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1. En la sesion 7-2023, celebrada por la Junta Monetaria el 22 de febrero de 2023,
el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presenté el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 9-2023 del 17 de febrero de 2023,
con base en la informacion y el andlisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En el ambito externo, sefialé que, de acuerdo al
Fondo Monetario Internacional, las perspectivas de crecimiento econémico a nivel
mundial continuaron moderandose ante los elevados niveles de incertidumbre y
crecientes riesgos a la baja. En efecto, indicé que el crecimiento econdmico mundial se
ubicaria en 2.9% al finalizar el presente afio, resultado, principalmente, de las
condiciones financieras internacionales mas restrictivas, debido a las medidas
adoptadas por la mayoria de bancos centrales en respuesta a las fuertes presiones
inflacionarias que provocaron los elevados niveles de precios de las materias primas, la
prolongacion del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y otros focos de tensiones
geopoliticas a nivel mundial.

En lo que respecta a las economias avanzadas, el Presidente destaco que la
actividad econdmica mostraria una moderacion adicional durante 2023 (1.2%), asociado
al aumento en las tasas de interés por parte de los bancos centrales, con el fin de
moderar las presiones inflacionarias. En el caso de los Estados Unidos de América,
indicé que la estimacion de crecimiento econdémico para 2023 se ubica en 1.4%,
comportamiento asociado a un menor dinamismo de la demanda interna y externa y al
deterioro del mercado inmobiliario, ante el endurecimiento adicional esperado de las
condiciones financieras, aunque la solidez del mercado laboral moderaria la
desaceleracion de la actividad econdmica.

En el caso de la Zona del Euro, manifestd que el ritmo de crecimiento econémico
se desaceleraria en 2023 (0.7%), debido al deterioro en la confianza de los agentes
econdémicos y a los efectos del incremento de la tasa de interés de politica monetaria
por parte del Banco Central Europeo (BCE), asi como a la mayor incertidumbre asociada

al sector energético. Sin embargo, sefialo que las perspectivas fueron revisadas
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ligeramente al alza, por el impulso esperado de los apoyos fiscales orientados a reducir
los precios de la energia.

Con relaciéon a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indico
gue las perspectivas de crecimiento econdmico mostrarian una leve mejora en 2023
(4.0%), asociado a una resiliencia mayor a la esperada en algunas de estas economias,
a la recuperacion gradual de los efectos del conflicto entre Rusia y Ucrania y a la
desaceleracion de la inflacion, esperada en el transcurso del presente afio. En este
contexto, sefialé que las proyecciones estan respaldadas por el desempefio de la
Republica Popular China (5.2%), donde se anticipa un mayor dinamismo del crecimiento
economico, resultado del aumento de la demanda interna, del gasto publico y de la
normalizacién de la demanda externa. Por su parte, se espera que el crecimiento
economico en India siga siendo dinamico en 2023 (6.1%), comportamiento que obedece,
entre otros factores, a una resiliente demanda interna, a pesar de que el entorno externo
desfavorable podria afectar su demanda externa. En contraste, se anticipan niveles
moderados de crecimiento econdmico para 2023 en Brasil (1.2%) y en México (1.7%),
asociado a la débil confianza econdémica, que afectaria los niveles de inversion; a la
orientacion restrictiva de la politica monetaria; y a la moderacion de la actividad
economica estadounidense, lo cual afectaria particularmente a México.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
comento que los indices accionarios han mostrado una tendencia al alza en lo que va
del presente afio, debido, principalmente, a la moderacién de la inflacién en las
principales economias, a la expectativa de que los principales bancos centrales
finalizaran el actual ciclo alcista de las tasas de interés de politica monetaria durante
2023, al proceso de reapertura econémica en la Republica Popular China y a la leve
mejora en la confianza econémica.

Con respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, sefialo
gue, considerando que la inflacion todavia continGa en niveles elevados y que el
desempleo se ubica en niveles histéricamente bajos, la Reserva Federal (FED) decidié
en su reunion de febrero, incrementar la tasa de interés objetivo de fondos federales en
25 puntos basicos, a un rango entre 4.50% y 4.75%. Asimismo, resalté que la FED
continud con la estrategia anunciada en mayo del afio anterior de reducir su hoja de

balance, por lo que a partir de septiembre de ese afio dejé de reinvertir a su vencimiento
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los titulos publicos vy titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés)
con un limite mensual de hasta US$60.0 y US$35.0 millardos, respectivamente. En este
contexto, indicaron que las expectativas del mercado para la tasa de interés de politica
monetaria reflejan, con una probabilidad de 68.4%, que la tasa de interés objetivo de
fondos federales podria registrar hasta dos incrementos adicionales de 25 puntos
bésicos en el transcurso del presente afio.

Por su parte, el Presidente comenté que el precio spot internacional del petréleo,
aunque mantiene una considerable volatilidad, ha disminuido ligeramente, debido a la
decision por parte de los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo y otros importantes productores (OPEP+) de no realizar recortes adicionales
en el corto plazo de la produccion, asi como, a la liberacion de crudo de la Reserva
Estratégica de Petroleo estadounidense. No obstante, dichas presiones a la baja fueron
compensadas, entre otros factores, por la revision al alza en las previsiones de
demanda mundial ante la reapertura de las actividades econdémicas en la Republica
Popular China; por los temores que genero el cierre de la terminal de exportacién en
Ceyhan, Turquia, tras los terremotos ocurridos en esa region a inicios de febrero; y por
el anuncio de Rusia de reducir su produccion, en respuesta a las sanciones impuestas
a sus exportaciones de crudo. En ese contexto, al 15 de febrero, el precio spot
internacional del petréleo se ubicé en US$79.06 por barril, inferior en 1.50% al precio
registrado a finales de 2022; en tanto que, en el escenario base, se estima que el precio
medio se situaria en torno a US$83.00 en 2023, por debajo del precio promedio
registrado en 2022.

En cuanto a la inflacién a nivel internacional, destac6é que, si bien continta
ubicandose en niveles elevados en la mayoria de paises y por encima de las
respectivas metas de los bancos centrales, el ritmo inflacionario muestra una tendencia
a la desaceleracion en algunos paises, debido al efecto del endurecimiento de la politica
monetaria, a la moderacion del crecimiento econdmico, a la reduccion de los precios de
algunas de las principales materias primas y a la disminucion de las disrupciones en
algunas de las principales cadenas mundiales de suministro. En este contexto, en las
economias avanzadas, la inflacion se situé por encima de la meta, en los Estados
Unidos de América, en el Reino Unido (6.41%), la Zona del Euro (9.20%) y en Japon

(4.00%). Por su parte, entre las principales economias de América Latina que operan
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con esquemas de metas explicitas de inflacion, el ritmo inflacionario se ubic6 por
encima de la meta en Brasil, Chile, Colombia, México y Per(; y en el caso de los paises
de Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacién también se situd por encima
de las respectivas metas.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, comenté que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion anterior, en las economias
avanzadas a las que se les da seguimiento, ademas del incremento de la FED antes
mencionado, se registré un alza en la tasa de interés de referencia del Banco Central
Europeo y del Banco de Inglaterra (50 puntos basicos, en ambos casos); en tanto que,
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo de América Latina, se
observaron alzas en las tasas de interés de los bancos centrales de Colombia (75
puntos basicos) y de México (50 puntos basicos); en todos los casos con el objetivo de
contrarrestar las elevadas presiones inflacionarias y coadyuvar a anclar las
expectativas de inflacion en el horizonte relevante de politica monetaria.

En el ambito interno, el Presidente destacé que el indice Mensual de la Actividad
Econdomica (IMAE), a diciembre de 2022, registré una variacion interanual de 3.8%,
tanto en la serie original como en la tendencia-ciclo, lo cual confirmaria preliminarmente
gue el crecimiento del PIB habria sido de 4.0% en 2022. Por su parte, sefialaron que la
percepcion de los analistas privados sobre la evolucion observada y esperada de la
economia del pais se moderé durante 2022, reflejo de la elevada incertidumbre
prevaleciente en el entorno externo. En ese contexto, en enero de 2023 el indice de
Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE) se ubico en 48.13 puntos, situandose
levemente por debajo de la zona de expansion.

Con relacién al comercio exterior mencion6 que, a diciembre de 2022, el valor
de las exportaciones registr6 un incremento en términos interanuales de 15.2%,
mientras que el valor de las importaciones aumenté 20.7%, ambos resultados
explicados principalmente, por mayores precios medios observados, tanto de las
exportaciones (17.3%), como de las importaciones (23.5%). Al respecto, el Presidente
recalcd que el comportamiento del comercio exterior a lo largo del afio anterior, se
asocio al aumento sostenido de los precios de las materias primas en los mercados

internacionales.
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Adicionalmente, enfatiz6 que el ingreso de divisas por remesas familiares
continda evidenciando un solido dinamismo en lo que va del presente afio. Al respecto,
menciono que al 9 de febrero se registré un crecimiento interanual de 15.8%, asociado,
principalmente, a la solidez del mercado laboral estadounidense, en particular en el
segmento hispano de la poblacién. En ese sentido, prevén que dicho crecimiento siga
representando una fuente de impulso relevante para el consumo privado y, por lo tanto,
para la demanda interna en 2023.

En lo que concerniente al tipo de cambio nominal, sefialé que en lo que va del
presente afio, éste continué mostrando un comportamiento congruente con sus factores
fundamentales y estacionales. En ese sentido, al 15 de febrero registr6 una
depreciacion interanual de 1.9%, en un contexto, en el que la participacion del Banco
de Guatemala en el mercado cambiario, mediante la regla de participacion, ha
moderado la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia.

En cuanto a los principales agregados monetarios, el presidente indico que estos
evolucionan conforme lo previsto. En efecto, al 15 de febrero, la emision monetaria
registré un crecimiento interanual de 12.8%; mientras que, al 9 de febrero, los medios
de pago mostraron una variacion interanual de 10.1%. Por su parte, el crédito bancario
al sector privado, al 9 de febrero, registré un crecimiento interanual de 16.2%, lo que se
asocia, a la variacion positiva que ha registrado el crédito bancario al sector privado en
moneda nacional (19.2%), especialmente, el destinado al consumo, al sector
empresarial mayor y empresarial menor; en tanto que, el crédito bancario al sector
privado en moneda extranjera (9.7%) continta registrando un crecimiento dinamico,
asociado al crédito destinado al sector empresarial mayor.

Con relacion a la situacion fiscal mencion6 que, el déficit fiscal de 2022 se habria
ubicado en 1.7% del PIB, superior al registrado en 2021 (1.2% del PIB), pero
consistente con un nivel que permite mantener la sostenibilidad de la deuda publica.
Para 2023, con base en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado, se
prevé un déficit fiscal de 2.5%.

En cuanto al ritmo inflacionario total a enero de 2023, menciond que la inflacion
total se ubicd en 9.69%, superior a la registrada en diciembre de 2022 (9.24%) y por
arriba de la meta de inflacion; mientras que la inflacion subyacente, se situé en 5.24%.

Al respecto, destaco que el alza en el ritmo inflacionario evidencia los aumentos en las
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divisiones de transporte, y de alimentos y bebidas no alcohdlicas, debido al efecto de
los choques de oferta externos observados durante 2022, que se reflejaron en la
divisién de transporte, por el alza del precio de los combustibles a nivel interno y el
incremento registrado en el servicio de transporte aéreo. En el caso de la division de
alimentos, el aumento obedece al alza temporal de los precios de algunos productos,
como el pan y cereales, carnes y hortalizas, legumbres y tubérculos. Adicionalmente,
sefialé que los choques de oferta de origen externo que impactaron en los precios de
los energéticos y los alimentos, han generado efectos de segunda vuelta que han
contaminado las expectativas de inflacion, lo cual esté incidiendo en que la mayoria de
divisiones de gasto registren incrementos en sus tasas de variacion.

En ese contexto, el Presidente manifesté que para diciembre 2023 la proyeccion
de inflacion total se ubicaria en el limite superior de la meta determinada por la autoridad
monetaria, mientras que la proyeccién de inflacién subyacente se ubicaria dentro de
dicha meta en el horizonte de politica monetaria relevante. Dichas proyecciones estan
condicionadas al efecto de las acciones de politica monetaria que la Junta Monetaria y
el Banco de Guatemala han realizado desde mayo del afio anterior, a la moderacién de
la inflacion de origen importado y a la materializacion del efecto de base de
comparacion.

Con relacion a las expectativas de inflaciobn, mencion6 que el resultado de la
encuesta de expectativas econémicas al panel de analistas privados, realizada en
enero de 2023, prevé un ritmo inflacionario de 6.10% para diciembre de 2023 y de
4.60% para diciembre de 2024, lo que evidencia que las expectativas de inflacion de
corto y mediano plazos se han reducido respecto de los niveles registrados en
diciembre de 2022. Este comportamiento confirma que las medidas de politica
monetaria adoptadas desde 2022 comienzan a tener un efecto en la convergencia
gradual de las expectativas de inflacién hacia el valor central de la meta, lo cual denota
la credibilidad en la politica monetaria y el compromiso de la autoridad monetaria de
anclar las expectativas de inflacién.

Respecto al indice sintético del conjunto de variables indicativas, a pesar de que
no registro incremento respecto del observado el mes previo, continla recomendando

una orientacion de politica monetaria restrictiva.
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En el contexto descrito, el Presidente indic6é que, al efectuar un andlisis integral
del balance de riesgos de inflacién, concluy6 que, en el entorno externo, la actividad
economica mundial continuaria creciendo en 2023, aunque a un ritmo menor al
registrado en 2022, en un entorno en el que persisten elevados niveles de incertidumbre
e importantes riesgos a la baja. Adicionalmente, manifestdé que la inflacién podria ser
persistentemente mas alta de lo previsto, debido a la fortaleza del mercado laboral en
las economias avanzadas y a los desequilibrios que aln se observan en los mercados
de materias primas, aunque en algunos paises, como en los Estados Unidos de
América, la inflacion se ha desacelerado gradualmente en los meses recientes.
Asimismo, sefialé que la FED continda con el proceso de alzas en la tasa de interés
objetivo de fondos federales iniciado en 2022, con el objetivo de continuar moderando
las presiones inflacionarias y seguir apoyando el anclaje de las expectativas de
inflacion. Agrego que el precio internacional del petréleo ha permanecido en niveles
cercanos al registrado a finales de 2022, reflejo, principalmente, de las restricciones a
la produccion del crudo por parte de la OPEP y otros importantes productores.

En el ambito interno, resalté que los indicadores de actividad econdmica de corto
plazo registraron, al finalizar 2022, un comportamiento congruente con la estimacion de
cierre del crecimiento del PIB anual; destacando el comportamiento de las remesas
familiares, el IMAE, el crédito bancario al sector privado y el comercio exterior. Respecto
al comportamiento de la actividad econdmica para 2023, indico que ésta seguiria siendo
dinamica y se ubicaria en un rango entre 2.5% y 4.5%, a pesar de los riesgos externos
para las perspectivas de crecimiento econdmico. Adicionalmente, sefalé que han
persistido algunos choques de oferta sobre la inflacién, lo cual ha provocado efectos de
segunda vuelta que han generalizado las presiones inflacionarias y contaminaron las
expectativas de inflacion de corto y mediano plazos. En ese contexto, agregé que los
pronésticos de inflacion sugieren una trayectoria de inflacion con una tendencia
decreciente para 2023, aunque sujeta a la evolucién de los precios externos, asi como
a la continuacion de la respuesta de la autoridad monetaria que permita que la inflacion
converja a la meta en el horizonte relevante para la politica monetaria y que las
expectativas de inflacion se anclen nuevamente a la meta de inflacion.

Con base en lo anterior, considerd que, en esta oportunidad era prudente sugerir

al Comité de Ejecucion que éste a su vez, recomiende a la Junta Monetaria, que se
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incremente el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos,
para que ésta pase de un nivel de 4.25% a uno de 4.50%. Asimismo, mencion6 que el
Comité analiz6 y deliber6 el contenido de las presentaciones de los departamentos
técnicos.

En el ambito internacional, los miembros del Comité coincidieron en que las
perspectivas de crecimiento econémico para 2023, aunque sugieren una moderacién
en el crecimiento previsto, fueron revisadas al alza respecto del balance de riesgos de
inflaciébn anterior. La actividad econdmica seguird estando sujeta a la evolucion del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y a las medidas de los bancos centrales para
contrarrestar las presiones inflacionarias, aunque la flexibilizacion de las acciones para
evitar los contagios de COVID-19 en la Republica Popular China, tendria un efecto
positivo sobre el desempefio de la economia mundial. En este sentido, destacaron que
las expectativas del mercado respecto de la tasa de interés objetivo de fondos federales
de la FED sugieren que el ciclo de aumentos a dicha tasa podria detenerse en el
presente afo, lo cual dependerd del comportamiento de la inflacion y del mercado
laboral estadounidense; sin embargo, las condiciones financieras se mantendrian
ajustadas hasta que se observe una clara tendencia hacia la convergencia de la
inflacion hacia su objetivo de 2.0%, lo cual, para el caso de los Estados Unidos de
Ameérica, podria ocurrir hasta el proximo afio. Por su parte, durante 2023, la inflacion a
nivel internacional se desaceleraria, resultado de la estabilizacion del precio
internacional de las materias primas, tanto energéticas como no energéticas, y de la
desaceleracion de la demanda, inducida por las medidas de politica monetaria
adoptadas por los principales bancos centrales, aunque las estimaciones mas recientes
apuntan a que la inflacion en la mayoria de paises se mantendria por encima de las
metas de los bancos centrales para finales de 2023.

En el ambito interno, los miembros del Comité coincidieron en que el
comportamiento de los indicadores de corto plazo de la actividad econdmica interna,
como las remesas familiares y el crédito bancario al sector privado, entre otros, reflejan
gue el dinamismo registrado en 2022 continda observandose en lo que va del presente
afio, a pesar de las condiciones adversas provenientes del exterior. Asimismo,
sefialaron que el crecimiento econdémico previsto para 2023 (entre 2.5% y 4.5%), es

consistente con una moderacién de las presiones de demanda agregada sobre los
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precios, lo cual, aunado a la estabilizacion de los precios internacionales de las materias
primas y una politica monetaria activa, permitiria que la inflacion retorne gradualmente
a la meta.

Un miembro del Comité comenté que, aunque las presiones inflacionarias en
enero de 2023 fueron de una magnitud relativamente moderada, el ritmo inflacionario
se aceler6 nuevamente, de manera que contindia ubicadndose en un nivel cercano a dos
digitos. Al respecto, explicé que este comportamiento se habia anticipado y se prevé
gue la inflacion comience a mostrar una tendencia decreciente en los proximos meses,
a medida que disminuyan las presiones derivadas del alza en los precios de los bienes
importados. No obstante, reconocio que aun existen riesgos significativos al alza para
los precios en el corto y mediano plazo, no solo porque los prondsticos actuales apuntan
a que lainflacion permaneceria por encima de la meta la mayor parte del presente afio,
sino también porque tanto la inflacion subyacente como las expectativas de inflacion de
corto plazo aun se ubican por arriba de la meta. En ese contexto, resaltdé que resulta
esencial continuar ajustando gradualmente la postura de la politica monetaria, con el
fin de reafirmar el compromiso del Banco Central con el objetivo de inflacion. Por esta
razén, opind que lo conveniente es continuar con el proceso de incrementos graduales
de la tasa de interés lider de politica monetaria y aumentarla en 25 puntos basicos, de
modo que ésta pase de 4.25% a 4.50%.

Otro miembro del Comité mencioné que la inflacion ha permanecido por encima
de la meta desde mayo del afio anterior en un contexto en el que la mayoria de
divisiones de gasto registran variaciones superiores al valor central de la meta, lo que
evidencia que las presiones inflacionarias son generalizadas, tanto en los precios de
los bienes como de los servicios, debido a los efectos de segunda vuelta provocados
por el aumento de los precios de los energéticos y otros insumos importados. Asimismo,
destaco que las divisiones de transporte y de alimentos han sido las que han incidido
con mayor intensidad en la inflacién total, lo cual tiene particular relevancia dado que
su comportamiento tiende a influir en las expectativas de inflacién de los agentes
econdémicos. Asimismo, indicO que, en el entorno internacional las condiciones
monetarias continuaron restringiéndose, ante la persistencia de las presiones
inflacionarias. Por consiguiente, recalcé que la politica monetaria debe continuar

orientada principalmente a contener los riesgos al alza para la inflacion y a afianzar el
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anclaje de las expectativas inflacionarias, por lo que resultaria apropiado actuar de
manera mas firme y continuar con la intensidad que se venia observando en los
incrementos de la tasa de interés lider de politica monetaria, a efecto de que la
reduccion observada en las expectativas de inflacidén siga consolidandose; no obstante,
reconocio que se debe mantener la prudencia en las actuaciones de la autoridad
monetaria, por lo que, ante la inminente desaceleracion del ritmo inflacionario a partir
de marzo de este afio, decidié acompafar la recomendacion de aumentar dicha tasa
de interés unicamente en 25 puntos basicos, para reforzar la referida tendencia a la
desaceleracion, y asi situarla en 4.50%, todo lo cual seria consistente con propiciar que
la inflacion se ubique en 5.0% para fin de afo.

Un miembro del Comité sefialé que existen elementos suficientes que sustentan
la necesidad de continuar realizando ajustes al alza en la tasa de interés lider de politica
monetaria. En ese sentido, recalc6 que la inflacion total se sitda en un nivel muy por
encima de la meta y si bien el referido nivel se atribuye a choques de oferta externos
sobre los cuales la politica monetaria no tendria incidencia alguna, estos por su
magnitud y persistencia han afectado las expectativas de inflacion y generado efectos
de segunda vuelta, a los cuales la politica monetaria si debe responder.
Adicionalmente, hizo hincapié en que la resiliencia de la actividad econémica del pais
y el manejo disciplinado de la politica fiscal brindan un margen de maniobra para que
la orientacion de la politica monetaria siga transitando hacia una postura neutral. En
consecuencia, concluyé que resulta prudente incrementar en 25 puntos basicos el nivel
actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité consideré que las decisiones de politica monetaria
hasta ahora adoptadas han demostrado ser efectivas para garantizar que los agentes
econdémicos perciban el compromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de
mantener la estabilidad en el nivel general de precios. En efecto, consideré que dichas
medidas habrian contribuido a que las expectativas de inflacion de corto plazo no
aumentaran tan rapido como la inflacion observada y también a que se moderaran
recientemente; asimismo, las expectativas de inflacion de largo plazo se han mantenido
en niveles consistentes con la meta, lo cual refuerza la credibilidad de los agentes
economicos en las actuaciones de la Junta Monetaria. A pesar de ello, destac6 que aun

es necesario que la politica monetaria alcance una postura neutral para garantizar la
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convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte relevante para la politica
monetaria, debido a que el referido proceso de convergencia requiere de una politica
monetaria activa que permita continuar con el proceso para anclar las expectativas de
inflacion y evite que los efectos de segunda vuelta sigan generalizdndose. Por lo
anterior, coincidié en que lo recomendable es mantener la prudencia en las decisiones
gue se adopten, por lo que en este momento lo adecuado seria elevar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria a 4.50%, esto es, incrementarla en 25 puntos
basicos.

Finalmente, un miembro del Comité indic6 que algunos de los principales
indicadores de corto plazo de la actividad econdmica continuaron evolucionando de una
manera dinamica, por lo que las proyecciones para 2023 apuntan a que el PIB creceria
cercano a su nivel potencial. Adicionalmente, subrayé que el desempefio de la actividad
econdmica y sus perspectivas han generado el espacio suficiente para que la politica
monetaria siga transitando de manera gradual hacia una postura neutral. En ese
sentido, reiter6 que el principal canal de transmision de la politica monetaria es el de
las expectativas, y no el de las tasas de interés, de manera que ésta no tendria un
efecto negativo significativo sobre el desempefio de la actividad econémica. Por lo
tanto, manifest6 que es importante que la autoridad monetaria siga con el firme
compromiso de procurar una inflacion baja y estable, en congruencia con la meta de
mediano plazo, por lo que coincidié en recomendar a la Junta Monetaria incrementar el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos.

El Presidente indicé que el Comité, luego de la amplia discusion, analisis y

reflexiones, acordé recomendar a la Junta Monetaria que se incremente el nivel de la
tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos, para que esta pase de
un nivel de 4.25% a uno de 4.50%.
2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusion con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

Los miembros de la Junta coincidieron en que, en el contexto actual, atender la

recomendacion del Comité de Ejecucion de incrementar el nivel actual de la tasa de
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interés lider de politica monetaria era adecuado, tomando en cuenta las presiones
inflacionarias de origen tanto externo como interno. Asimismo, consideraron que era de
suma importancia continuar dando seguimiento cercano al comportamiento de los
principales indicadores econdémicos que puedan seguir afectando la evolucion del nivel
general de precios y, por ende, a las expectativas de inflacion.

Un miembro de la Junta indico que, aun en el contexto del apoyo fiscal brindado
para mitigar la crisis provocada por la pandemia del COVID-19 y los efectos adversos
del aumento en los precios de los energéticos, Guatemala ha mantenido déficits fiscales
relativamente moderados, lo cual facilita la labor de la politica monetaria de reducir la
inflacion, de tal modo que, por ahora y a diferencia de la mayoria de paises de la region,
no ha sido necesario restringir las condiciones monetarias de una manera precipitada,
sino transitar gradualmente hacia una postura neutral; lo cual acentta la importancia de
preservar la disciplina de la politica fiscal y su adecuada coordinacion con la politica
monetaria. Por otra parte, destacO que las presiones inflacionarias fueron de una
magnitud moderada en enero y que, de continuar siendo asi, es decir, en un escenario
de ausencia de choques de oferta externos adicionales, la inflacién podria ubicarse en
el rango meta hacia finales de este afio; con la salvedad de que tal escenario también
asumia que la politica monetaria alcanzaria un nivel neutral, lo cual favoreceria el anclaje
de las expectativas de inflaciébn a mediano y largo plazo. Por consiguiente, manifesté
estar de acuerdo en que las condiciones monetarias del pais deben de seguir
ajustandose, por lo que apoyé la decision de incrementar la tasa de interés lider de
politica monetaria de 4.25% a 4.50%.

Otro miembro de la Junta expresé su preocupacion por la aceleracion que registro
el ritmo inflacionario en enero, especialmente porque refleja el aumento de los precios
de una variedad amplia de bienes y servicios; por lo que sugirié que, si las presiones
inflacionarias resultan ser mas persistentes de lo previsto, seria necesario continuar
efectuando incrementos en la tasa de interés de referencia de magnitudes de 50 o 75
puntos basicos, como las realizadas en noviembre y enero pasados, con el fin de mandar
un mensaje claro a los agentes economicos en cuanto al firme compromiso de la
autoridad monetaria con su objetivo de mantener la estabilidad de precios a mediano
plazo, que contribuya a moderar las expectativas de inflacion y garantizar la

convergencia de la inflacion a niveles dentro del rango meta. No obstante, reconocié
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gue, hasta el momento, las decisiones adoptadas por la autoridad monetaria han sido
acertadas y oportunas, considerando principalmente que, en contraste con otros paises,
en donde la inflacibn comenz6 a aumentar desde 2021, en Guatemala esto no sucedio
sino hasta en mayo del afio pasado, como consecuencia de la influencia de factores
externos, ante los cuales, en principio, la politica monetaria no debia responder.
Asimismo, enfatizO que los prondsticos anticipaban que, tras el reciente repunte,
asociado al efecto base de comparaciéon, la inflacibn tenderia a disminuir
paulatinamente, hasta ubicarse en niveles dentro del rango meta en el horizonte
temporal relevante para la politica monetaria. En consecuencia, estimé apropiado
aumentar la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos, situandola
en 4.50%.

Un miembro de la Junta advirti6 que, a pesar de las menores presiones
inflacionarias registradas en los Ultimos tres meses, la tasa de inflacion continta siendo
elevada y que su tendencia decreciente no se observaria sino hasta marzo, cuando se
registre un efecto de base de comparacion favorable. Sin embargo, resaltd que las
decisiones de politica monetaria deben adoptarse, con un enfoque prospectivo y
prudente, sobre la base en el andlisis integral del contexto econdmico nacional e
internacional, orientado a propiciar la estabilidad de precios a mediano plazo. En ese
sentido, afirmé que las acciones de politica monetaria llevadas a cabo desde mayo del
afio pasado han sido efectivas para reforzar la confianza de los agentes econémicos en
la capacidad del Banco Central para cumplir con su objetivo fundamental, lo cual
favoreceria el proceso desinflacionario previsto a lo largo del presente afio; a la vez que
no han repercutido significativamente en el desempefio de la actividad econémica del
pais. Por tanto, reflexioné que resulta conveniente seguir adecuando la postura de
politica monetaria de manera gradual, siendo asi que respaldé la decision de modificar
la tasa de interés lider de politica monetaria de 4.25% a 4.50%.

Finalmente, otro miembro de la Junta sefiald que, la incertidumbre para el
crecimiento econdmico mundial continla siendo alta, sobre todo porque las condiciones
financieras restrictivas tendran un efecto adverso sobre la actividad economica,
particularmente en las economias avanzadas, situacion que podria tener efectos
negativos sobre las economias emergentes, como la de Guatemala. Asimismo, comento

gue la evolucion de los precios de las materias primas en los mercados internacionales,
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también podrian mostrar una alta volatilidad en los proximos meses, ante la prolongacion
de los riesgos geopoliticos, lo cual seguiria generando presiones inflacionarias
provenientes del exterior. En ese contexto, explicO que, si bien es cierto que las
perspectivas de inflacion estan rodeadas de una alta incertidumbre, es necesario seguir
adecuando la orientacion de la politica monetaria para terminar de reconducir las
expectativas de inflacion y garantizar que la inflacion convergera a la meta. De esa
cuenta, coincidié en que lo procedente es aumentar la tasa de interés lider de politica
monetaria en 25 puntos basicos, cuya decisidon es consistente con el enfoque prudente
y responsable que ha caracterizado el manejo de la politica monetaria de Guatemala.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidié, por unanimidad,
aumentar la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos, de 4.25%
a 4.50% vy reiter6 su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucion de los
principales indicadores econdémicos, tanto internos como externos, que pudieran afectar
la economia nacional, en particular, la tendencia general de los precios, asi como la
trayectoria prevista y las expectativas de inflacion en el mediano plazo, con el propdsito
de adoptar las medidas que correspondan, si fueran necesarias. Con base en lo anterior,
la Junta Monetaria decidio emitir el boletin de prensa, que se presenta en anexo, a efecto

de comunicar tal decision.
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ANEXO

| BANCO DE GUATEMALA

~——

LA JUNTA MONETARIA AUMENTA LA TASA DE INTERES LIDER
DE POLITICA MONETARIA DE 4.25% A 4.50%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 22 de febrero, con base en el andlisis integral de la
coyuntura econdmica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacion, decidio,
por unanimidad, aumentar el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos
bésicos, de 4.25% a 4.50%, como parte de una estrategia gradual, como lo han hecho la mayoria de
bancos centrales a nivel mundial, para que la inflacién converja a la meta sin afectar significativamente
las perspectivas de crecimiento econémico.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destaco que las perspectivas de crecimiento econémico
mundial fueron revisadas levemente al alza respecto del mes anterior, aunque contintan
evidenciando cierta desaceleracion respecto del afio previo, debido a los elevados niveles de
incertidumbre y crecientes riesgos a la baja, asociados a las condiciones financieras internacionales
mas restrictivas, por las medidas adoptadas en respuesta a las fuertes presiones inflacionarias que
provocaron los elevados niveles de precios de las materias primas; asi como, por la prolongacién de
las tensiones geopoliticas a nivel mundial.

En el ambito interno, la Junta Monetaria resalté que la mayoria de indicadores de corto plazo de la
actividad econémica (IMAE, ingreso de divisas por remesas familiares, crédito bancario al sector
privado y comercio exterior, entre otros), continian mostrando un comportamiento congruente con la
proyeccién de crecimiento econdémico para 2023 (entre 2.5% y 4.5%). Por otra parte, destac6 que la
inflacion se ubicé en 9.69% en enero de 2023, como resultado, al igual que lo ocurrido en la mayoria
de paises, no solo de choques de oferta externos sobre los precios de los energéticos y de los
alimentos, sino también de los efectos de segunda vuelta que provocaron que la inflacién fuera cada
vez mas generalizada, lo cual, a su vez, elevé las expectativas de inflacion, comportamiento que ha
sido atenuado por los incrementos en la tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria reafirma su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean necesarias
para que los niveles de inflacion converjan gradualmente a la meta. En este sentido, la Junta
Monetaria continuard dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores
econdmicos, tanto externos como internos, que puedan seguir afectando el nivel general de precios
y, por ende, las expectativas de inflacion.

Guatemala, 22 de febrero de 2023.
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