva durante el tiempo que sea necesario para que la 
inflación retorne a su objetivo; no obstante, dada l a evolución de la inflación y sus determinantes, 
consideró apropiado adoptar un enfoque para reducir gradualmente dicha postura. Respecto a las 
medidas de política monetaria no convencionales, el Comité continuó con el proceso de reducción 
de sus compras d e bonos del gobierno en £100.0 millardos, el cual inició en octubre de 2023 y 
culminará en septiembre de 2025.  

En Japón, a pesar de la desaceleración observada en los últimos meses de 2023 la inflación mostró un 
incremento en el primer semestre de 2024; mientras que en los meses siguientes registró una 
desaceleración, ubicándose a octubre en 2.30%, nivel aún por arriba del objetivo (2.00%) del Banco 
de Japón (BOJ, por sus siglas en inglés). El comportamiento de la inflación se asoció a los mayores 
precios d e los servicios relacionados principalmente con la vivienda. En ese contexto, el BOJ prevé 
que la inflación se mantendrá por arriba de la meta durante lo que resta de 2024 ante la disipación del 
efecto de las medidas implementadas por el gobierno para miti gar los efectos negativos del alza; en 
tanto que se espera que para 2025 se ubique alrededor de su meta asociado a diversos factores, 
como la reciente disminución del precio internacional del petróleo, entre otros. Asimismo, en su 
reunión de marzo señaló q ue mantendría condiciones financieras acomodaticias, con el propósito de 
preservar la estabilidad de precios, consistente con su objetivo de inflación y decidió incrementar, 
por primera vez desde 2007, la tasa de interés que aplica a los préstamos del sist ema bancario a un 
día, ubicándola en un rango entre 0.00% y 0.10%; en tanto que en su reunión de julio decidió 
incrementar dicha tasa y situarla en 0.25%, manteniendo ese nivel en sus reuniones de septiembre y 
octubre. Además, manifestó que continuaría com prando deuda pública en montos mensuales de 
alrededor de ¥6.0 billones, señalando en su reunión de julio que reducirá dicho monto hasta alcanzar 
un nivel de alrededor de ¥3.0 billones en el primer trimestre de 2026, con el propósito de que las tasas 
de int erés de largo plazo respondan a las fuerzas del mercado. Respecto al programa de compras de 
activos, el BOJ anunció la culminación de las compras de fondos de inversión cotizados ( ETFs, por sus 
siglas en inglés) y de fondos de inversión inmobiliaria. Asimismo, indicó que reduciría gradualmente la 
compra de bonos comerciales y corporativos hasta concluirlas en el primer trimestre de 2025.  
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Gráfica 11 
Ritmo Inflacionario Total en las Economías Avanzadas (1)  
2013- 202 4 
(Porcentajes)  

 
(1) Datos a octubre de 2024 . 
Fuente: Bancos centrales.  
 
 

En las economías de mercados emergentes y en desarrollo, incluidas las principales economías de 
América Latina que operan bajo el esquema de metas explícitas de inflación, se observó una 
desaceleración de las pr esiones inflacionarias y un descenso de la inflación durante el primer 
trimestre de 2024, que se mantenía desde 2023. No obstante que dicha tendencia se contuvo en el 
segundo trimestre en algunos países, el descenso de la inflación continuó en el tercer tr imestre, 
aunque a un ritmo más moderado de lo que venía haciendo con anterioridad. Vale destacar que, en 
varios de estos países, la inflación ha alcanzado o se encuentra en niveles cercanos a la meta 
establecida por sus respectivos bancos centrales, lo que  les ha permitido moderar el sesgo 
restrictivo de la política monetaria. Sin embargo, en ciertas economías, las presiones inflacionarias se 
han vuelto persistentes, lo que presenta desafíos adicionales para la conducción de su política 
monetaria.  

En la República Popular China, la inflación registró niveles negativos en la segunda mitad de 2023 e 
inicios de 2024, debido a la ausencia de presiones inflacionarias, ante la ralentización de la demanda 
interna, la incertidumbre por las perspectivas del sector inm obiliario interno y la reducción de los 
precios de los alimentos; no obstante, a partir de febrero de 2024 la inflación se tornó positiva, sin 
embargo, aún se encuentra en niveles por debajo de la meta de mediano plazo establecida por el 
gobierno (3.00%), ubicándose a noviembre en 0.20% . En este contexto de baja inflación y brecha del 
producto negativa, el Banco Popular de China implementó una postura acomodaticia de la política 
monetaria, en congruencia con los objetivos de flexibilidad y estabilidad deter minados en el Plan de 
Evaluación Macroprudencial ( MPA, por sus siglas en inglés); asimismo, mantuvo su tasa de interés de 
referencia en 3.45% en el primer semestre del año, en tanto que en la segunda parte del año, la redujo 
en sus reuniones de julio y oct ubre en 10 y 25 puntos básicos, respectivamente, hasta ubicarla en 
3.10% como parte de una serie de medidas centradas en estabilizar el crecimiento de la economía 
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mediante la coordinación y cooperación con otras políticas económicas y, a su vez, mantener l a 
estabilidad de precios ante los riesgos deflacionarios . 

En México, el ritmo inflacionario ha mostrado una tendencia a la baja, aunque con un episodio de 
elevada volatilidad  durante 2024; atribuida en parte, a choques de oferta en los productos 
alimentici os de origen agropecuario e incrementos de precios de algunos servicios, ubicándose en 
4.55% en noviembre , por arriba de la meta de inflación establecida por el Banco de México (3.00% 
+/ -  1 punto porcentual). Vale destacar que dicho banco central considera  que el proceso de 
desinflación continuaría ante la disipación esperada de los efectos de los choques inflacionarios en 
los próximos trimestres, lo cual impacta directamente en las expectativas de inflación de mediano y 
largo plazos, por lo que, en el tran scurso del año ha realizado recortes en su tasa de interés de 
referencia desde que ésta alcanzó su nivel máximo de 11.25%, el cual mantuvo hasta su reunión de 
febrero, efectuando la primera reducción de 25 puntos básicos en la reunión de marzo, ubicándola en 
11.00% y manteniéndola en dicho nivel en sus reuniones de mayo y junio; para luego recortarla en 25 
puntos básicos en cada ocasión en sus reuniones de agosto, septiembre y noviembre, hasta ubicarla 
en un nivel de 10.25%, conservando la postura restricti va de la política monetaria.  

En Brasil, el proceso de desaceleración del ritmo inflacionario continuó hasta inicios del segundo 
trimestre de 2024 debido, principalmente, a la reducción de las presiones inflacionarias de demanda 
asociada a la desaceleración  de la actividad económica. Sin embargo, a partir de mayo, la inflación 
mostró una tendencia al alza ante las presiones derivadas del lado de la demanda, ubicándose a 
octubre de 2024 en 4.76%, superando la meta establecida por el Banco Central de Brasil pa ra el 
presente año (3.00% +/ -  1.5 puntos porcentuales). En ese contexto, el Comité de Política Monetaria 
(COPOM) de dicho Banco Central decidió, en sus reuniones del primer semestre de 2024, continuar 
con el ciclo de reducción de la tasa de interés SELIC ( de política monetaria) iniciado en el tercer 
trimestre de 2023, por lo que decidió recortar 50 puntos básicos en cada una de las reuniones de 
enero y marzo y 25 puntos básicos en su reunión de mayo, hasta ubicarla en 10.50%, nivel que mantuvo 
en sus reuniones de junio y julio. No obstante, en sus reuniones de septiembre y noviembre, con el 
objetivo de consolidar el proceso desinflacionario y garantizar la convergencia de la inflación a su 
meta junto con el anclaje de las expectativas, el COPOM decidió incre mentar en 25 y 50 puntos 
básicos, respectivamente, la tasa SELIC ubicándola en 11.25% .  

En Chile, la inflación registró una moderación hasta inicios del primer trimestre de 2024, no obstante, 
a partir del segundo trimestre, la inflación ha mostrado una lev e tendencia al alza, ubic ándo se en 
4.17% en noviembre , por arriba del objetivo establecido por el Banco Central de Chile (3.00%) debido 
al incremento de las tarifas de consumo eléctrico residencial y a choques de oferta que impactaron 
en el precio de algun os productos alimenticios. En este contexto, considerando que l os aumentos de 
la inflación serían transitorios , la autoridad monetaria, en sus reuniones de 2024, decidió continuar con 
el proceso de normalización de la política monetaria, reduciendo la tasa  de interés de referencia en 
100 puntos básicos en la reunión de enero, 75 puntos básicos en la reunión de abril, 50 puntos básicos 
en la reunión de mayo y 25 puntos básicos en cada ocasión en las reuniones de junio, septiembre y 
octubre, hasta ubicarla en  5.25%, estim ando que la magnitud y temporalidad de dicho proceso 
tomará en cuenta la evolución macroeconómica y sus implicaciones para la trayectoria de la inflación . 
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En Colombia, la tendencia decreciente de la inflación se mantuvo durante 2024, a pesar d e la 
moderación experimentada en el segundo trimestre del año, debido, principalmente, a que los 
choques de oferta generados por el fenómeno climatológico de El Niño en el precio de los alimentos 
de origen agrícola y los precios de la electricidad, se desv anecieron en la segunda parte del año, 
aunado a la reducción del precio de los combustibles, ubicándose en un valor de 5.20% en 
noviembre , aún por encima de la meta establecida por el Banco Central (3.00% +/ -  1 punto 
porcentual). En dicho contexto, la Junt a Directiva del Banco de la República consideró que las 
principales presiones inflacionarias de origen interno se han reducido y decidió continuar con la 
disminución de la tasa de interés de política monetaria en 2024, reduciéndola en 200 puntos básicos 
(25 puntos básicos en enero y 50 puntos básicos en marzo, abril, junio, julio, septiembre y octubre, 
respectivamente), ubicándola en 9.75%, indicando que la postura de política apoya la recuperación 
del crecimiento económico y se mantiene prudente ante los r iesgos inflacionarios que persisten .  

En Perú, desde el segundo trimestre de 2024 , el ritmo inflacionario se mantiene estable dentro de la 
meta determinada por la autoridad monetaria (entre 1.00% y 3.00%), situándose en noviembre en 
2.27% , asociado a la disipación de los choques que impactaron a los precios de los alimentos y del 
transporte el año anterior. Ante dicho escenario de bajas presiones inflacionarias, el Directorio del 
Banco Central de Reserva del Perú acordó en enero, febrero, abril y mayo red ucir el nivel de la tasa de 
referencia en 25 puntos básicos en cada ocasión hasta ubicarla en 5.75%, manteniéndola en dicho 
nivel en sus reuniones de junio y julio, reanudando los recortes en sus reuniones de agosto,  
septiembre y noviembre en la misma mag nitud que los anteriores, hasta ubicarla en 5.00%, 
enfatizando que los futuros ajustes de la misma estarán condicionados a la nueva información que 
surja relacionada a la inflación y sus determinantes . 

 
Gráfica 12  
Ritmo Inflacionario Total de las Economías  de Mercados Emergentes  
y en Desarrollo (1)  
2013- 202 4 
(Porcentajes)  

 
(1) Datos a noviembre de 2024.  Brasil a octubre de 2024.  
Fuente: Bancos centrales.  
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Por su parte, en la mayoría de países de Centroamérica y en la República Dominicana, la inflación se 
moderó en los primeros meses de 2024 ante la disminución de las presiones inflacionarias, 
principalmente de origen importado. No obstante, aunque en el seg undo trimestre la inflación 
registró leves incrementos, en el tercer trimestre se ha observado nuevamente una disminución 
atribuida a la baja  del precio internacional del petróleo que, en el caso de Guatemala, se ubica por 
debajo de su meta, en Honduras y la República Dominicana se ubica dentro de las respectivas metas 
definidas por sus bancos centrales, en tanto que en Costa Rica el proceso deflacionario que 
experimenta desde mediados del año anterior, se vio brevemente pausado en el segundo trimestre 
del presente año, por lo que aún mantiene los niveles de inflación en valores negativos; mientras que 
en El Salvador la inflación también se ubica en niveles negativos, por debajo de lo proyectado. En 
cuanto a Guatemala, el Banco Central en sus reuniones de po lítica monetaria de febrero, marzo, abril, 
mayo, junio y agosto mantuvo en 5.00% su tasa de interés líder y en sus reuniones de septiembre y 
noviembre la recortó en 25 puntos básicos en cada ocasión, ubicándola en 4.50%; por su parte, el 
Banco Central de H onduras, que mantuvo su tasa de interés de política monetaria en 3.00% desde 
finales de 2020  y en sus reuniones de julio y octubre decidió incrementarla en 100 y 175 puntos 
básicos en cada ocasión ubicándola en 5.75%, como resultado de la necesidad de pres ervar la 
posición externa del país, en un contexto donde las presiones inflacionarias podrían aumentar; en el 
caso del Banco Central de la República Dominicana, en sus reuniones de enero, febrero, marzo, abril, 
mayo, junio y julio, mantuvo el nivel de su t asa de interés de política en 7.00%, recortándola en sus 
reuniones de agosto, septiembre , octubre y noviembre en 25 puntos básicos en cada ocasión a 
6.00 %; mientras que, el Banco Central de Costa Rica, en su reunión de enero redujo su tasa de interés 
de referencia en 25 puntos básicos y en sus reuniones de marzo, abril y septiembre la redujo en 50 
puntos básicos en cada ocasión, mientras que en su reunión de octubre en 25 puntos básicos, 
ubicándola en 4.00%.  
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RECUADRO 4 
PERCEPCIÓN DE LA INFLACIÓN 

 
La inflación es un fenómeno económico complejo que tiene 
una incidencia significativa en el desempeño de la economía, 
derivado de su impacto en la toma de decisiones de los 
agentes económicos. La forma e n que la inflación afecta a 
estos agentes es diversa; sin embargo, la interpretación de 
este fenómeno es determinante en la formación de sus 
expectativas y en el alcance de la política monetaria.  

En este sentido, los hogares constituyen uno de los sectore s 
institucionales más importantes en la actividad económica, 
dado que su participación en el consumo es notable. Diversos 
estudios concluyen que los hogares interpretan la inflación de 
manera diferente a su definición económica (un incremento 
sostenido en el nivel general de precios), ya que prestan 
especial atención a gastos relacionados con alimentos, 
energía, transporte y alquileres. Esto genera la percepción de 
que la inflación es mayor que la publicada por fuentes oficiales, 
situación que también tiend e a distorsionar sus expectativas 
de inflación a mediano y largo plazo.  

La recuperación postpandemia del COVID - 19 y la guerra entre 
Rusia y Ucrania colocó a la inflación nuevamente en el centro de 
atención y las preocupaciones sobre sus efectos en los nive les 
de vida han resurgido. La mayoría de las personas asocia la 
inflación con una erosión sistemática del poder adquisitivo y 
anticipa una variedad de efectos adversos en su situación 
financiera personal y en la economía en general ; dicha  
percepción genera  una sensación de injusticia y provoca 
reacciones emocionales adversas, así como mayor 
complejidad y dificultad en la toma de decisiones cotidianas ; 
adicionalmente, los hogares perciben la necesidad de ajustar 
sus presupuestos y hábitos de consumo. A pesar  de que 
existen potenciales beneficios económicos asociados con la 
inflación como estimular el gasto, la inversión y el crecimiento 
económico , estas asociaciones positivas rara vez son 
reconocidas por los hogares.  

La inflación tiende a afectar todos los co mponentes de las 
restricciones presupuestarias de los hogares (como los 
precios de consumo, los ahorros nominales, las deudas, los 
precios de los activos y los ingresos laborales). Sin embargo, la 
exposición de los hogares a los efectos de la inflación var ía 
según sus circunstancias, particularmente por el nivel de 
consumo y de ingreso. La literatura económica sugiere que el 
canal del consumo relativo (o la existencia de canastas de 
consumo heterogéneas ), implica que la inflación impactará a 
los hogares de manera diferente según los bienes que 
ńƢƘǐǤƖŒƘɢʔ ƍƢʔ ǇǤŒʔ ǅǤŒŋŒʔ ŋĨǈʔ ƍǤūĨǈʔ Ĩʔ ǤƘĨʔ ʅŋŒǐŷūǤĨƍŋĨŋʔ
ŷƘŪƍĨńŷƢƘĨǈŷĨʆɡʔÜƢǈʔǐǤʔǅĨǈǜŒɢʔŒƍʔńĨƘĨƍʔŋŒʔŷƘūǈŒǐƢǐʔŷƘŋŷńĨʔǇǤŒʔƍƢǐʔ
hogares pueden ajustarse a la inflación en diferentes grados, 
resultando en impactos diferenciados s egún sus ingresos 
reales.  

Como agentes económicos, los hogares tienden a reaccionar 
ante condiciones adversas que les afectan en sus roles como 
consumidores, trabajadores o poseedores de activos. Sin 
embargo, su respuesta es más pronunciada en su papel de 

consumidores, ya que las principales preocupaciones de la 
mayoría se centran en el costo de vida y la asequibilidad, 
especialmente en lo que respecta a alimentos y transporte. 
Una proporción menor se preocupa por la disminución del valor 
de sus ahorros y p or la posible pérdida de empleos. Respecto 
a su papel de consumidor, las reacciones más comunes se 
encuentran la reducción en la cantidad de bienes comprados, 
el aplazamiento en la adquisición de productos y la compra de 
la misma cantidad, pero de menor ca lidad (efecto sustitución).  

En este contexto, la comprensión de la inflación por los 
hogares y sus efectos en la economía presenta un panorama 
heterogéneo, caracterizado por una variedad de 
interpretaciones comúnmente incorrectas del fenómeno. 
Entre estas se incluyen la creencia de que la inflación es 
causada únicamente por el aumento de los precios de los 
productos básicos, la confusión de la estacionalidad de 
precios con inflación y la inclusión de ciertos bienes que no 
forman parte de la canasta de consu mo, como el precio de las 
viviendas y otros bienes duraderos, en el cálculo del Índice de 
Precios al Consumidor (IPC). Por lo que dichas  interpretaciones 
erróneas contribuyen a agravar la connotación negativa sobre 
la inflación.  

Otro factor que influye en la percepción de los hogares sobre 
la inflación es la forma en que estos se informan. La mayoría de 
las personas considera fundamental estar al tanto de la 
inflación, con un interés creciente en los últimos años. Para 
formar sus expectativas, los hogares se basan principalmente 
en fuentes como sus compras diarias, amigos y fami liares, así 
como en noticias de medios de comunicación . No obstante, la 
mayor parte de la información que reciben proviene de los 
cambios de precios que observan al realizar sus compras , lo 
cual expone la vulnerabilidad de las personas a l formar 
expectativ as de inflación basadas únicamente en los precios 
de los artículos que ellos consumen más frecuentemente.  

Las perspectivas sobre el futuro de la economía son 
fundamentales en la macroeconomía, especialmente en la 
formación de expectativas de inflación por parte de los 
hogares. Estas expectativas se ven influenciadas 
desproporcionadamente por precios frecuentemente 
observados, sus experiencias de compra y por la magnitud de 
las variaciones, reflejando una tendencia a prestar más 
atención al incremento de pre cios que a las reducciones, 
incluso si estos bienes y servicios tienen un bajo peso en la 
medición oficial de la inflación. Como consecuencia, las 
expectativas de inflación de los hogares son menos estables 
de lo que se pensaba, no están bien definidas y t ienden a 
sobreestimar la inflación futura. En este entorno, las 
autoridades monetarias deben considerar esta 
sobreponderación por parte de los hogares hacia ciertos 
sectores al establecer el rumbo de sus políticas.  

 

(Continúa en la página siguiente)  
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Recuadro 4  (Continuación)  

¿Cómo perciben los hogares la Política Monetaria?  
Un equilibrio fundamental para los economistas es el que existe 
entre la inflación y el desempleo, pero la percepción pública 
sobre este equilibrio es compleja. La mayoría de las p ersonas 
cree que la inflación y el desempleo están interrelacionados; 
sin embargo, solo una pequeña parte considera que esta 
relación es inversa. Es evidente que asocian la inflación alta con 
recesiones económicas, interpretando la inflación como un 
indica dor de un mal estado de la economía. En este contexto, 
no hay una percepción clara de compensación entre la 
inflación y la actividad económica. Existe una creencia 
generalizada de que controlar la inflación no requiere 
sacrificios significativos, como redu cir la actividad económica. 
Solo una pequeña fracción de la población comprende los 
efectos de un aumento en las tasas de interés como medida de 
política monetaria y muchos enfrentan dificultades para 
entender cómo los choques de oferta y demanda impactan la 
inflación y cómo estos determinan el rumbo de la política 
monetaria.  

Comprender cómo piensan y razonan las personas permite 
abordar mejor sus preocupaciones y limitaciones. Esto es 
especialmente relevante cuando se analizan las percepciones 
erróneas sob re la inflación, que pueden afectar la efectividad 
de las medidas de política monetaria. Un factor clave que 
influye en las expectativas de inflación de los hogares es la 
comunicación de las políticas monetarias. Cuanto más 
complejas son estas políticas, m ás difícil es explicarlas de 
manera efectiva, lo que disminuye la probabilidad de que 
impacten positivamente en las expectativas. Los aumentos de 
precios en las categorías que más preocupan a los 
consumidores generan un efecto persistente en sus 
percepcion es, lo que sugiere que puede llevar tiempo para que 
las expectativas de inflación de los hogares se ajusten a la baja.  

En general, un anuncio del banco central sobre modificaciones 
en las tasas de interés de política monetaria suele tener escaso 
impacto e n estas expectativas y en los patrones de gasto de 
los hogares. Este comportamiento tiene consecuencias 
notables sobre la política monetaria, ya que los ajustes de 
política se fijan en línea con la inflación esperada. Para 
mejorarlo,    la    comunicación    debe    enfocarse    en    objetivos  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

claros, utilizando un lenguaje sencillo para facilitar la 
comprensión de un público poco especializado. Por otra parte, 
la baja valoración de la información económica en los 
periódicos, en contraste con l a alta percepción en las redes 
sociales, sugiere que los bancos centrales no pueden confiar 
únicamente en los medios tradicionales para comunicar sus 
anuncios de política monetaria.  

Conclusión  
La inflación, desde el punto de vista de los consumidores, es 
considerada un fenómeno inequívocamente malo, lo que 
convierte su manejo en una alta prioridad para los responsables 
de políticas monetarias. Este comportamiento tiende a influir 
en las expectativas de inflación de los consumidores, que, por 
naturaleza, son  volátiles, de corto plazo y a menudo poco 
definidas, lo que lleva a una sobreestimación de la inflación, 
complicando así la toma de decisiones cotidianas. A pesar de 
la aversión generalizada hacia la inflación, hay escaso 
seguimiento y apoyo a las medidas  de ajuste monetario, ya que 
muchos no perciben las compensaciones necesarias para 
controlar este fenómeno, sumado a una limitada comprensión 
de la política monetaria. Para abordar este desafío, los bancos 
centrales deben centrarse en una comunicación efec tiva, 
utilizando mensajes claros y accesibles para público poco 
especializado. Comprender esta dinámica es crucial para 
ajustar la política monetaria y alinearla con la realidad 
económica que enfrentan los hogares, garantizando así una 
mejor respuesta a su s necesidades.  

 

 

 

Fuente: Binetti, A. ; Nuzzi, F. y Stantcheva, S. (2024). ʅPeople's 
understanding of inflation ʆɡʔNational Bureau of Economic 
Research Working Paper Series. Cambridge, MA . Junio. Dhamija, V.; 
Nunes, R. y Tara, R. (2023). ʅHouse price expectations and inflation 
expectations: evidence from survey data ʆɡ SUERF -  The European 
Money and Finance Forum ɡʔ|ǤƍŷƢɡʔçǜĨƘǜńŲŒǻĨɢʔçɡʔɳȟțȟȣɴɡʔʅWhy do we 
dislike inflation? ʆɡʔNational Bureau of Economic Research Working 
Paper Series. Cambridge, MA . AbrilɡʔēŒŃŒǈɢʔ¬ɡʔɳȟțȟȡɴɡʔʅShaping 
expectations ʆɡʔFinance and Development Magazine. International 
Monetary Fund . Marzo. 
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B.  ENTORNO INTERNO 

1. Actividad económica  

 Producto interno bruto  

Luego de expandirse 3.5% en 2023, la actividad económica nacional evidenció un mayor dinamismo 
a lo largo del presente año de manera que, según la estimación de cierre, registraría un ritmo de 
crecimiento de 3.7%. Dicho crecimiento estaría respaldado por e l comportamiento positivo de la 
demanda interna, impulsada, principalmente, por el aumento del gasto final de consumo de los 
hogares y de la inversión, particularmente, en maquinaria y equipo; así como por la recuperación 
moderada de la demanda externa.  

 
Gráfica 13  
Producto Interno Bruto (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Variación interanual de los volúmenes valorados en millones de quetzales referidos a 2013.  
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

Por el destino del gasto, se prevé que la demanda interna registre un crecimie nto de 4.9%  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 perspectivas 
positivas en la mayoría de las actividades ec onómicas; al ingreso de divisas por remesas familiares; al 
mantenimiento de condiciones crediticias favorables; y a la estabilidad en el nivel general de precios. 
En cuanto a la inversión, se espera que ésta aumente, ante el crecimiento estimado en la impo rtación 
de bienes de capital y en la mayor inversión esperada en la construcción de edificaciones privadas 
para uso residencial y no residencial, resultado de expectativas favorables en la autorización de 
licencias de construcción privada. Por su parte, se anticipa un incremento en el gasto de consumo del 
Gobierno General, como consecuencia del aumento en el rubro de remuneraciones, derivado de la 
mayor contratación de personal.  
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Con relación a la demanda externa, en términos reales, las exportaciones de bie nes y servicios se 
incrementar ían 2.4%, impulsadas por la recuperación en las exportaciones de bienes, principalmente 
de bebidas, líquidos alcohólicos y vinagres; detergentes y jabones; materiales plásticos y sus 
manufacturas; entre otros. Por su parte, la s importaciones de bienes y servicios aumentarán 7.4%, 
resultado de perspectivas favorables en la importación de combustibles y lubricantes, de materias 
primas y productos intermedios para la industria y de bienes de consumo.  

Por el origen de la producción , el crecimiento económico estaría asociado al desempeño positivo de 
la mayoría de las actividades económicas, destacando el incremento en las actividades de comercio 
y reparación de vehículos; industrias manufactureras; actividades financieras y de seguro s; 
actividades inmobiliarias; actividades de salud; enseñanza; actividades de alojamiento y servicios de 
comidas; y las actividades de información y comunicaciones. Dichas actividades explicarían, en su 
conjunto, alrededor del 72% de la tasa de crecimiento  del PIB prevista para 2024.  

 Otros indicadores de actividad económica  

El Índice Mensual de la Actividad Económica (IMAE) registró en octubre de 2024 una tasa de variación 
interanual de 5.7% (1.3% el mismo mes del año previo), explicad a por el crecimiento de las actividades 
económicas siguientes: comercio y reparación de vehículos; industrias manufactureras; actividades 
financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; y actividades de alojamiento y de servicio de 
comidas. De esa cuen ta, la variación acumulada del IMAE a ese mes fue de 3.7%, l a cual es congruente 
con el crecimiento previsto del PIB anual para 2024 (3.7%).  

 
Gráfica 14  
Índice Mensual de la Actividad Económica (IMAE) (1) (2)  
(Porcentajes)  

 
(1) Base 2013 = 100.  
(2) Con información a octubre de 2024 . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
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En cuanto al Índice de Confianza de la Actividad Económica (ICAE), éste se situó en 69.45 puntos en 
noviembre, permaneci endo  en zona de expansión (es decir, por arriba de los 50 puntos) desde en ero, 
reflejando la percepción positiva respecto al clima de negocios y de inversión que prevalecerá en los 
próximos seis meses. Cabe indicar que las expectativas de crecimiento económico para 2024 y 2025 
del panel de analistas privados registraron una lige ra mejora en comparación con los meses previos y 
se encuentran en línea con las proyecciones del Banco de Guatemala.  

 
Gráfica 15  
Índice de Confianza de la Actividad Económica (ICAE) (1)  

 
(1) Con información a noviembre de 202 4. 
Fuente: Banco de Guatemal a. 
 
 

2.  Inflación  

A noviembre de 2024, el ritmo inflacionario se situó en 1. 66%, valor que se encuentra por debajo del 
rango meta de inflación determinado por la Junta Monetaria (4.00% +/ -  1.0 punto porcentual). Es 
importante destacar que durante 2023 se obse rvó una significativa reducción en la tasa de inflación 
hasta ubicarse en la meta a partir de junio, como resultado de la disipación de los factores que 
propiciaron su incremento. En este contexto, las expectativas de inflación a 12 meses y a 24 meses, a 
noviembre de 2024 se sitúan en 3.59% y 3.66%, ambas dentro del rango de tolerancia de la meta de 
inflación y con tendencia al valor central del mismo.  

 

 

 

 

 



EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA,  CAMBIARIA Y CREDITICIA,  A NOVIEMBRE DE 202 4, 
Y PERSPECTIVAS ECONÓMICAS PARA 202 5 

45  

Gráfica 16  
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información a noviembre  de 2024.  
Fuente: Instituto Nacional de Estadística.  
 
 

El comportamiento de la inflación durante 2023 se caracterizó por una importante desaceleración 
durante la mayor parte de dicho año, luego de alcanzar su máximo en febrero, cuando se situó en 
9.92%, derivado de la disipación de los factores externos que af ectaron significativamente a los 
precios de las materias primas, en particular del petróleo y sus derivados, así como de los cereales y 
fertilizantes, como resultado del conflicto Rusia y Ucrania que inició en febrero de 2022, y que tuvieron 
un impacto sig nificativo en la división de gasto de Transporte, particularmente en los combustibles y 
el transporte de pasajeros terrestre y aéreo. Asimismo, influyó la normalización de la evolución de la 
inflación de alimentos, afectada en 2022 por choques de oferta y por la estacionalidad de la 
producción, principalmente del rubro de hortalizas, legumbres y tubérculos y el de frutas. Finalmente, 
fueron determinantes las acciones de política monetaria implementadas por la Junta Monetaria y el 
Banco de Guatemala entre ma yo de 2022 y abril de 2023, en particular, los incrementos realizados a 
la tasa de interés líder de política monetaria.  

A octubre de 2024, el comportamiento de la inflación se explica por la evolución de los precios 
medios de los bienes y servicios de las  divisiones de gasto de Alimentos y bebidas no alcohólicas, 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 y la 
de Recreación, deporte y cultura.  
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Gráfica 17  
Ritmo Inflacionario por División de Gasto (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información a noviembre  de 2024.  
Fuente: Instituto Nacional de Estadística.  
 
 

La división de gasto de Alimentos y bebidas no alcohólicas presentó a noviembre de 2024 una 
variación interanual de 3.58 %, significativamente menor a la tasa máxima de variación observada en 
febrero del año previo, cuando se situó en 15.38%, asociad a a la normalización de algunos choques 
de oferta que provocaron el alza de dicha división durante 2022 y 2023. En el comportamiento a 
noviembre de 2024, se destacan las alzas en las clases de gasto de vegetales, tubérculos y legumbres 
de cocción; de frutas y nue ces; y de animales vivos, carne y otras partes de animales terrestres 
sacrificados. En efecto, los vegetales, tubérculos, y legumbres de cocción registraron una variación 
interanual de 16.41% , explicada principalmente por el incremento en los precios medi os del güisquil 
(40.94 %), asociado a una menor oferta del producto en el mercado interno como resultado de una 
baja en la producción, particularmente, en los departamentos de Chimaltenango y Guatemala, de 
acuerdo al Ministerio de Agricultura, Ganadería y A limentación (MAGA); de la papa ( 32.04 %), asociado 
a factores de estacionalidad en la producción, principalmente en los departamentos de Sololá, San 
Marcos y Quetzaltenango; del tomate fresco ( 27.11%), asociado a una menor oferta del producto en 
el mercado interno, como resultado de una baja en la producción, particularmente, en los 
departamentos de Baja Verapaz, Sololá y San Marcos; de los frijoles negros secos ( 6.63%), derivado 
de daños en la producción ocasionados por plagas a finales de 2023, lo que merm ó la oferta 
disponible, aunado también a factores estacionales en la producción; por lo que el mercado se 
abasteció con producto almacenado e importado, de acuerdo al MAGA. Se destaca la disminución 
registrada en el precio medio de la Cebolla ( - 7.78%), explicad a por la normalización en la producción. 
Por su parte, la clase de gasto frutas y nueces, ésta presentó una variación interanual de 12.34%, 
explicada, principalmente, por el incremento en los precios medios de los aguacates frescos 
(22.83%), como resu ltado de una menor producción en las principales regiones productoras y de los 
bananos frescos (22.58 %), debido a una menor oferta en el mercado interno por estar en una fase baja 
de producción, de acuerdo al MAGA. Respecto a la clase de gasto de animales vivos, carne y otras 
partes de animales terrestres sacrificados presentó una variación interanual de 2.69%, como 
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resultado del incremento en el precio medio de la carne fresca de pollo (4.47 %), principalmente, 
derivado del incremento en sus costos de produ cción, según información del MAGA. Por su parte, la 
clase de gasto de Cereales y productos de cereales, presentó una tasa de variación negativa ( 0.85%) 
explicada por la disminución en el precio medio del maíz ( - 3.98 %) como resultado, principalmente, 
del inicio del periodo de cosecha del grano en la región norte del país.  

 
Gráfica 18  
División de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohólicas  
Ritmo Inflacionario e Impactos por Clase (1)  
(Porcentajes y puntos porcentuales)  

 
(1) Con información a noviembre de 202 4. 
Fuente: Cálculos propios con información del Instituto Nacional de Estadística.  
 
 

La división de gasto de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros presentó una variación interanual 
negativa de 2.14% a noviembre de 2024, explicada, fundamentalmente, por  la reducción en el precio 
medio de la energía eléctrica en términos interanuales, el cual presenta una baja de 13.24 %, como 
resultado de la ampliación de la cobertura del apoyo social temporal a los consumidores, 
denominada tarifa social, la cual pasó de 89 kWh a 100 kWh al mes, a partir de junio y hasta diciembre 
de 2024. Además, la Comisión Nacional de Energía Eléctrica (CNEE) dio a conocer los pliegos 
tarifarios del servicio de energía eléctrica para las tres principales distribuidoras del país 
correspo ndiente al trimestre de noviembre de 2024 a enero de 2025, en donde se destaca que, en 
términos interanuales, los pliegos tanto de la tarifa social como de la tarifa no social registraron una 
reducción, situación que tendría un efecto a la baja en la infla ción a noviembre de 2024. Por su parte, 
desde junio del presente año se registró una disminución en el precio medio del cilindro de gas 
propano, derivado del comportamiento a la baja registrado en el precio internacional del petróleo 
que a su vez provocó u na reducción en el precio internacional del combustible, de acuerdo al 
Ministerio de Energía y Minas (MEM). 
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Gráfica 19  
División de Gasto  de Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros  
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)  
(Porcentajes y pun tos porcentuales)  

 
(1) Con información a noviembre de 2024.  
Fuente: Cálculos propios con información del Instituto Nacional de Estadística.  
 

La división de gasto de Transporte registró a noviembre de 2024 una tasa de variación interanual 
negativa de 0.87% , asociada, principalmente, a la reducción presentada en el precio medio de las 
gasolinas que presenta una disminución de 8.26% y del combustible diésel que registra una 
reducción de 17.05 %, esto como resultado de la baja observada en el precio internacion al del 
petróleo que provocó una disminución en los precios internacionales de los refinados antes 
indicados, de acuerdo al MEM.  

Gráfica 20  
División de Gasto  de Transporte  
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto (1)  
(Porcentajes y puntos porcentuales)  

 
(1) Con información a noviembre de 2024.  
Fuente: Cálculos propios con información del Instituto Nacional de Estadística.  
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Respecto a otras divisiones de gasto que a noviembre de 2024 tuvieron una incidencia importante en 
la inflación, resalt a la de Restaurantes y servicios de alojamiento, que presentó una tasa de variación 
interanual de 4.32 %, destacando los incrementos en los rubros de alimentos consumidos fuera del 
hogar como los desayunos y los almuerzos.  

Por su parte, a nivel de las regio nes del país, históricamente la inflación de la división de Alimentos y 
bebidas no alcohólicas ha sido significativamente superior en tres de las ocho regiones 19, siendo 
estas, la Región II, Norte (departamento de Alta Verapaz); la Región IV, Suroriente (de partamentos de 
Jalapa y Jutiapa); y la Región VII, Noroccidente (departamentos de Quiché y Huehuetenango); sin 
embargo, a partir de 2022 se observó un comportamiento generalizado al alza en todas las regiones 
del país, siendo la Región II la que mostró las  mayores tasas de crecimiento. A partir de 2023, dicha 
dinámica se revirtió, mostrando una tendencia a la baja y a noviembre de 2024, todas las regiones 
antes indicadas muestran un nivel menor a lo observado en 2023.  

 
Gráfica 21  
División de Gasto de Alime ntos y Bebidas no Alcohólicas  
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información a noviembre de 2024.  
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadística.  
 
 

Es importante indicar que, a nivel mundial, la inflación presentó un importante incremento entre 2021 
y 2023 como resultado del proceso de recuperación post COVID - 19, que tuvo un impacto 
significativo en los mercados de materias primas, a la que se sumó la  interrupción en las cadenas 
mundiales de suministro y el posterior conflicto Rusia y Ucrania en 2022, que nuevamente afectó a las 
materias primas, principalmente los energéticos, los cereales y los fertilizantes. Al inicio de 2023, la 
inflación a nivel in ternacional fue impulsada por incrementos en los costos de producción al igual que 
los efectos de segunda vuelta en la inflación, los cuales en conjunto se reflejaron en incrementos 
generalizados de precios. No obstante, en la mayoría de economías la infla ción continuó 

                                                                                 
19 El INE actualizó la cobertura de los departamentos en las regiones del país.  
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reduciéndose, aunque, en términos generales, aún se ubica por encima de las metas de inflación 
establecidas por los bancos centrales.  

En el caso de Guatemala, contrario a lo observado en la mayoría de países a nivel mundial, la inflación 
most ró una tendencia decreciente durante el segundo semestre de 2021 y los primeros dos meses 
de 2022; sin embargo, a partir de marzo de 2022, dicho comportamiento empezó a revertirse 
rápidamente y entre mayo de 2022 y mayo de 2023 la inflación se ubicó por ar riba de la meta 
establecida por la autoridad monetaria (4.00% +/ -  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 significa tivos en otras divisiones de gasto del Índice de 
Precios al Consumidor (IPC), lo cual evidenció los efectos de segunda vuelta en el comportamiento 
de la inflación en Guatemala. Al analizar los resultados de esta estimación se puede identificar que, a 
parti r de marzo de 2022, la inflación sin alimentos y sin energéticos comenzó a registrar una marcada 
tendencia creciente y por arriba de los parámetros considerados como normales. En ese sentido, 
dicho comportamiento podría considerarse como indicativo de que se registraban efectos de 
segunda vuelta en la inflación 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 
composición de la inflación total  estaría incluyendo dentro del componente importado los efectos 
de segunda vuelta, situación que en el segundo semestre de 2023 se disipó según lo previsto.  

Entre noviembre y diciembre de 2023 la inflación importada fue negativa como resultado, 
principalm ente, de la caída observada en los precios medios de los energéticos y de los cereales. En 
tanto que, a partir de 2024 empezó nuevamente a ser positiva, aunque en niveles todavía menores a 
los de su promedio histórico. Vale indicar que derivado de la impor tante caída en los precios de los 
energéticos registrados en la segunda mitad del año, a noviembre de 2024 la inflación importada 
presenta ligeros valores positivos.  

Gráfica 22  
Composición de la Inflación Total (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información a nov iembre de 2024.  
Fuente: Banco de Guatemala.  
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En cuanto a la inflación subyacente, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que 
afectan a la inflación total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de 
la inflació n total, a noviembre de 2024 registró una variación interanual de 3.65 %, nivel que se sitúa 
dentro del rango meta establecido por la autoridad monetaria (4.00% +/ -  1 punto porcentual), 
sugiriendo que existen moderadas presiones de demanda agregada; sin emb argo, el nivel de 
inflación continúa siendo congruente con la posición cíclica de la economía.  

 
Gráfica 23  
Inflación Subyacente (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información a noviembre de 2024.  
Fuente: Banco de Guatemala con base en información del Instituto Na cional de Estadística.  
 

3.  Tipo de cambio  

 Nominal  

Con relación al tipo de cambio nominal, es importante resaltar que en el Esquema de Metas Explícitas 
de Inflación (EMEI), la flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes económicos 
perciban a la inflación como única ancla nominal de la política monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de 
cambio nominal es importante porque permite que los choques de oferta se absorban 
adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la  producción, 
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, particip a en el Mercado Institucional de Divisas (MID) 
exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal del quetzal 
respecto al dólar estadounidense, sin alterar su tendencia.  

El tipo de cambio nominal registró, al 30 de noviembre, una apreciación interanual de 1.42% 
(apreciación acumulada de 1.40%), comportamiento asociado a sus fundamentos.  

Al respecto, dos de los principales factores han influido en el comportamiento del mercado cambiario 
en lo que va de 2024. El primero, se asocia al significativo ingreso de divisas por remesas familiares 
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que se ha registrado en los últimos años y que en 2024 ha mostrado un crecimiento dinámico, aunque 
a un ritmo menor al registrado en 2023.  

Gráfica 24  
Ingreso de Divisas por Remes as Familiares 
(Variación relativa interanual de los flujos acumulados)  

 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

El segundo factor lo constituye el comportamiento del déficit comercial con el resto del mundo, dado 
que, a pesar de que tanto las exportaciones como las  importaciones registraron aumentos durante 
2024, en el que el dinamismo de estas últimas fue mayor; el déficit comercial continúa siendo 
compensado, en forma amplia, por el ingreso de divisas por remesas familiares.  

Gráfica 25  
Importaciones Totales, de Co mbustibles y Lubricantes  
y Resto de Importaciones (1)  
(Tasas de variación interanual)  

 
(1) Con información a diciembre de cada año. Para 2024 corresponde a octubre.  
Fuente: Banco de Guatemala con información de la Superintendencia de Administración Tribu taria.  
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En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participación del Banco de Guatemala en el 
mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la 
tendencia de dicha variable.  

 Real de equilibrio  

La dinámica reciente del tipo de cambio real de Guatemala ha sido consistente con la evolución de 
sus determinantes fundamentales, dado que las estimaciones revelan que no existen desviaciones 
significativas respecto del Tipo de Cambio Real de Equilibrio ( TCRE).  

 
Gráfica 26  
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE  
2013- 2024 (1) 
(Porcentajes)  

Modelo 1 

 

Modelo 2  

 

Modelo 3  

 
(1) Cifras al segundo trimestre de 2024.  
Fuente: Banco de Guatemala.  
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En efecto, al segundo trimestre de 2024, tanto el enfoque de  fundamentales (modelo 1) como los de 
balance macroeconómico (modelo 2) y de sostenibilidad externa (modelo 3) sugieren que el tipo de 
cambio real es consistente con su valor de equilibrio, al registrar desviaciones de - 0.8%, 0.9% y 3.3%, 
respectivamente 20 . 

4.  Agregados monetarios y de crédito  

La actividad económica a nivel mundial mostró un comportamiento más dinámico de lo previsto 
durante 2023, tendencia que se ha mantenido a lo largo de 2024, a pesar de un entorno de niveles 
relevantes de incertidumbre. En  las economías avanzadas, los factores a los que se asocia este 
desempeño son, principalmente, la solidez de los mercados laborales, la recuperación de los 
ingresos de los hogares y el inicio del proceso de flexibilización de la política monetaria; lo que 
compensaría, en parte, los efectos adversos del menor apoyo de la política fiscal y la intensificación 
de las tensiones geopolíticas y comerciales a nivel mundial. Mientras que, las economías de mercados 
emergentes y en desarrollo mantendrían un crecimient o favorable, derivado del aumento del 
consumo interno y de la recuperación de la demanda externa; sin embargo, se continuarían 
observando importantes divergencias entre países y regiones, debido, en buena medida, a las 
diferencias en el espacio disponible para ejecutar políticas macroeconómicas. En el caso específico 
de Guatemala, los principales indicadores de corto plazo de actividad económica, como el IMAE, el 
ICAE, las remesas familiares y el crédito bancario al sector privado, entre otros, muestran un 
desempeño congruente con el comportamiento esperado en la actividad económica para el 
presente año.  

En ese contexto, al 30  de noviembre de 2024, el crédito bancario al sector privado, conforme con lo 
esperado, ha mostrado un desempeño positivo y consistent e con su tendencia. Por su parte, los 
medios de pago y la emisión monetaria registraron un comportamiento similar al presentado en años 
previos a la pandemia del COVID - 19, de acuerdo con lo previsto.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                 
20  Co nforme a lo sugerido por el FMI, para la interpretación de los resultados de las desviaciones se consideran tres umbrales: el  primero de    
+/ -  5 puntos porcentuales, el segundo de +/ -  10 puntos porcentuales y el tercero de +/ -  20 puntos porcentuales, ente ndiéndose que un valor 
dentro del primer umbral sería indicativo de un tipo de cambio real consistente con sus factores fundamentales; entre el prim ero y el segundo 
umbral, moderadamente sobreapreciado (+) o moderadamente sobredepreciado ( - ); entre el segu ndo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) 
o sobredepreciado ( - ); y por arriba o por debajo del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado 
(- ), respectivamente . 
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Gráfica 27  
Emisión Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector 
Privado (1) 
(Porcentajes)  

 
(1) Variación interanual observada al 30  de noviembre  de 202 4. 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

 Emisión monetaria  

Al 30 de noviembre de 2024, el ritmo de crecimiento de la emisión monetaria se ubicó en 5. 5% , inferior 
al registrado a finales de 2023. Cabe indicar que dicha variable continúa comportándose 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 último trimestre del año, 
esta tendencia se revertiría, parcialmente, aproximándose al nivel pronosticado.  

En general, el comportamiento de la emisión puede ser analizado desde diferentes perspectivas, 
siendo una de ellas la descomp osición de su demanda en un componente cíclico - tendencial, que 
obedece, principalmente, a sus fundamentos macroeconómicos, como el crecimiento económico y 
la inflación; 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 relación al 
componente tendencial, su comportamiento, es congruente con la meta de inflación (4.00% +/ -  1 
punto porcentual) y con el desempeño de la actividad económica previsto para 2024;  
adicionalmente, se espera que continúe transitando hacia tasas de crecimiento similares a las 
registradas previo a la pandemia del COVID - 19. 

Además, el comportamiento de la emisión monetaria también se encuentra relacionado con la 
preferencia del público por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de 
liquidez 21, el cual desde 2017 se ha incrementado, ubicándose, en promedio, durante 2023 en 0.2137, 
                                                                                 
21 El coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulación con las captaciones bancarias totales. Éste es un 
indicador de la demanda de dinero en efectivo por parte de los agentes económicos para la realización de transacciones. Cuand o 
dicho indicador aumenta, lo hace normalmente por ca mbios en el nivel de renta o en la tasa de interés, innovaciones financieras, 
expectativas del público y mayor disponibilidad de recursos de los agentes económicos por el aumento de remesas familiares, e ntre 
otros.  
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superior al valor promedio observado en años previos; en tanto que durante 2024 aunque di cho 
coeficiente ha cambiado levemente su tendencia, en promedio, al 30 de noviembre se ubicó en 
0.2233 . El aumento desde años previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor 
disponibilidad de recursos de los agentes económicos, deriv ado, en buena medida, del dinamismo 
en el ingreso de divisas por remesas familiares.  

 
Gráfica 28  
Coeficiente de Preferencia de Liquidez (1) (2)  
(Porcentajes)  

 
(1) Numerario en circulación/captaciones totales.  
(2) Al 30  de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

Al analizar el desempeño de la emisión monetaria por componentes (numerario en circulación y caja 
de bancos), se observa que, al 30 de noviembre, el numerario en circulación registró un crecimiento 
interanual de 6.7%, incidiendo en 6.0 puntos porcentuales en el comportamiento de la emisión 
monetaria (12.6 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2023); mientras que la caja de bancos 
registró una reducción de 5.4% e incidencia negativa de 0.5  puntos porcentuales, inferior a la 
observada al 31 de diciembre de 2023  (gráfica 29).  
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Gráfica 29  
Composición del Ritmo de la Emisión Monetaria  
Incidencia por Componentes (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Al 30  de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

 Medios de pago  

Los medios de pago (M2), al 30 de noviembre de 2024, registraron un crecimiento interanual de 7.1%, 
superior  al observado en diciembre de 2023. El comportamiento de este agregado está asociado al 
desempeño de la mayoría de sus componentes, entre los que destaca el dinamismo regist rado en el 
cuasidinero, el numerario en circulación y los depósitos monetarios, en moneda nacional. Al respecto, 
al 30 de noviembre de 2024, se observó una incidencia de 4.1 puntos porcentuales en el cuasidinero 
en moneda nacional, 1.2 puntos porcentuales en el numerario en circulación y de 1.1 puntos 
porcentuales en los depósitos monetarios, también en moneda nacional.  

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el 
cual representa alrededor de 83.0% de dicho agregado y que, en lo que va de 2024, muestra un 
crecimiento interanual de 7.7% (8.2% en diciembre de 2023). Por su parte, el segmento en moneda 
extranjera, registró una variación interanual de 4.3%  (0.5% en diciembre de 2023).  
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Gráfica 30  
Medios de Pago Totales por Componente (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información al 30 de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

Con relación a los componentes de los medios de pago se observó que, en términos agregados, al 
30 de noviembre de 2024  el medio circulante (M1) 22 presentó un crecimiento de 5.8%, asociado al 
desempeño del numerario en circulación, el cual mostró un crecimiento de 6.7% y al de los depósitos 
monetarios en moneda nacional (5.1%). Por su parte, el cuasidinero en moneda naciona l mostró una 
tasa de crecimiento interanual de 9.5% y el cuasidinero en moneda extranjera experimentó una 
variación interanual de 5.0%.  

 Crédito bancario al sector privado  

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de fi nanciamiento de la 
actividad económica, razón por la que existe un fuerte grado de asociación entre ambas variables. 
Durante 2024, el crédito bancario al sector privado continuó mostrando un desempeño favorable, 
acorde con el comportamiento de la actividad  económica.  

En este sentido, al 30 de noviembre de 2024, se registró un crecimiento interanual de 12.7% en el 
crédito total, impulsado por el crecimiento del crédito en moneda nacional (14.9%) y el crédito en 
moneda extranjera (6.7%).  

 

 

 

 

                                                                                 
22 Corresponde a la definición de oferta m onetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.  
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Gráfica 31  
Crédit o al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información 30 de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

Al 30 de noviembre de 2024, el crédito bancario al sector privado en moneda nacional continuó 
evidenciado un crecimiento favorable, aunque inferior al observado en el mismo periodo de 2023 
(18.9%). El desempeño de dicha variable se explica, principalmente, por el comportamiento del 
crédito otorgado al consumo y 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 creció 19.8% y al sector empresarial 11.7%.  

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, en el transcurso de 2024, ha mostrado un crecimiento 
posit ivo y estable, luego de un periodo de recuperación iniciado a finales de 2023. En general, el 
comportamiento de esta variable está asociado, principalmente, a los préstamos destinados al 
sector empresarial, que representan alrededor de 91.0% del financiami ento concedido en dicha 
moneda.  

Al analizar el crédito al sector privado total por segmento en lo que va del año, destaca el crédito 
otorgado al consumo y, en menor medida, al empresarial, que han impulsado el comportamiento del 
crédito.  
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Gráfica 32  
Cartera de Créditos por Segmento (1) 
(Porcentajes)  

 
(1) Con información al 30 de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

Con relación a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observó que la 
misma fue financiada, prin cipalmente, con captaciones bancarias . 

5.  Otras variables  

 Sector externo  

El comercio exterior de Guatemala, con base en la información proporcionada por la 
Superintendencia de Administración Tributaria (SAT), registró un aumento de 1.9% en el valor FOB de 
las exportaciones de bienes acumulado a octubre de 2024, respecto de similar periodo de 2023, 
explicado por un aumento en el precio medio de exportación (3.5%), el cual fue compensado, 
parcialmente, por una reducción en el volumen exportado (1.6%). En ese mis mo periodo, el valor CIF 
de las importaciones de bienes aumentó 7.6%, reflejo de un incremento en el volumen importado 
(12.1%), el cual fue contrarrestado, parcialmente, por una disminución en el precio medio de 
importación (4.0%).  

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendió a US$14,902.2 millones, mayor en US$1,688.3 
millones al observado en el mismo periodo del año previo (US$13,213.9 millones).  
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Gráfica 33  
Balanza Comercial de Bienes (1)  
(Millones de US$)  

 
(1) Con información a octubre  de cada año . 
Fuente: Superintendencia de Administración Tributaria (SAT).  
 
 

El comportamiento del comercio exterior se explica, en buena medida, por el desempeño que 
muestra la actividad económica  interna , pero también externa, esta última caracterizada por 
crecientes niveles de incertidumbre y un entorno de riesgos que, si bien se han reducido, siguen 
sesgados a la baja. En ese contexto, el resultado de las exportaciones se asocia al desempeño 
económico de los principales socios comerciales del país. Sin  embargo, para lo que resta del año, se 
espera que muestren un mayor dinamismo, acorde con las perspectivas de crecimiento económico 
mundial, que permitiría que las exportaciones en 2024 registren un aumento de 3.0%; mientras que 
para las importaciones se estima un incremento de 7.0%.  

Por su parte, los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el país 23, generaron un 
cambio en el saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasó 
de un déficit, en promedio, d e alrededor de 2.0% del PIB en el periodo 2009 - 2015, a superávits de 
1.0% en 2016, de 1.2% en 2017, de 0.9% en 2018, de 2.4% en 2019, de 5.0% en 2020, de 2.2% en 2021, 
de 1.3% en 2022 y de 3.1% en 2023. No obstante, por las condiciones de la coyuntura econ ómica 
actual, se espera que dicho superávit se reduzca moderadamente en 2024, resultado del 
comportamiento esperado en las remesas familiares y el comercio exterior.  

La variación del valor FOB de las exportaciones en dólares estadounidenses a octubre de 20 24, fue 
consecuencia del aumento en las exportaciones de cardamomo; energía eléctrica; artículos de 
vestuario; azúcar; productos diversos de la industria química; preparados de carne, pescado, 
crustáceos y moluscos; y productos farmacéuticos; compensado, p arcialmente, por una 
disminución en las exportaciones de grasas y aceites comestibles; café; hierro y acero; y banano.  

                                                                                 
23  Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019.  
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El valor de las exportaciones de cardamomo aumentó en US$111.2 millones (39.8%) explicado por el 
aumento en el precio medio por quintal ( 162.1%), al pasar de US$280.03 en octubre de 2023 a 
US$734.04 en el mismo mes de 2024 y compensado, parcialmente, por la caída en el volumen 
exportado (46.7%). El incremento en el precio internacional de la especia, se asocia, principalmente, 
a interrupcio nes en las cadenas de suministro de India y a la caída en la producción en India, Nepal y 
Bután, derivado de condiciones climáticas adversas. En tanto que, la producción guatemalteca se ha 
reducido como consecuencia de los precios bajos que se observaron e n años recientes.  

El valor de las exportaciones de energía eléctrica a octubre de 2024 aumentó US$109.8 millones 
(286.2%). Los principales países compradores fueron El Salvador (69.0%), Nicaragua (15.4%), 
Honduras (5.8%), Costa Rica (4.8%) y Panamá (3.6%).  Según la Dirección de Políticas y Análisis 
Económico del Ministerio de Economía, el incremento de las exportaciones de energía eléctrica se 
debe a una mayor demanda de los países de la región centroamericana.  

El valor exportado de artículos de vestuario a umentó US$72.5 millones (5.6%), debido al incremento 
en el volumen exportado (7.2%), compensado, parcialmente, por una disminución en el precio medio 
de exportación (1.5%). El incremento en el volumen exportado se asocia, principalmente, a la mayor 
demanda  de los Estados Unidos de América, que compró el 89.4% del total exportado.  

El valor exportado de azúcar aumentó US$71.8 millones (13.1%), derivado de un aumento, tanto en el 
precio medio de exportación (9.4%), que pasó de US$23.26 por quintal en octubre d e 2023 a 
US$25.44 por quintal en octubre de 2024, como en el volumen exportado (3.4%). Según el sistema 
informativo Bloomberg , el incremento en el precio internacional del azúcar se asocia a las 
perspectivas de una menor producción en India. Por su parte, la Asociación de Azucareros de 
Guatemala (ASAZGUA), indicó que la zafra 2023 - 2024 registró un nivel menor a la zafra anterior (2022 -
2023), debido a condiciones climáticas adversas, asociadas al fenómeno climático de El Niño; sin 
embargo, se prevé que, en l a zafra que inició en junio 2024, dichas condiciones se irán normalizando.  

El valor exportado de productos diversos de la industria química aumentó US$51.0 millones (23.2%), 
debido al incremento tanto en el precio medio de exportación (18.2%) como en el v olumen exportado 
(4.2%). El incremento se asocia a la mayor demanda de Honduras, El Salvador, Colombia, México, 
República Dominicana, Nicaragua y Costa Rica, los cuales compraron el 89.2% del total exportado.  

El valor exportado de preparados de carne, pesc ado, crustáceos y moluscos aumentó US$35.1 
millones (21.9%), debido al incremento tanto en el volumen exportado (17.7%) como en el precio 
medio de exportación (3.6%). El incremento se asocia a la mayor demanda de El Salvador, España, 
Honduras, Nicaragua, M éxico y Costa Rica, los cuales compraron el 90.5% del total exportado.  

El valor exportado de productos farmacéuticos aumentó US$28.3 millones (8.5%), debido al 
incremento en el precio medio de exportación (34.7%), compensado, parcialmente, por una 
disminuc ión en el volumen exportado (19.5%). El incremento se asocia a la mayor demanda de 
Honduras, Nicaragua, El Salvador, Costa Rica, Panamá y República Dominicana, los cuales compraron 
el 93.1% del total exportado.  
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El valor de las exportaciones de grasas y ace ites comestibles disminuyó US$284.2 millones, derivado 
de la caída tanto en el volumen exportado (30.9%) como en el precio medio de exportación (1.8%). 
Según la Gremial de Palmicultores de Guatemala (GREPALMA) se proyecta una baja en alrededor del 
25% en la producción de palma para 2024, debido a la alteración del ciclo de lluvias provocado por el 
fenómeno climático de El Niño durante 2023 y parte de 2024. Los principales países compradores 
fueron, en su orden, Países Bajos, El Salvador, México, Nicaragua, España e Italia, países a los cuales se 
destinó el 90.7% del total exportado. Según Bloomberg , la disminución en el precio medio de 
exportación del aceite de palma ha sido provocada por la expectativa de una menor demanda de 
algunos de los principales país es consumidores.  

La disminución en el valor de las exportaciones de café de US$50.8 millones (5.5%), se asocia a la 
caída en el precio medio de exportación (8.7%), al pasar de US$236.94 a US$216.28 por quintal entre 
octubre de 2023 y similar mes de 2024; por su parte, el volumen exportado registró un aumento 
(3.5%). De acuerdo con Bloomberg , el precio internacional se redujo debido a las expectativas de una 
mayor producción en Vietnam ante condiciones climáticas favorables y al aumento de los inventarios 
del grano en los Estados Unidos de América, según la empresa Intercontinental Exchange . Por su 
parte, según cifras preliminares de la Asociación Nacional del Café (ANACAFE), el año cafetalero 
2023 - 2024 que finalizó a finales del tercer trimestre, registró u n incremento de 4.0% al ubicarse en 
4.03 millones de sacos de 60 kilogramos (3.87 millones de sacos en el año cafetalero anterior), ello 
debido a condiciones climáticas favorables.  

El valor de las exportaciones de hierro y acero disminuyó US$43.5 millones (19.8%), explicado por la 
caída en el precio medio (26.0%) y, contrarrestado, parcialmente, por el aumento en el volumen 
exportado (8.4%). En este rubro, es importante la reducción de envíos de ferroníquel por US$36.2 
millones, derivado de las sanciones im puestas en 2023 por el Departamento del Tesoro de los 
Estados Unidos de América a la empresa Solway Investment Group , dueña de las principales 
compañías mineras de níquel del país, la Compañía Guatemalteca de Níquel (CGN) y la Compañía 
Procesadora de Níque l de Izabal (PRONICO). Cabe indicar que dichas sanciones fueron retiradas en 
enero de 2024, sin embargo, aún no se han reanudado las operaciones de dichas compañías mineras.  

El valor exportado de banano disminuyó US$41.8 millones (4.9%), debido a la reducc ión, tanto en el 
volumen exportado (3.3%), como en el precio medio de exportación (1.7%), al pasar de US$17.65 a 
US$17.35 por quintal entre octubre de 2023 y similar mes de 2024, Según Bloomberg , la caída en el 
precio internacional se debe, principalmente,  a una mayor oferta por parte de Ecuador y de algunos 
países centroamericanos. En tanto que, el comportamiento del volumen exportado ha estado 
afectado por los problemas registrados en los puertos de embarque guatemaltecos.  

Por su parte, en el contexto de la coyuntura económica internacional y de los riesgos geopolíticos 
derivados de los conflictos entre Rusia y Ucrania e Israel y Palestina, la demanda externa muestra entre 
enero y octubre de 2024 un leve aumento, comportamiento que se ha manifestado de dos  maneras. 
En primer lugar, la variación interanual de las exportaciones ha mostrado una leve recuperación (al 
registrar un incremento interanual acumulado de 1.9% a octubre de 2024). En segundo lugar, la 
mayoría de los productos que registraron disminucion es en el volumen exportado, con excepción del 
cardamomo y productos farmacéuticos, no fueron compensados completamente por un 
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incremento en el precio medio de exportación. En tanto que, rubros como azúcar, los productos 
diversos de la industria química y l os preparados de carne, pescado, crustáceos y moluscos 
registraron incrementos tanto en volumen como en precio medio.  

 
Gráfica 34  
Exportaciones a Octubre de 2024, por Producto (1)  
Variaciones Interanuales  
(Porcentajes)  

 
(1) El tamaño de cada círculo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las 
exportaciones (FOB).  
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

Con relación a las importaciones a octubre de 2024, el aumento en el valor CIF en dólares 
estadounidenses ( 7.6%), estuvo determinado, como se indicó, por el incremento en el volumen 
importado (12.1%), moderado, parcialmente, por una caída en el precio medio de importación (4.0%). 
En dicho comportamiento destaca el alza del rubro de bienes de consumo (11.1%), de  bienes de 
capital (10.4%), de materiales de construcción (9.5%), de materias primas y productos intermedios 
(6.0%) y de combustibles y lubricantes (0.2%).  

Respecto a la evolución de la factura petrolera, en 2023 se observó un ahorro acumulado equivalente 
a US$632.2 millones, como consecuencia de una reducción de los precios internacionales. A octubre 
de 2024, se observó un desahorro acumulado en la factura petrolera equivalente a US$8.6 millones, 
como consecuencia de un incremento en el volumen importado, que fue compensado, parcialmente, 
por una reducción en los precios internacionales con respecto a similar periodo de 2023.  
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Gráfica 35  
Ahorro / Desahorro Acumulado en el Rubro de Combustibles y 
Lubricantes (1) 
(Millones de US$)  

 
(1) Con información a octu bre de 2024.  
Fuente: Banco de Guatemala con información de la Superintendencia de Administración Tributaria (SAT).  
 
 

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de noviembre de 2024, se situó en US$19,569.4 
millones, superior en US$1,530.4 millones  (8.5% ), respecto al monto observado en igual periodo del 
año previo. Cabe indicar que el comportamiento positivo observado a noviembre del presente año, 
aunque con un ritmo de crecimiento más moderado que el año anterior, se asocia, principalmente, a 
la continuidad de niveles de empleo en los Estados Unidos de América, particularmente, el segmento 
de empleo hispano, consecuencia de la solidez mostrada por el mercado laboral en la economía 
estadounidense; y, a partir de noviembre , por la incidencia que pue da tener en el comportamiento 
del envío de remesas por el reciente triunfo del Partido Republicano en los comicios de dicho país que 
ha prometido medidas drásticas en contra de la migración ilegal a dicho país. En este contexto, y 
consistente con las persp ectivas de crecimiento para dicha economía, se prevé que en 2024 el flujo 
de remesas familiares registre un aumento de 8.0%.  

Al 30 de noviembre de 2024, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$24,150.5 
millones, mayor en US$2,831.1 millo nes al del 31 de diciembre de 2023, resultado, principalmente, de 
la colocación de bonos del tesoro nacional en el mercado internacional, de la participación del Banco 
de Guatemala en el mercado cambiario y del rendimiento de las reservas monetarias intern acionales 
y compensado, parcialmente, por el pago por servicio de la deuda pública externa. El referido nivel de 
RIN equivale a 9.2 meses de importación de bienes, lo que refleja la sólida posición externa del país.  

 Finanzas públicas  

Para el ejercicio fisc al 2024 se aprobó un presupuesto en el Congreso de la República de Q124,880.0 
millones, equivalente a l 14.2% del PIB (14.5% en 2023). No obstante, el Presupuesto fue suspendido 
por el amparo provisional decretado por la Corte de Constitucionalidad de l 18 de diciembre de 2023. 
En ese sentido, al no haberse emitido una resolución definitiva de los amparos relacionados a la Ley 
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del Presupuesto General de Ingresos y Egresos para el Ejercicio Fiscal 2024, rige de nuevo el 
presupuesto en vigencia del año 202 3, el que pod ía ser ajustado o modificado por el Congreso de la 
República. En ese sentido, en 2024 ha regido el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del 
Estado para el Ejercicio Fiscal 2023 aprobado mediante el Decreto Número 54 - 2022 del Congreso 
de la República y sus ampliaciones aprobadas en los Decretos Números 1 - 2023, 5 - 2023 y 10- 2023, 
el cual asciende a Q116,130.6 millones, equivalente a 13.2% del PIB.  

A noviembre de 2024, el presupuesto fue ampliado en diez ocasiones por los Acuerdos Gubernativos 
siguientes: i) Acuerdo Gubernativo Número 20 - 2024, que amplió el presupuesto en Q600.0 millones 
destinados a incrementar las asignaciones de clases pasivas; ii) Acuerdo Gubernativo 58 - 2024, que 
por medio de donacione s, amplió el presupuesto en Q1.2 millones para la Secretaría Presidencial de 
la Mujer; iii) Acuerdo Gubernativo 74 - 2024, que amplió el presupuesto en Q135.0 millones para apoyar 
las actividades del Organismo Judicial; iv) Acuerdo Gubernativo 115 - 2024, que elevó el presupuesto 
en Q0.5 millones por la devolución de un saldo proveniente de una cooperación financiera entre el 
Banco Centroamericano de Integración Económica (BCIE) y la República de Guatemala; v) Acuerdo 
Gubernativo 119- 2024, que incrementó el pre supuesto de la Coordinadora Nacional para la 
Reducción de Desastres (CONRED) en Q13.5 millones y cuyos fondos provienen de la activación del 
seguro paramétrico por los efectos climáticos adversos registrados; vi) Acuerdo Gubernativo              
123- 2024, q ue amplió el presupuesto en Q140.0 millones para dar cumplimiento a la Ley Temporal de 
Desarrollo Integral; vii) Acuerdo Gubernativo 143 - 2024, que incrementó el presupuesto en Q14,151.7 
millones y fue distribuido entre los ministerios e instituciones de go bierno derivado de la ampliación 
presupuestaria aprobada mediante Decreto Número 17 - 2024 del Congreso de la República;                      
viii) Acuerdo Gubernativo 147 - 2024 que aumentó el presupuesto del Ministerio de la Defensa en 
Q12.0 millones; ix) Ac uerdo Gubernativo 150 - 2024 que incrementó el presupuesto del Ministerio de 
Salud Pública y Asistencia Social en Q12.0 millones ; y x) Acuerdo Gubernativo 183 - 2024 que amplió el 
presupuesto en Q4.5 millones para atender rubros a cargo de obligaciones del tes oro . Cabe indicar 
que, para el caso de la primera, tercera y sexta ampliaciones, las mismas serán financiadas con 
recursos provenientes de la caja fiscal, en tanto la séptima  será cubierta , principalmente, por ingresos 
tributarios.  
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Gráfica 36  
Ampli aciones Presupuestarias 2024 (1)  
(Millones de quetzales)  

 
(1) Presupuesto vigente al 30 de noviembre 2024.  
Fuente: Ministerio de Finanzas Públicas.  
 
 

i) Ingresos  

Al 30 de noviembre de 2024, los ingresos totales del gobierno central aumentaron 6.5% respecto a l 
mismo periodo del año anterior, en virtud del incremento de 7.6% que registraron los ingresos 
tributarios (95.3% de los ingresos totales), en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital 
y donaciones), disminuyeron en 11.8%, respecto de lo observado en el mismo periodo de 2023.  

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 7.8%, 
sustentados en el desempeño del Impuesto de Solidaridad (ISO) que registró una variación interanual 
de 9.7% y el Impuesto Sobre  la Renta (ISR), el cual creció 7.3%. Por su parte, los impuestos indirectos 
registraron un aumento de 7.5%, destacando el desempeño de los derechos arancelarios (DAI) con 
un crecimiento de 14.0%, de los derivados del petróleo (7.6%), del Impuesto al Valor  Agregado (IVA) 
doméstico (7.6%) y el IVA sobre importaciones (6.2%), respectivamente.  
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Gráfica 37  
Principales Impuestos a Noviembre  2024 (1) 
 (Porcentajes)  

 
(1) Variación interanual de los flujos acumulados.  
Nota: Los números entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudación total.  
Fuente: Ministerio de Finanzas Públicas.  
 
 

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudación tributaria, según el Ministerio de Finanzas 
Públicas (MINFIN), al 30 de noviembre de 2024, los ingres os tributarios alcanzaron un monto de 
Q95,186.0 millones, equivalente al 102.7% de la meta para dicho periodo (Q92,665.2 millones), 
generando una brecha positiva de recaudación de Q2,520.8 millones.  

ii)  Gastos  

Al 30 de noviembre de 2024, el gasto público total  se incrementó 3.0% (aumento de 8.8% en similar 
periodo de 2023). Al respecto, la desaceleración observada en la ejecución presupuestaria hasta 
septiembre estaba asociada, según el MINFIN, entre otros aspectos, a que ya no se realizaron aportes 
extraordina rios de recursos al Tribunal Supremo Electoral, dado que finalizó el proceso electoral, a la 
disminución en la ejecución presupuestaria del Ministerio de Energía y Minas por la finalización del 
subsidio al consumo de gas propano en junio de 2023 y a la red ucción de la ejecución presupuestaria 
por parte del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda. No obstante, a partir de 
octubre se registró aumento en la ejecución, principalmente, por incremento en las transferencias y 
aportes, así como de incrementos a las asignaciones a las instituciones del Estado derivado de la 
ampliación presupuestaria aprobada por el Congreso de la República según Decreto Número                     
17- 2024.  

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 4.1% y los de capital disminuyeron 1.8% , 
respecto del mismo periodo del año anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el 
aumento fue resultado, principalmente, de un mayor dinamismo en los gastos en las transferencias 
corrientes realizadas po r el Gobierno y el incremento en sueldos y salarios respecto del año previo. 
Por su parte, la reducción en los gastos de capital estuvo asociada, entre otros, a menores gastos en 
inversión directa y en las transferencias, principalmente, al sector privado y externo.  
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Por su parte, la reducción en los gastos de capital estuvo asociada, entre otros, a menores gastos en 
inversión directa y en las transferencias, principalmente, al sector privado y externo.  

De acuerdo con la clasificación institucional, la ejecu ción del gasto total, incluyendo amortizaciones 
de la deuda pública, se ubicó en un nivel de 81.3%, menor a la registrada en noviembre de 2023 
(86.9%). Entre las entidades que tuvieron los mayores porcentajes de ejecución destacan: los 
Servicios de la Deud a Pública (91.4%), el Ministerio de Educación (86.7%), la Procuraduría General de 
la Nación (85.0%), el Ministerio de la Defensa Nacional (82.8%) y el Ministerio de Salud Pública y 
Asistencia Social (81.0%); en tanto que, de las entidades que registraron l os menores porcentajes de 
ejecución sobresalen el Ministerio de Cultura y Deportes (56.6%), el Ministerio de Agricultura, 
Ganadería y Alimentación (58.5%), el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda 
(60.0%) y el Ministerio de Desarrollo So cial (69.3%).  

 
Gráfica 38  
Gasto Público (1) (2) 
2023 - 2024  
(Porcentajes)  

 
(1) Variación interanual de los flujos acumulados.  
(2) Cifras preliminares al 30 de noviembre de 2024.  
Fuente: Ministerio de Finanzas Públicas.  
 
 

iii)  Resultado fiscal y financiamiento  

La diferencia entre los ingresos totales y el gasto público total, al 30 de noviembre de 2024, resultó 
en un déficit fiscal de Q3,566.3 millones (0.4% del PIB), mientras que en el mismo periodo de 2023 se 
registró un déficit fiscal de Q6,615.6 millones (0. 8% del PIB). Por el lado de las fuentes de 
financiamiento, el externo neto fue positivo en Q8,632.2 millones, resultado de los desembolsos de 
préstamos por Q1,064.3 millones y la colocación de Eurobonos por Q10,843.9 millones, los cuales 
fueron compensados , en parte, por las amortizaciones por Q3,276.0 millones. En lo que respecta al 
financiamiento interno neto a noviembre, éste fue positivo en Q1,925.2 millones. Por tanto, derivado 
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de los flujos de todas las operaciones señaladas, se observó un incremento en la caja del Gobierno 
Central por Q6,991.1 millones.  

Por otra parte, para el ejercicio fiscal 2024 se autorizó un monto de bonos del tesoro por Q19,036.9 
millones, de los cuales Q12,775.1 millones corresponden a nueva emisión y Q6,261.8 millones a                
roll - over . Al 30 de noviembre, se había colocado el 99.9% del monto autorizado, equivalente a 
Q19,019.8 millones, de estos, Q10,843.9 millones (equivalentes a US$1,400.0 millones, al tipo de 
cambio vigente al día de la negociación) corresponden a bonos del tesoro negociados en el mercado 
internacional, mientras que el resto se refieren a colocaciones de bonos realizadas en el mercado 
local en moneda nacional. Estas colocaciones se realizaron con fechas de vencimiento en los años 
2025, 2026, 2027, 2 030, 2036, 2039 y 2044, a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 
6.13%, 6.25%, 7.40% , 7.75%, 7.88%, y 8.00%, respectivamente. Asimismo, para pequeños 
inversionistas se habían colocado Q58.9 24 millones, monto que en su totalidad corresponde a 
mone da nacional.  

Preliminarmente al 31 de octubre de 2024, el saldo de la deuda pública interna se ubicó en Q129,786.9 
millones, mayor en Q4,624.7 millones respecto al 31 de diciembre de 2023 (Q125,162.2 millones); 
mientras que el saldo de la deuda pública ex terna, se situó en US$13,570.9 millones, superior en 
US$1,125.1 millones respecto del registrado a finales de 2023 (US$12,445.8 millones). Según 
estimaciones, la deuda pública total como porcentaje del PIB al final de 2024 se ubicaría en 26.5%, 
menor a la registrada en 2023 (27.2%).  

C.  RESPUESTA DE POLÍTICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2024 

1. Política monetaria  

 Tasa de interés líder de política monetaria  

Conforme el calendario previsto para 2024, la Junta Monetaria se reunió en ocho ocasiones para 
decidir sobre el nivel de la tasa de interés líder de política monetaria (TILPM). En las primeras seis 
reuniones, que tuvieron lugar entre febrero y agosto, la Junta monetaria dispuso mantener dicha tasa 
de interés sin cambios en 5.00%; mientras que, en las  dos reuniones posteriores, realizadas en 
septiembre y noviembre, resolvió reducirla en 25 puntos básicos (es decir, en un total de 50 puntos 
básicos), situándola en 4.50%.  

Dichas decisiones estuvieron fundamentadas sobre la base del análisis integral de l a coyuntura tanto 
externa como interna, expresado en el balance de riesgos de inflación. En ese sentido, consideró, 
entre otros aspectos, en el entorno externo, que las perspectivas de la actividad económica mundial 
continúan siendo positivas tanto para 20 24 como para 2025, sustentadas, en parte, por la solidez de 
los mercados laborales, por la relajación de la política monetaria y por la recuperación del comercio 
internacional. No obstante, que dicho escenario está sujeto a riesgos a la baja, como la inten sificación 
de las tensiones geopolíticas y comerciales y el proceso de ajuste en la economía de la República 
Popular China. En lo que respecta al precio internacional del petróleo, que éste se estabilizó en niveles 
inferiores a los observados a finales de 2023, debido a las expectativas de una moderación en la 
                                                                                 
24 Con fechas de vencimiento para las colocaciones en moneda nacional en 2025, 2026 y 2027, a tasas de rendi miento promedio ponderado 
de 6.000%, 6.125% y 6.250%.  
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demanda de energéticos y de una mayor oferta de crudo. Por su parte, que la inflación a nivel 
internacional ha ido convergiendo gradualmente a sus respectivos objetivos, lo que ha permitido que 
los bancos centrales de las principales economías avanzadas, incluyendo los Estados Unidos de 
América, continúen con el ciclo de relajación de la política monetaria . 

En el entorno interno, que la mayoría de indicadores de corto plazo de la actividad económica si guen 
registrando un desempeño congruente con la estimación de crecimiento del PIB anual previsto para 
2024 y para 2025 (3.5% y 3.7%, respectivamente). Por su parte, que el ritmo inflacionario en octubre 
de 2024 registró una disminución, ubicándose por deba jo del límite inferior de la meta determinada 
por la Junta Monetaria (4.0% +/ -  1 punto porcentual), como resultado, principalmente, de la disipación 
de las presiones de inflación por choques de oferta internos de los alimentos y de la baja de los 
precios d e los combustibles; de tal forma que se anticipa que las presiones inflacionarias para lo que 
resta de 2024 y para 2025 seguirán siendo moderadas.  

En tal contexto, la Junta Monetaria ha reafirmado su compromiso de seguir adoptando las medidas 
que sean nece sarias para que los niveles de inflación sigan ubicándose dentro de la meta, por lo que 
continuará dando seguimiento cercano a la evolución de los principales indicadores económicos, 
tanto externos como internos, que puedan afectar el nivel general de prec ios y, por ende, las 
expectativas de inflación.  

 
Gráfica  39 
Tasa de Interés Líder de Política Monetaria (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Con información a noviembre de 2024.  
Fuente: Banco de Guatemala.  
 

 Tasas de interés en el mercado  

i) De corto plazo  

La tasa de interés para operaciones de reporto a un día, utilizada como un indicador de las tasas de 
interés de corto plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado durante el año, en promedio, 20 
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puntos básicos por debajo de la tasa de interés líd er de política monetaria y dentro del margen 
establecido para las subastas de neutralización e inyección de liquidez, reflejo de condiciones 
adecuadas en el mercado de dinero. Los mecanismos de captación e inyección de liquidez utilizados 
por el Banco Cent ral constituyen un marco de referencia para las negociaciones entre agentes 
financieros privados.  

 
Gráfica 4 0  
Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a un Día y Tasa de 
Interés Líder (1) 
(Porcentajes)  

 
(1) Con información al 30 de noviembre de 2024 . 
Fuente: Bolsa de Valores  Nacional  y Banco de Guatemala.  
 
 

ii)  De largo plazo  

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es 
la tasa de interés activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual, después  de mantenerse 
estable en los últimos años, a partir del segundo trimestre de 2020, registró una moderada tendencia 
a la baja, que se prolongó hasta el cuarto trimestre de 2022. Durante el presente año, la tasa de interés 
activa ha adoptado una leve tenden cia positiva, observándose un valor promedio de alrededor de 
12.35%. 

 

 

 

 

 



EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA,  CAMBIARIA Y CREDITICIA,  A NOVIEMBRE DE 202 4, 
Y PERSPECTIVAS ECONÓMICAS PARA 202 5 

73 

Gráfica 4 1 
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1) 
(Porcentajes)  

 
(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con información al 30 de noviembre  
de 2024 . 
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.  
 
 

En lo que va del presente año, la referida tasa de interés aumentó 56 puntos básicos, al pasar de 
12.09% en diciembre de 2023 a 12.65% al 30 de noviembre de 2024 (gráfica 4 1). En lo que respecta a 
la tasa de  interés pasiva, promedio ponderado, en moneda nacional, ésta se situó en 5.17% (gráfica 
41), mayor en 67 puntos básicos al valor observado a diciembre de 2023 (4.50%).  

 Operaciones de estabilización monetaria  

En adición a la tasa de interés líder, el Banco  de Guatemala, conforme a la ley y a la política monetaria, 
cambiaria y crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilización Monetaria (OEM) como 
instrumento para moderar la liquidez primaria. Al 30 de noviembre, las OEMs han aumentado 
Q8,340.3  millones (90.4% corresponde al sector privado y el 9.6% a entidades públicas), asociado, 
fundamentalmente, a la reducción en la posición de encaje del sistema bancario. Cabe indicar que al 
finalizar 2023, el 6.4% de las OEM estaba colocado a un día plazo,  en tanto que al 30 de noviembre de 
2024 la referida proporción disminuyó a 2.9%. Por su parte, la proporción de OEM colocada con 
fechas de vencimiento menores de 2 años, pasó de 74.9% en diciembre de 2023 a 81.7% a noviembre 
de 2024, mientras que el porce ntaje de OEM colocado a largo plazo disminuyó en 3.3 puntos 
porcentuales (de 18.7% en 2023 a 15.4% en 2024). El costo de política derivado de la realización de 
operaciones de estabilización monetaria equivale a 0.3% del PIB, igual al costo del año previo . 
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Gráfica 4 2 
Composición de las Operaciones de Estabilización Monetaria (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Participación porcentual por estructura de plazos. Al 30 de noviembre  de 2024 . 
Fuente: Banco de Guatemala . 
 
 

2.  Postura de política monetaria y balance de riesg os de inflación  

A pesar de los niveles inusualmente bajos observados en los últimos meses, las proyecciones y 
expectativas de inflación sugieren que el ritmo inflacionario se ubicará dentro de la meta determinada 
por la Junta Monetaria (4.00% +/ -  1 punto porcentual) en el horizonte temporal relevante para la 
política monetaria. No obstante, además de la incertidumbre inherente a todo proceso de 
pronóstico, existen riesgos que, de materializarse, podrían incidir en la trayectoria prevista de la 
inflación, lo  cual tendría implicaciones para las decisiones de política monetaria, en particular, 
respecto al nivel de la tasa de interés líder de política 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 inflación considera algunos factores externos e internos 
derivados de la coyuntura actual, que podrían generar presiones inflacionari as o desinflacionarias en 
el horizonte de mediano plazo relevante para la política monetaria.  

Por una parte, los principales riesgos al alza se refieren a: i) un mayor dinamismo en la economía de los 
Estados Unidos de América, principal socio comercial, de rivado, en parte, del inicio del ciclo de 
flexibilización de la política monetaria; ii) una intensificación de las tensiones geopolíticas que 
provoque interrupciones en las cadenas mundiales de suministro e incrementos en los costos del 
transporte internac ional y de las materias primas; y iii) la ocurrencia de fenómenos climáticos 
adversos que afecten la producción, distribución y precio de productos, particularmente del sector 
agrícola.   

Por otra parte, los principales riesgos a la baja se asocian a: i) m enores presiones inflacionarias de 
origen externo, por una continua moderación de las tasas de inflación de los principales socios 
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comerciales y por una sostenida reducción de los precios de las materias primas que tienen una 
incidencia relevante en la eco nomía interna; ii) una mayor contracción en el mercado inmobiliario de la 
República Popular China con repercusiones negativas sobre la actividad económica mundial, dada la 
importancia de ese país en el comercio internacional; y iii) los niveles inusualment e bajos que 
registraría la inflación a corto plazo, en medio de la moderación en los precios de los combustibles y 
de los alimentos, que podrían afectar las expectativas de inflación de los agentes económicos.  

Congruente con la forma de operar de la mayorí a de bancos centrales con el esquema de metas 
explícitas de inflación, el Banco de Guatemala modifica la postura de política monetaria mediante el 
ajuste de su principal instrumento que, como se indicó, es la TILPM, considerando, 
fundamentalmente, la evolu ción futura de la inflación. Por ello, reviste particular importancia contar 
con indicadores fiables y adecuados que señalen oportunamente la postura de política monetaria del 
Banco Central.  

 Tasa de interés real neutral  

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio 
real de la economía, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias 25. En ese sentido, un 
indicador de la postura de la política monetaria correspondería a la diferencia e ntre la tasa de interés 
líder de política monetaria en términos reales (TILPMR) y la TIRN, el cual implicaría que la postura de la 
política monetaria es restrictiva (acomodaticia) si la TILPMR es mayor (menor) que la TIRN; mientras 
que apuntaría a que la p ostura es neutral si la TILPMR se encuentra alrededor de la TIRN. De esa cuenta, 
con información a noviembre de 2024, este indicador sugiere que la orientación de la política 
monetaria es restrictiva.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                 
25 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del FMI, la TIRN para la eco nomía 
guatemalteca se ubicaría alrededor de 1.5%.  
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Gráfica 4 3 
Postura de la Política Monetaria ( 1) 
(Porcentajes)  

 
 (1) Con información a noviembre  de 2024.  
Nota: La estimación tiene dos umbrales: el primero de +/ -  0.5% y el segundo de +/ -  1.0%. Un valor dentro 
del primer umbral sería indicativo de que la postura de la política monetaria es neutral; uno que se 
encuentre entre el primer umbral y el segundo, de que la postura es ligeramente restrictiva o 
acomodaticia (según la dirección) y uno por arriba o por debajo del segundo umbral, de que la postura 
es restrictiva o acomodaticia, respectivamente.  
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

 Índice de condiciones monetarias  

El índice 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 i ndicador 
recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economía, cuyo movimiento es el 
resultado tanto de las decisiones de política monetaria como de la interacción entre los mercados de 
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide la s condiciones monetarias y cambiarias que pueden 
explicarse por los cambios en los fundamentos de la economía o por choques externos, y no 
exclusivamente por las decisiones del banco central. Cuando el ICM es positivo (negativo) sugeriría 
que las condicion es monetarias son restrictivas (acomodaticias), mientras que cuando está alrededor 
de cero es indicativo de que las condiciones monetarias son neutrales, es decir, no son restrictivas ni 
acomodaticias. En este contexto, con información a noviembre  de 2024,  este indicador apunta a que 
las condiciones monetarias son ligeramente restrictivas.  
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Gráfica 4 4 
Índice de Condiciones Monetarias (1)  
(Porcentajes)  

  
(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con información a noviembre de 2024.  
Nota: La estimación tiene dos umbrales: el primero de +/ -  1.0 y el segundo de +/ -  2.0. Un valor dentro del 
primer umbral sería indicativo de que la postura de la política monetaria es neutral; uno que se encuentre 
entre el primer umbral y el segundo, de que la postura es lige ramente restrictiva o acomodaticia (según 
la dirección); y uno por arriba o por debajo del segundo umbral, de que la postura es restrictiva o 
acomodaticia, respectivamente.  
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

 Política cambiaria  

Para la conducción de la política monetaria bajo el esquema de metas explícitas de inflación, se 
requiere de un régimen de flexibilidad cambiaria, que coadyuve a que el banco central focalice sus 
esfuerzos en la consecución de su objetivo fundamental (estabilidad en el nivel general de pre cios) y 
que la flexibilidad del tipo de cambio nominal contribuya a absorber los choques externos. No 
obstante, la flexibilidad cambiaria no significa que el banco central deje de participar en el mercado 
de divisas en situaciones determinadas o excepciona les, ya sea porque se evidencia demasiada 
volatilidad o porque existen circunstancias que requieren de la moderación de movimientos inusuales 
y significativos en el comportamiento del tipo de cambio nominal.  

Como se indicó, el tipo de cambio nominal regist ró, al 30 de noviembre, una apreciación interanual de 
1.42% (apreciación acumulada de 1.40% ), comportamiento asociado a sus fundamentos.  
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Gráfica 4 5 
Tipo de Cambio de Referencia (1)  
(Quetzales por US$)  

 
(1) Al 30 de noviembre de 2024.  
Fuente: Banco de  Guatemala.  
 

Cabe indicar que la apreciación interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanzó un máximo de 
5.3% el 17 de abril de ese año y se revirtió gradualmente hasta alcanzar una apreciación de 2.4% al 
finalizar 2017. En 2018, se registró una de preciación interanual de 5.3%, en 2019 una apreciación de 
0.5%, en 2020 una depreciación de 1.2%, en 2021 una apreciación de 1.0%; en 2022 una depreciación 
de 1.7%; en 2023 una apreciación de 0.3%; en tanto que, en 2024 se está registrando, en el último 
cuatrimestre, una apreciación interanual de 1.4%, acorde con los fundamentales de dicha variable.  

 
Gráfica 4 6 
Tipo de Cambio Nominal  
2018 -  2024 (1) 
(Tasas de variación interanual)  

 
(1) Al 30 de noviembre  de 2024.  
Fuente: Banco de Guatemala.  



EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA,  CAMBIARIA Y CREDITICIA,  A NOVIEMBRE DE 202 4, 
Y PERSPECTIVAS ECONÓMICAS PARA 202 5 

79 

Asimismo, el Ba nco de Guatemala, conforme a la política cambiaria vigente, utilizó la regla de 
participación en el Mercado Institucional de Divisas (MID), la cual es transparente, simétrica y 
ampliamente conocida por los participantes en dicho mercado, cuyo objetivo prim ordial es el de 
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. En efecto, al 30 de 
noviembre de 2024, el Banco de Guatemala por activación de la regla cambiaria compró US$2,078.7 
millones y efectuó ventas por US$653.8 millones . Por su parte, el Comité de Ejecución autorizó la 
participación mediante el referido mecanismo, aprobando la participación hasta por un monto de 
US$500.0 millones conforme la política cambiaria aprobada por la Junta Monetaria. El referido 
mecanismo se imp lementó a partir del 6 de septiembre y estaría vigente hasta el 31 de diciembre o 
hasta agotar el monto aprobado, con el propósito de moderar los excedentes de divisas que 
prevalecían en el MID y los que podrían registrarse en lo que resta de 2024. En ese sentido, la 
participación neta del Banco de Guatemala en el MID al 30 de noviembre de 2024, son compras netas 
equivalente a US$1,589.9 millones, equivalente a 2.06%  del total negociado en el MID. Cabe indicar 
que en 2023 se efectuaron ventas netas por US$5 13.7 millones, equivalente a 0.65% del total 
negociado.  

 
Gráfica 4 7 
Participación del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario  
Mediante Subastas de Compra y Venta de Divisas (1)  
(Millones de US$)  

 
(1) Con información a diciembre de cada año. Para el ca so de 2024, al 30 de noviembre . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participación del Banco de Guatemala en el 
mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modifi car la 
tendencia de dicha variable.  
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IV.  ESTIMACIÓN DE CIERRE 202 4 Y PERSPECTIVAS 
ECONÓMICAS PARA 202 5 

 

A.  DEL ENTORNO EXTERNO 

1. Crecimiento económico  

Según el FMI, la actividad económica mundial se mantendría estable en 2024 y 2025 , por lo que se 
anticipa un crecimiento de 3.2% para ambos años. En 2024, el crecimiento sería impulsado por el 
desempeño positivo del sector servicios, la moderación de la inflación y la recuperación de la 
confianza de los agentes económicos. No obstante, dicho impulso estaría atenuado por las 
condiciones financieras aún restrictivas, por la prolongación de los conflictos geopolíticos, por la 
intensificación de las restricciones comerciales  y por la moderación de la actividad del sector 
manufacturero. Para 2025, las perspectivas estarían sujetas a una elevada incertidumbre, asociad a, 
principalmente, a la expectativa de las políticas fiscales, monetarias y comerciales que podrían 
implementar los nuevos gobiernos, a la resiliencia de las cadenas mundiales de suministro, a la 
volatilidad en los mercados financieros y a que la intensificación de los conflictos geopolíticos y la 
fragmentación económica podrían afectar el comercio, la inversión y el crecimiento económico.   

En las economías avanzadas, se prevé un c recimiento económico de 1.8% tanto en  2024 como para  
2025. Por su parte, en los Estados Unidos de América, se anticipa un crecimiento económico de 2.8% 
en 2024, impulsado por el mejor desempeño de la inversión y la solidez del consumo , asociado, en 
gran me dida, a un aumento de los salarios reales. En 2025, el crecimiento se moderaría, situándose en 
2.2%, debido, principalmente, al endurecimiento gradual de la política fiscal y a la desaceleración del 
mercado laboral.  

En la Zona del Euro, se prevé que la act ividad económica registre un crecimiento de 0.8% en 2024, 
asociado al mejor desempeño del consumo privado y de las exportaciones, a la fortaleza del mercado 
laboral y a la mayor confianza de los consumidores; sin embargo, la persistente debilidad del secto r 
manufacturero moderaría dicho crecimiento. Vale la pena destacar que, existe divergencia en el 
comportamiento de las principales economías de la zona, dado que Alemania está experimentando 
presiones ante la consolidación fiscal y la caída de los precios inmobiliarios, en tanto que en Italia se 
espera que la demanda interna se beneficie del Plan Nacional de Recuperación y Resiliencia 
financiado por la Unión Europea. Por su parte, para 2025 se espera que el crecimiento económico de 
la región se ubi que  en 1.2%, reflejo de una recuperación de los ingresos reales, respaldados por 
niveles más bajos de inflación, lo que impulsaría la demanda interna; así como por la flexibilización 
gradual de la política monetaria que impulsaría la inversión.  

En el Reino Unido, se proyecta que la economía crezca 1.1% en 2024 y 1.5% en 2025, impulsado por el 
consumo de los hogares, el crecimiento del empleo, la mejora de la confianza de los consumidores y  
la recuperación de la inversión privada, impulsada , principalmente , por el ma yor dinamismo de la 
actividad inmobiliaria y por el alza de los precios de las viviendas. No obstante, dicho dinamismo sería 
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atenuado por la moderación de la producción industrial, por las condiciones financieras aún 
restrictivas y por la tendencia a la ba ja en la demanda interna y en las exportaciones a la Unión Europea.  

En Japón, se espera que el crecimiento económico se ubique en 0.3% en 2024, una desaceleración 
respecto del año previo , asociada al desvanecimiento de factores que impulsaron la actividad  
económica en 2023, como el aumento del turismo;  afectado, en parte, por las interrupciones 
temporales registradas en la industria automotriz derivado del cierre de una importante planta de 
automóviles. Por su parte, se prevé una aceleración del crecimient o económico  en 2025, al ubicarse 
en 1.1%, impulsado por el consumo privado a medida que se fortalece el crecimiento de los salarios 
reales.  

En las economías de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad económica crecería 4.2% en 
2024 y en 2025, mo strando comportamientos divergentes entre regiones  y países. En la República 
Popular China, se prevé que la economía se expanda 4.8% en 2024, impulsada por la resiliencia del 
consumo y por un mayor dinamismo de las exportaciones netas. No obstante, en 2025  dicho impulso 
sería atenuado por la continua debilidad del sector inmobiliario  y por la moderación de la confianza 
del consumidor y el aumento de las tensiones comerciales , particularmente con los Estados Unidos 
de América, previéndose un crecimiento de 4 .5%.  

En América Latina, la actividad económica crecería 2.1% en 2024 y 2.5% en 2025 , impulsado por la 
dinámica del gasto de consumo de los hogares. No obstante, dicho crecimiento estaría 
condicionado por una demanda externa moderada , por la escalada de las tensiones geopolíticas y 
comerciales y por la intensificación de las condiciones climáticas extremas. Asimismo, las presiones 
inflacionarias, principalmente en los alimentos, han erosionado el poder adquisitivo de los hogares ; 
en tanto que el s esgo restrictivo de las políticas monetarias de la región ha incidido en una menor 
inversión.   

En Brasil y México, las economías más grandes de la región, se anticipa que el PIB se expanda 3.0% y 
1.5%, respectivamente en 2024. En Brasil, la actividad econ ómica sería impulsada por el 
fortalecimiento del consumo de los hogares y la inversión en el primer semestre del año , como 
resultado de mejores condiciones del mercado laboral, por las transferencias gubernamentales y por 
condiciones climáticas más favorab les. Por su parte, en México el crecimiento económico refleja ría 
un debilitamiento de la demanda interna como consecuencia de una política monetaria restrictiva. 
Para 2025 se prevé una desaceleración a niveles de 2.2% en Brasil y de 1.3% en México , asociado, en 
parte, a las condiciones monetarias y fiscales restrictivas y a un deterioro  del mercado laboral. En el 
resto de países de la región se proyecta que Perú, Chile y Colombia se recuperen del débil 
crecimiento registrado en 2023 y que registren  tasas de crecimiento en 2024 de 3.0%, 2.5% y 1.6%, 
en su orden, impulsado por el aumento de la demanda interna.  

En Centroamérica, se anticipa que la actividad económica crecería 3.6% en 2024, resultado, 
principalmente, del sólido desempeño del consumo pri vado, impulsado por la desaceleración de la 
inflación, por el crecimiento del crédito bancario y por el mayor dinamismo de las remesas familiares; 
asimismo, el crecimiento de la región se vería influenciado por los flujos de inversión extranjera directa 
y por la recuperación gradual de las exportaciones. Por su parte, en 2025 se prevé que el crecimiento 
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económico se modere, ubicándose en 3.5% , debido a que las economías continuarían afectadas por 
condiciones de financiamiento externo aún restrictivas, por e l espacio fiscal limitado, por la debilidad 
de la demanda de algunos de sus principales socios comerciales y por el impacto directo de los 
conflictos geopolíticos.  

2.  Inflación internacional  

La inflación internacional ha registrado una moderación respecto de los niveles observados en 2023, 
acercándose a los objetivos de los bancos centrales en la mayoría de países. Dicha moderación se 
asoció a las menores presiones inflacionarias en las cadenas mundiales de suministro y en los precios 
internacionales de las ma terias primas, principalmente de los alimentos y de los energéticos. Sin 
embargo, se ha observado una dinámica sectorial divergente en la que los precios de los servicios 
registraron una menor moderación que los precios de los bienes. En dicho contexto, en  algunas 
economías avanzadas, los bancos centrales moderaron el sesgo restrictivo de su política monetaria e 
iniciaron el ciclo de reducciones de su tasa de interés en el segundo semestre del año , en tanto que 
las economías de mercados emergentes y en desa rrollo iniciaron dicho proceso con anterioridad. De 
acuerdo con las previsiones del FMI, la inflación mundial se situaría en 5.0% al finalizar 2024 y en 3.9% 
a finales de 2025. En las economías avanzadas la inflación se ubicaría en 2.2% en 2024 y se modera ría 
a 2.0% en 2025; mientras que en las economías de mercados emergentes y en desarrollo, la inflación 
registraría niveles de 7.0% en 2024 y 5.2% en 2024.  

En los Estados Unidos de América, se prevé que la inflación se sitúe en 2.3% en 2024 debido 
principal mente, a la desaceleración de los precios de la energía; no obstante, se ha observado un 
repunte en el precio de los servicios y de los rubros asociados a la vivienda. Asimismo, se anticipa que 
la inflación se desacelere a 1.9% en 2025. En dicho contexto, la Reserva Federal moderó la postura 
restrictiva de la política monetaria al disminuir su tasa de interés objetivo de fondos federales , 
ubicándola entre 4.50% y 4.75%, dado que la inflación se está acercando de una forma sostenida al 
objetivo del 2.0%.  

En la Zona del Euro se prevé que la inflación se mantenga estable en 2.0% en 2024 y 2025, ubicándose 
en la meta establecida por la autoridad monetaria, asociado, principalmente, a la disminución de los 
precios de la energía y de los alimentos. En dicho contex to, el Banco Central Europeo, ante la 
dinámica de la inflación y la solidez de la transmisión de la política monetaria, moderó el grado de 
restricción de la misma, mediante la disminución de su tasa de interés en sus reuniones de junio, 
septiembre y octubr e en 25 puntos básicos en cada oportunidad, ubicándola en 3.25%.  

En el Reino Unido, se prevé que la inflación se desacelere, ubicándose en 2.5% en 2024, aunque 
todavía por arriba de la meta establecida por el Banco de Inglaterra (2.0%), reflejo de los meno res 
precios de la energía y la moderación de los precios de algunos servicios. Por su parte, se anticipa que 
la inflación converja a la meta en 2025 y se ubique en 2.0%; de tal cuenta que el Banco de Inglaterra 
moderó su postura restrictiva de política mon etaria al reducir su tasa de interés, ubicándola en 4.75%.  

En Japón, la inflación se mantendrá estable y se ubicaría en 1.8% en 2024 y 2025, por debajo del 
objetivo (2.0%) influenciada por los menores precios de los energéticos. Por su parte, la autoridad 
monetaria mantendría las condiciones financieras acomodaticias con el propósito de preservar la 
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estabilidad de precios, consistente con su objetivo de inflación , por lo que en julio decidió 
incrementar su tasa de interés que aplica a los préstamos del sist ema bancario a un día, ubicándola en 
0.25% , y la ha mantenido hasta la fecha . 

En la República Popular China, la inflación se ubicaría en 1.0% en 2024 y en 2.0% en 2025, por debajo 
de la meta de mediano plazo establecida por el Banco Popular de China (3.0%) , asociada a la 
moderación de la demanda interna, la incertidumbre por las perspectivas del sector inmobiliario y la 
reducción de los precios de los alimentos. En dicho contexto, la postura de política monetaria del 
Banco Popular de China continuaría siend o acomodaticia con el fin de impulsar el consumo interno y 
acelerar la recuperación económica. En dicho contexto, la autoridad monetaria, mantuvo su tasa de 
interés de referencia en el primer semestre del año en 3.45%; sin embargo en julio y octubre la red ujo, 
ubicándola en 3.10%.  

En América Latina, se prevé que la inflación continúe moderándose, al ubic arse en 13.2% en 2024 y 
6.9% en 2025, comportamiento que obedece, fundamentalmente, a menores presiones 
inflacionarias asociadas a la reducción de los preci os internacionales de los energéticos y de los 
alimentos, así como a los efectos sobre la demanda interna de la política monetaria restrictiva. En ese 
contexto, la mayoría de los bancos centrales iniciaron un ciclo de reducciones de sus respectivas 
tasas d e interés de política; aunque, la persistencia inflacionaria en algunos países moderó el ritmo de 
ajuste de las tasas de política monetaria en los primeros meses de 2024. No obstante, la región 
continúa expuesta a choques de precios de  las materias primas,  por lo que las presiones inflacionarias 
podrían reaparecer.  

En Brasil, la inflación se ubicaría en 4.3% en 2024 y en 3.3% en 2025, dentro del rango meta 
establecido por el Banco Central de Brasil (3.00% +/ -  1.5 puntos porcentuales), derivado de la 
desaceleración del proceso inflacionario, principalmente de la demanda , asociada a la moderación 
de la actividad económica; de tal cuenta, la autoridad monetaria mantuvo su postura restrictiva de 
política monetaria, aunque inició el ciclo de flexibilizació n recortando su tasa de interés en su s 
reuniones de enero, marzo y mayo hasta ubicarla en 10.5%. No obstante, la inflación mostró una 
tendencia al alza a partir de mayo , por lo que el Comité de Política Monetaria (COPOM) decidió 
incrementar en 75 puntos bá sicos la tasa SELIC en noviembre ubicándola en 11.25% con el objetivo de 
consolidar el proceso desinflacionario y garantizar la convergencia de la inflación a su meta.   

En México, se espera que la inflación se ubique en 4.5% en 2024, en tanto que para 202 5 se 
desaceleraría hasta ubicarse en torno a 3.2%. Por su parte, en Chile y en Colombia, la inflación se 
ubicaría en 4.5% y 5.7% en 2024, respectivamente; en tanto que, en 2025 se estima que la misma se 
situaría en 3.5% para ambos países. En Perú, se esper a que la inflación se ubique en 2.4% en 2024 y 
2.0% en 2025. En Centroamérica, la inflación en 2024 registraría un aumento respecto del año previo, 
situándose en promedio, en 2.7%, en tanto que para 2025 se ubi caría en 3.3%.  

En el cuadro siguiente se prese ntan los datos observados de 2023 y las proyecciones para 2024 y 
2025, relativas al crecimiento económico e inflación a nivel internacional.  
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Cuadro 2 
Proyecciones de Crecimiento Económico e Inflación  
 (Porcentajes)  

 
(1) En la inflación, se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.  
(2) Promedio ponderado, de acuerdo al tamaño de la economía . 
(3) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y 
Nicaragua, q ue en conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del país.  
Fuente:  Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economía Mundial, octubre de 202 4. 

 
 
 

B.  DEL ENTORNO INTERNO 

1. Actividad económica  

En 2024, la economía nacional ha m ostrado un comportamiento dinámico, impulsado por el aumento 
de la demanda interna, particularmente el gasto de consumo final de los hogares y la inversión en 
maquinaria y equipo; por lo que se estima que el PIB registrará un crecimiento de 3.7%. Para 2025 , se 
prevé que la actividad económica alcanzará un crecimiento entre 3.0% y 5.0%  (valor central de 4.0%) , 
respaldado por la mayor demanda interna, principalmente por el incremento del consumo privado, de 
la inversión en construcción y del gasto público, as í como por el desempeño positivo de la demanda 
externa.  

 

 

 

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

México 3.2 1.5 1.3 4.7 4.5 3.2

Otros socios comerciales

Colombia 0.6 1.6 2.5 9.3 5.7 3.5

Japón 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

Perú -0.6 3.0 2.6 3.2 2.4 2.0

Reino Unido 0.3 1.1 1.5 4.0 2.5 2.0

República 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

-Economías avanzadas 1.7 1.8 1.8 3.1 2.2 2.0

-Economías 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 2.5 17.2 13.2 6.9

 -Centroamérica (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

PIB (variación anual) INFLACIÓN (fin de periodo)

Proyección Proyección
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Gráfica 48 
Producto Interno Bruto Anual (1) (2)  
(Variación interanual)  

 
(1) Variación interanual de los volúmenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.  
(2) Cifras preliminares para  2021, 2022 y 2023, estimación de cierre para 2024 y proyección para 2025 . 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

A continuación, se presenta un detalle de las proyecciones del sector real para el próximo año . 

 Demanda interna  

Para 2025, se estima que la demanda int erna registre un crecimiento de 4.3%, derivado del 
comportamiento positivo del consumo privado y de la inversión, así como del mayor consumo del 
Gobierno General. El aumento del consumo privado estaría respaldado, principalmente, por el 
incremento de las r emuneraciones, por el ingreso de los hogares, por el mantenimiento de 
condiciones crediticias favorables y por la estabilidad en el nivel general de precios.  Asimismo, la 
aceleración de la formación bruta de capital fijo reflejaría la mayor inversión en p royectos de 
infraestructura pública del Gobierno General y el aumento en la construcción de obras de ingeniería 
civil privada, particularmente las relacionadas con Alianzas Público Privadas. Por su parte, el repunte 
en el gasto de consumo del Gobierno Gene ral se asociaría al aumento en los rubros de 
remuneraciones y de compra de bienes y servicios de la Administración Central, congruente con el 
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2025, aprobado por el 
Congreso de la  República.  

 Demanda externa  

Las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales, crecerían 4.0%, apoyadas por la mayor 
demanda de productos nacionales por parte de los principales socios comerciales del país, en 
consonancia con las perspectivas del  crecimiento de la economía mundial. De igual forma, las 
importaciones de bienes y servicios, en términos reales, aumentarían 5.0%, como reflejo del 
incremento en la demanda de bienes destinados al consumo final e intermedio y a la inversión.  
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Cuadro 3 
Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto  
202 3- 202 5 
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)  

 
(p) Cifras preliminares.  
(e) Estimación de cierre.  
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyección del rango de crecimiento del PIB (3.0% ɽ 5.0%).  
Nota:  Las cifras se presentan conforme a la metodología del SCN 2008, con año de referencia 2013.  
Fuente:  Banco de Guatemala.  
 
 

 Actividad sectorial  

Por el origen de la producción, se prevé que l a mayoría de actividades económicas muestren una 
variación positiva, excepto por la de explotación de minas y canteras. En términos de su incidencia, 
las actividades con mayor contribución en el PIB serían: comercio y reparación de vehículos; industrias 
manufactureras; construcción; actividades financieras y de seguros; actividades inmobiliarias; 
actividades de servicios administrativos y de apoyo; y actividades de alojamiento y de servicio de 
comidas; las que en su conjunto explicarían alrededor del 67% de  la tasa de crecimiento proyectada 
para 2025.  

El comercio y reparación de vehículos (con un peso relativo de 21.1% en el PIB y una contribución de 
0.78 puntos porcentuales) crecería 3.7%, ante las expectativas favorables en la comercialización de 
bienes, t anto de origen nacional como importado, resultado del incremento en la producción de las 
actividades agrícolas e industriales, y en el volumen de bienes importados.  

En cuanto a las industrias manufactureras (con una participación de 13.6% en el PIB y una c ontribución 
al crecimiento de 0.55 puntos porcentuales), estas aumentarían 4.0%, derivado de la mayor 
demanda interna y externa de metales comunes; cemento; productos de plástico; artículos de 
hormigón; productos farmacéuticos; y de alimentos y bebidas, es pecialmente bebidas no 
alcohólicas, carne de aves, aceites y grasas de origen vegetal y alimentos preparados para animales. 

2023 (p) 2024 (e) 2025 (py) 2023 (p) 2024 (e) 2025 (py)

1. DEMANDA INTERNA 5.2 4.9 4.3

GASTO DE CONSUMO FINAL 98.6 99.1 99.5 4.3 5.0 4.3

Gasto de consumo final de los hogares e instituciones 

sin fines de lucro que sirven a los hogares
87.4 88.3 88.5 4.4 5.6 4.4

Gasto de consumo final del gobierno general 11.2 10.8 11.0 3.3 0.7 4.1

FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO 16.2 16.1 16.4 7.4 3.9 5.9

VARIACIÓN DE EXISTENCIAS 0.3 0.3 -0.1 294.1 -198.6

2. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 16.6 16.2 16.2 -2.5 2.4 4.0

3. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 31.6 31.7 31.9 5.9 7.4 5.0

PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.5 3.7 3.0 - 5.0

CONCEPTO
Estructura porcentual Tasas de variación
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Además, influiría positivamente el incremento de las exportaciones de productos textiles, de prendas 
de vestir y del servicio de man ufactura de prendas de vestir (maquila).  

Por su parte, la construcción (con un peso relativo de 5.7% en el PIB y una contribución de 0.38 puntos 
porcentuales) se aceleraría a 6.8%, impulsada por el aumento en la construcción de infraestructura 
vial y de edificaciones públicas del Gobierno General, en congruencia con el Presupuesto General de 
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2025, aprobado por el Congreso de la 
República. Asimismo, contribuiría el incremento en la construcción de obras de ingeniería civil privada, 
particularmente las relacionadas con Alianzas Público Privadas.   

Las actividades financieras y de seguros (con un peso relativo de 4.5% en el PIB y una contribución de 
0.33 puntos porcentuales) se expandirían 7.6%, dado el aum ento en la cartera crediticia, que 
favorecería la actividad de bancos y financieras. Por su parte, el desempeño positivo de las 
actividades de emisores de tarjetas de crédito se vería reflejado en el crecimiento de las actividades 
auxiliares de los servici os financieros.  

Respecto a las actividades inmobiliarias (con un peso relativo de 7.3% en el PIB y una contribución de 
0.33 puntos porcentuales), estas crecerían 4.4%, debido al incremento de los alquileres 
residenciales, asociado al mayor número de vivien das construidas y puestas a disposición de los 
hogares. Adicionalmente, las actividades de comercio, restaurantes y servicios financieros 
impulsarían la demanda de alquileres no residenciales.  

Las actividades de servicios administrativos y de apoyo (con un a participación de 3.2% en el PIB y una 
contribución al crecimiento de 0.16 puntos porcentuales) se incrementarían 5.0%, apoyadas por el 
dinamismo de las actividades de centros de llamadas, debido al aumento de la demanda externa. 
Además, las actividades d e empleo, de seguridad e investigación privada, así como de alquiler y 
arrendamiento, mantendrían un comportamiento positivo, asociado a la mayor demanda intermedia 
de dichos servicios.  

Finalmente, las actividades de alojamiento y de servicio de comidas (c on una participación de 3.2% 
en el PIB y una contribución al crecimiento de 0.15 puntos porcentuales) se expandirían 4.6%, 
impulsadas por el incremento de la demanda de alimentos consumidos fuera del hogar. Asimismo, el 
mayor flujo de turistas nacionales y  extranjeros incidiría positivamente en la demanda de servicios de 
alojamiento.  
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Cuadro 4 
Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Producción  
202 3- 202 5 
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)  

 
(p) Cifras preliminares.  
(e) Estimación de  cierre.  
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyección del rango de crecimiento del PIB (3.0% ɽ 5.0% ). 
Nota:  Las cifras se presentan conforme a la metodología del SCN 2008, con año de referencia 20 13. 
Fuente:  Banco de Guatemala.  
 
 

2.  Inflación  

 Proyecciones  

Los pronósticos de inflación prevén que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2024 se situaría 
en 2.00%, por debajo de la  meta establecida por la Autoridad Monetaria (4.00% +/ -  1 punto 
porce ntual), y para diciembre de 2025 se situaría en 4.00%, dentro de la citada meta.  Respecto a la 
inflación subyacente, se anticipa que para diciembre de 2024 y diciembre de 2025 se situaría en 
4.00%. Dichos pronósticos de inflación consideran que para lo que  resta del present e año y para el 
próximo año, por el lado de la oferta, la evolución del precio de los alimentos estará en función de la 
estacionalidad de la producción de los productos agrícolas, aunque podría ser afectada por los 
fenómenos climáticos; y  la disipación de los factores de origen externo que contribuyeron al alza del 
precio medio de los energéticos, por lo que el comportamiento esperado en el precio de los 
combustibles (gasolinas y diésel) y del gas propano será conforme a la evolución del p recio 

2023 (p) 2024 (e) 2025 (py) 2023 (p) 2024 (e) 2025 (py) 2023 (p) 2024 (e) 2025 (py)

Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca 9.8 9.9 9.6 2.2 0.2 1.1 0.20 0.02 0.11

Explotación de minas y canteras 0.5 0.4 0.4 -11.7 -2.6 -0.1 -0.07 -0.01 0.00

Industrias manufactureras 14.0 13.7 13.6 1.9 2.6 4.0 0.27 0.37 0.55

Suministro de electricidad, agua y saneamiento 2.3 2.2 2.2 -1.1 4.3 3.6 -0.02 0.10 0.08

Construcción 5.6 5.5 5.7 3.5 0.5 6.8 0.20 0.03 0.38

Comercio y reparación de vehículos 20.7 20.9 21.1 3.3 4.4 3.7 0.68 0.91 0.78

Transporte y almacenamiento 3.0 3.1 3.1 2.4 4.0 3.8 0.07 0.12 0.12

Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 3.0 3.2 3.2 6.5 5.1 4.6 0.18 0.15 0.15

Información y comunicaciones 3.1 3.0 2.9 1.7 4.8 3.8 0.06 0.15 0.11

Actividades financieras y de seguros 4.2 4.4 4.5 10.3 8.4 7.6 0.40 0.36 0.33

Actividades inmobiliarias 7.5 7.4 7.3 4.1 4.6 4.4 0.32 0.35 0.33

Actividades profesionales científicas y técnicas 2.3 2.3 2.3 4.2 4.4 4.9 0.10 0.10 0.11

Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.2 3.2 3.2 2.7 4.6 5.0 0.09 0.15 0.16

Administración pública y defensa 4.0 3.9 3.9 2.9 1.1 3.3 0.12 0.05 0.13

Enseñanza 4.2 4.2 4.2 3.4 3.8 3.6 0.15 0.16 0.15

Salud 2.7 2.8 2.8 1.2 6.7 4.7 0.03 0.18 0.13

Otras actividades de servicios 3.4 3.3 3.3 3.3 3.4 4.0 0.11 0.11 0.13

PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.5 3.7 3.0 - 5.0

Contribución al PIB
Actividades económicas

Estructura Porcentual Tasa de variación
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internacional del petróleo, que también podría afectar al precio del servicio de electricidad. Por el 
lado de la demanda, se anticipa una estabilización de las presiones inflacionarias durante 2024, sobre 
la base del comportamiento de la demanda inte rna, además de un impulso externo positivo, aunque 
moderado, asociado al aumento de la demanda de productos de exportación, del turismo y de las 
remesas familiares, transferencias que, junto a otros factores, continuarán respaldando el gasto en 
consumo de los hogares.  

 
Gráfica 49  
Ritmo Inflacionario Total (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Información observada a noviembre  de 2024 y proyectada para diciembre de 2024 y de 2025 . 
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de Guatemala.  
 
 

Gráfica 5 0  
Ritmo Inflacionario Subyacente (1)  
(Porcentajes)  

 
(1) Información observada a noviembre de 2024 y proyectada para diciembre de 2024 y de 2025.  
Fuente: Instituto Nacional de Estadística y Banco de Guatemala.  
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 Expectativas  

Las expectativas de inflación del Panel de Analistas Privados de noviembre de 2024, anticipan que el 
ritmo inflacionario total, a finales de 2024 se situaría en 3.05%, cercano al límite inferior del margen de 
tolerancia; mientras que para 2025, se situaría  en 3.84% , también dentro del margen de tolerancia de 
la meta de inflación.  

 
Gráfica 5 1 
Expectativas de Inflación para Diciembre de 202 4 (1) 
(Porcentajes)  

 
(1) Encuesta de Expectativas Económicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre de 202 4. 
Fuente: Banco de Guatemala.  
 
 

Gráfica 5 2 
Expectativas de Inflación para Diciembre de 202 5 (1) 
(Porcentajes)  

 
(1) Encuesta de Expectativas Económicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de noviembre  de 202 4. 
Fuente: Banco de Guatemala.  


















































































