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1. En la sesion 12-2023, celebrada por la Junta Monetaria el 29 de marzo de 2023,
el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presenté el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucidn en su sesion 15-2023 del 22 de marzo 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, las perspectivas
para la actividad econdmica mundial contindan evidenciando, en general, crecimientos
positivos para el presente afio, en un contexto en el que persisten elevados niveles de
incertidumbre e importantes riesgos a la baja. En efecto, indicd que el crecimiento
economico mundial se ubicaria en 2.7% en 2023 resultado, principalmente, de
condiciones financieras internacionales mas restrictivas, de la prolongacién del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania y de otros focos de tensiones geopoliticas a nivel mundial,
asi como de la continuidad en el proceso de reapertura de la economia china.
Adicionalmente, destacO las recientes turbulencias en los mercados financieros
internacionales, que han incrementado la volatilidad de los principales indices
accionarios lo cual, de persistir o de agravarse, podria generar una mayor aversion al
riesgo y endurecer aun mas las condiciones financieras internacionales, lo que también
afectaria las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial.

En lo que respecta a las economias avanzadas, el Presidente destaco que se
mantiene la moderacion en las perspectivas de crecimiento de la actividad econémica
prevista para 2023 (1.2%), asociado a la prolongacion del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, asi como, al aumento en las tasas de interés por parte de los bancos centrales.
En los Estados Unidos de América, indicd que la estimacion de crecimiento econémico
para 2023 (1.3%), estaria influenciada por un menor crecimiento de la demanda interna
y externa; no obstante, el desempefio del mercado laboral permanece robusto.

En el caso de la Zona del Euro, manifestd que se prevé una desaceleracion en
2023 (0.7%), asociada, en buena medida, a los efectos de las acciones del Banco
Central Europeo (BCE) al adoptar un enfoque mas restrictivo de la politica monetaria
ante las fuertes presiones inflacionarias, asi como al deterioro en la confianza de los

agentes econémicos.
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Con relaciéon a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indico
gue las perspectivas de crecimiento econdmico sugieren una leve mejora en 2023
(4.0%), consecuencia de la resiliencia mayor a la esperada en algunas de las principales
economias, de la recuperaciéon gradual de los efectos provocados por el conflicto entre
Rusia y Ucrania y de la desaceleracion de la inflacion. En este contexto, mencioné que
las proyecciones estan respaldadas por el desempefio de la Republica Popular China,
donde se anticipa un mayor dinamismo en el ritmo de crecimiento econémico en 2023
(5.3%), resultado del aumento de la demanda interna y del gasto publico, de la
normalizacién gradual de la demanda externa y de la relajacion de las medidas de
restriccion a la movilidad. Por su parte, se espera que el crecimiento econémico en India
continte 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. Por el contrario, se anticipan niveles moderados de
crecimiento econdémico en 2023 en Brasil (1.2%) y en México (1.6%), asociado, a la débil
confianza econdmica, a la orientacion restrictiva de la politica monetaria y a la
moderacion de la actividad econdémica estadounidense.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
comento que el desempefio de los indices accionarios fue afectado por los posibles
efectos de contagio a nivel mundial, ante las declaraciones de quiebra de los bancos
Silicon Valley Bank y Signature Bank en los Estados Unidos de América y la
vulnerabilidad mostrada por el Credit Suisse en el sistema bancario suizo. En este
contexto de mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas, los precios de las
acciones han disminuido, revirtiendo parcialmente las ganancias acumuladas durante
el presente afio; sin embargo, destac6 que las medidas oportunas y decisivas
adoptadas por las autoridades de la mayoria de las economias avanzadas para
fortalecer la confianza publica en el sistema bancario, con el objetivo de proteger sus
economias y garantizar la liquidez en los mercados financieros internacionales.

Con respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, sefialo
gue, la Reserva Federal (FED) decidio en su reunion de marzo, incrementar la tasa de
interés objetivo de fondos federales en 25 puntos basicos, a un rango entre 4.75% y
5.00%; en ese sentido, con su decision reafiimé que el sistema bancario

estadounidense es solido y resiliente, y que si bien la quiebra de algunos bancos
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estadounidenses podria resultar en condiciones crediticias mas restrictivas, el alcance
de los efectos sobre la actividad econdmica podria ser minimo. Adicionalmente, resalté
que la FED continud con la estrategia anunciada en mayo del afio anterior de reducir
su hoja de balance, con los mismos parametros establecidos a partir de septiembre de
ese ano.

Por su parte, el Presidente comenté que el precio spot internacional del petréleo,
aunque mantiene una considerable volatilidad, en las Ultimas semanas registré una
disminucion significativa, debido a las preocupaciones de que los recientes brotes de
inestabilidad financiera y el continuo endurecimiento de la politica monetaria
desaceleren el crecimiento econdmico mundial, afectando negativamente la demanda
de crudo, en un contexto en el que también se ha registrado un aumento de los
inventarios en los Estados Unidos de América. No obstante, dichas presiones a la baja
fueron compensadas, entre otros factores, por la creciente demanda por parte de la
Republica Popular China y por el mantenimiento de las restricciones a la produccion de
crudo por parte de los miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo y otros importantes productores (OPEP+). En ese contexto, al 21 de marzo, el
precio spot internacional del petréleo se ubico en US$69.33 por barril, inferior en
13.62% al precio registrado a finales de 2022; en tanto que, en el escenario base, se
proyecta que el precio medio se situaria en torno a US$82.77 en 2023, por debajo del
precio promedio registrado en 2022.

En cuanto a la inflacién a nivel internacional, destacé que, aunque continda
ubicandose en niveles elevados en la mayoria de paises, el ritmo inflacionario muestra
una tendencia a la desaceleracion en algunos paises, debido al efecto del
endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos centrales, a la
moderacién del crecimiento econémico, a la reduccion de los choques de ofertay a la
disminucion de las disrupciones en 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 (6.04%), en el Reino Unido (10.40%) y en la
Zona del Euro (8.50%) a febrero de 2023 y en Japon (4.30%), a enero de 2023. Por su
parte, entre las principales economias de América Latina, el ritmo inflacionario, a

febrero de 2023, se ubic6 por encima de la meta en Brasil, Chile, Colombia, México y
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Per(; y en el caso de los paises de Centroamérica y la Republica Dominicana, la
inflacion también se situdé 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 (25 puntos basicos), también se registré un alza en la tasa de interés de
referencia del Banco Central Europeo (50 puntos basicos) y en la tasa de interés de
referencia del Banco de Inglaterra (25 puntos basicos). Por su parte, en la mayoria de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo de América Latina, se observé
gue los bancos centrales mantuvieron sus tasas de interés en niveles elevados, con el
objetivo de reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion y garantizar la
convergencia de la inflacién a sus respectivas metas.

En el &mbito interno, el Presidente destacé que el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), a enero de 2023, registrd una variacion interanual de 3.1%, en la
serie original y de 3.7% en la tendencia-ciclo, consistente con la estimacion de
crecimiento econdémico anual previsto para el presente afio (entre 2.5% y 4.5%). Por su
parte, sefiald que la percepcion de los analistas privados sobre la evolucion observada
y esperada de la economia del pais para 2023 continia mostrando el efecto de una
elevada incertidumbre prevaleciente en el entorno externo. En ese contexto, en febrero
de 2023 el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE) se ubico en 52.15
puntos, situandose en zona de expansion (superior a 50 puntos).

Con relacién al comercio exterior menciond que, a enero de 2023, el valor de las
exportaciones registré una reduccion en términos interanuales de 4.6%, mientras que
el valor de las importaciones un aumenté de 1.9%. En ese sentido, la disminucion en
las exportaciones se explica por un menor volumen de exportacion (9.7%), mientras
gue las importaciones experimentaron un aumento debido al incremento en los precios
medios (7.3%), el cual fue compensado, parcialmente, por una reduccion en el volumen
importado (5.0%). En ese contexto, el Presidente recalcO que el comercio exterior, en
2023, registraria un crecimiento mas congruente con su comportamiento historico.

Adicionalmente, enfatizO que el ingreso de divisas por remesas familiares
contintia evidenciando un solido dinamismo en lo que va del presente afio. Al respecto,

menciono que al 16 de marzo se registré un crecimiento interanual de 11.1%, asociado
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a la solidez del mercado laboral estadounidense, en particular en el segmento hispano
de la poblacion. En ese sentido, se prevé que dicho crecimiento siga representando
una fuente de impulso relevante para el consumo privado y, por lo tanto, para la
demanda interna durante el presente afno.

En lo que respecta al tipo de cambio nominal, sefialé que en lo que va de 2023,
éste ha evidenciado una menor volatilidad, con una ligera tendencia a la baja,
congruente con sus factores fundamentales y estacionales, registrando, al 22 de marzo,
una depreciacion interanual de 1.5%, en un contexto, en el que la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario, mediante la regla de participacién, esta
orientada a moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia.

En cuanto a los principales agregados monetarios, el Presidente indicé que
estos evolucionan conforme lo previsto. En efecto, al 21 de marzo, la emision monetaria
registré un crecimiento interanual de 12.6%; mientras que, al 16 de marzo, los medios
de pago mostraron una variacion interanual de 10.3%. Por su parte, el crédito bancario
al sector privado, al 16 de marzo, registrd un crecimiento interanual de 16.0%, lo que
se asocia a la variacion positiva que ha registrado el crédito bancario al sector privado
en moneda nacional (19.6%), especialmente, el destinado al consumo, al sector
empresarial mayor y empresarial menor; en tanto que, el crédito bancario al sector
privado en moneda extranjera (8.4%) continta registrando un crecimiento dinamico,
asociado al crédito destinado al sector empresarial mayor.

Con relacion a la situacion fiscal sefialé 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,
sefialo que se prevé un déficit fiscal de 2.5%.

En cuanto al ritmo inflacionario a febrero de 2023, mencioné que la inflacion total
se ubico en 9.92%, superior a la registrada en enero (9.69%) y por arriba de la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual); mientras que la inflacién subyacente, se situé
en 5.36% (5.24% el mes anterior). Al respecto, destacd que el aumento en el ritmo
inflacionario evidencia, principalmente, los aumentos en las divisiones de alimentos y
bebidas no alcohdlicas (15.38%); de restaurantes y hoteles (10.61%); y de transporte

(7.75%), resultado de los choques de oferta, los cuales se vieron reflejados en la



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 12-2023,
CELEBRADA EL 29 DE MARZO DE 2023, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

divisién de alimentos, en el alza de los precios de algunos productos, especialmente,
en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, de pan y cereales,
productos lacteos, quesos y huevos y de carnes; en la divisibn de restaurantes y
hoteles, en el incremento de algunos insumos para la elaboracion de alimentos; y en la
division de transporte, en el alza del precio de los combustibles a nivel interno y en el
incremento registrado en el servicio de transporte aéreo.

En ese contexto, el Presidente manifesto que la proyeccion de inflacion total para
2023 se ubicaria en el limite superior de la meta determinada por la autoridad
monetaria, mientras que la proyeccion de inflacion subyacente se ubicaria dentro de
dicha meta a finales del presente afio. Dichas proyecciones estan condicionadas al
efecto de las acciones de politica monetaria que la Junta Monetaria y el Banco de
Guatemala vienen realizando desde 2022, a la moderacion de la inflacion de origen
importado y a la materializacion del efecto de base de comparacion.

Con relacion a las expectativas de inflacion, mencion6 que el resultado de la
encuesta de expectativas econémicas al panel de analistas privados, realizada en
febrero de 2023, prevé un ritmo inflacionario de 6.03% para diciembre de 2023 y de
4.58% 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 durante el
segundo semestre de 2022. Este comportamiento confirma que las medidas de politica
monetaria adoptadas desde el afio anterior empiezan a tener un efecto sobre la
convergencia gradual de las expectativas de inflacién hacia el valor central de la meta,
lo cual demuestra la credibilidad en la politica monetaria y el compromiso de la autoridad
monetaria de anclar las expectativas de inflacién al valor central de la meta.

Respecto al indice sintético del conjunto de variables indicativas, manifesté que
a pesar de que no registré incremento respecto del observado el mes previo, continda
recomendando una orientacion de politica monetaria restrictiva.

En el contexto descrito, el Presidente indico que, al efectuar un analisis integral
del balance de riesgos de inflacion, concluyé que, en el entorno externo, las
perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial para 2023 contindan
evidenciando, en general, crecimientos positivos para el presente afio, aunque a un
ritmo menor al observado el afio anterior, en un contexto en el que persisten elevados

niveles de incertidumbre e importantes riesgos a la baja. Adicionalmente, manifesté que
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los riesgos para el desempefio de la actividad econdmica a nivel mundial se encuentran
sesgados a la baja debido a las condiciones financieras restrictivas y las recientes
turbulencias en los mercados financieros internacionales; a la prolongacion del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania y la persistencia de otros focos de tensiones geopoliticas
a nivel mundial; y a la inflacién a nivel mundial. Asimismo, sefial6 que los mercados
financieros internacionales han sido afectados por las preocupaciones que surgieron
por los posibles efectos de contagio a nivel mundial, debido a la declaratoria de quiebra
de algunos bancos estadounidenses y la vulnerabilidad mostrada por otra entidad
bancaria en Europa; no obstante, la toma de acciones oportunas y decisivas por parte
de las autoridades para fortalecer la confianza publica en los sistemas bancarios, habria
coadyuvado a evitar un contagio a otras entidades financieras. Ademas, indico que el
precio internacional del petrdleo registré una disminucién adicional en las ultimas dos
semanas, reflejo de la perspectiva de que se observe una menor demanda de petroleo
por el posible deterioro del crecimiento econémico mundial.

En el &mbito interno, resalto que los indicadores de actividad econdmica de corto
plazo, en lo que va del presente afio, muestran un comportamiento consistente con la
estimacion de crecimiento econdémico previsto para el presente afio (entre 2.5% y
4.5%); destacando el comportamiento de las remesas familiares, el indice Mensual de
la Actividad Econdémica (IMAE) y el crédito bancario al sector privado. Asimismo,
recalcd que las presiones inflacionarias contindan siendo relevantes; sin embargo, las
expectativas de inflacion tanto de corto como de mediano plazo, evidenciaron una
moderacion adicional por tercer mes consecutivo, reflejando la credibilidad en las
medidas adoptadas por la autoridad monetaria. En ese contexto, agregé que, aunque
los prondsticos de inflacién prevén que la trayectoria de inflacion tienda a converger a
la meta de inflacibn establecida por la Junta Monetaria a finales de 2023, estas
proyecciones estarian condicionadas al efecto de las acciones adicionales de politica
monetaria, a la moderacion de la inflacion de origen importado y a la materializacion del
efecto de base de comparacion.

Con base en lo anterior, considero que, en esta oportunidad era prudente sugerir
al Comité de Ejecucion que éste a su vez, recomiende a la Junta Monetaria, que se
incremente la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos, para que

esta pase de un nivel de 4.50% a uno de 4.75%.
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Asimismo, mencioné que el Comité analizé 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 de la actividad econdmica mundial contindan siendo
positivas para 2023 (2.7%). Dichas perspectivas de crecimiento de la actividad
economica seguirian estando sujetas, principalmente, a la evolucion del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania y de otros conflictos geopoliticos; y a las condiciones financieras
mas restrictivas impulsadas por los bancos centrales para contrarrestar las presiones
inflacionarias. Resaltaron que la reciente volatilidad que se registr6 en algunos
mercados financieros internacionales, generd fuertes preocupaciones por el efecto
negativo que ello podria tener sobre el desempefio de la actividad econdmica; no
obstante, enfatizaron que las autoridades de los paises en los que se observaron
resoluciones bancarias adoptaron medidas oportunas y decisivas para mantener la
confianza en sus sistemas bancarios. Por su parte, la Reserva Federal, el Banco
Central Europeo y el Banco de Inglaterra, decidieron seguir con su ciclo de aumentos
a sus respectivas tasas de interés de politica monetaria en sus recientes decisiones.
Por otra parte, mencionaron que el mercado mundial de petréleo también registro
volatilidad con tendencia a la baja, por lo que el precio spot internacional se ha ubicado
por debajo de US$70.00 por barril, por primera vez en los Ultimos quince meses.
Asimismo, enfatizaron que la inflacién a nivel mundial, en lo que va del presente afio,
ha comenzado a mostrar una tendencia decreciente, resultado de la moderacién de los
precios internacionales de las materias primas, tanto energéticas como no energéticas,
asi como de la desaceleracién de la demanda agregada; sin embargo, proyecciones
recientes sefialan que la inflacién, en la mayoria de paises, podria ubicarse a finales
del presente afio por encima de las metas de los bancos centrales.

En el &mbito interno, los miembros del Comité concordaron en que a pesar de
la elevada incertidumbre a nivel externo y de la moderacion prevista en el ritmo de
crecimiento econdmico de algunos de los principales socios comerciales del pais, el
desempeiio de los indicadores de corto plazo de la actividad econOmica interna
muestran un comportamiento congruente con el rango de crecimiento econémico
previsto para el presente afio (entre 2.5% y 4.5%) y, por lo tanto, es consistente con

una moderacion de las presiones de demanda agregada sobre los precios, lo cual,
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aunado a la moderacion de los precios internacionales de las materias primas y una
politica monetaria activa, permitiria que la inflacion retorne gradualmente a la meta. En
cuanto al ritmo inflacionario, los miembros del Comité destacaron que éste continué
aumentando y se ubicé en 9.92% en febrero de 2023, por arriba de la meta de inflacién
determinada por la Junta Monetaria, debido a los efectos de segunda vuelta sobre la
inflacion interna que han provocado que la mayoria de divisiones de gasto se
encuentren por encima de la meta de inflacion determinada por la Junta Monetaria. Por
su parte, indicaron que las presiones inflacionarias externas sobre los precios internos
contindan siendo relevantes, aunque se estima que podrian moderarse en el transcurso
del presente afio. En ese contexto, los miembros del Comité coincidieron en la
importancia de que se mantenga el compromiso de la autoridad monetaria de continuar
adoptando las acciones necesarias que sigan propiciando la convergencia de las
expectativas de inflacibn a la meta, dado que se ha observado que las medidas
adoptadas previamente, han tenido un efecto favorable sobre dichas expectativas, lo
cual fortalece la credibilidad y el compromiso de la autoridad monetaria de alcanzar su
objetivo de mantener una inflacion baja y estable.

Un miembro del Comité coment6 que, si bien la inflacion observada en febrero
fue superior a la del mes previo, ello ya se habia anticipado, por lo que no represento
un cambio en el proceso de convergencia de la inflacion a la meta, dado que los
prondsticos siguen apuntando a que, a partir de marzo, la inflacion comenzaria a
converger gradualmente, hasta ubicarse en el limite superior de la meta a finales del
presente afio. Asimismo, destacé que la disminucién de los precios de algunas materias
primas en los mercados internacionales, particularmente del petréleo y sus derivados,
y la desaceleracion de la demanda agregada a nivel mundial, coadyuvarian a reducir
las presiones inflacionarias de origen externo; no obstante, argumentdé que dicha
tendencia sigue sujeta a una incertidumbre considerable y a una elevada volatilidad.
Adicionalmente, menciond que las expectativas de inflacion de corto y mediano plazos
continuaron moderandose. En ese sentido, sugiri6 que se deberia continuar con el
proceso de ajuste en la orientacion de la politica monetaria, hacia una postura neutral,
por lo que estimo apropiado sugerir un incremento de 25 puntos basicos al nivel de la

tasa de interés lider de politica monetaria, para ubicarla en 4.75%.
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Otro miembro del Comité menciono6 que la inflacion se acelerd en febrero, a un
nivel que no se habia registrado desde finales de 2008, por lo que las presiones
inflacionarias siguen siendo relevantes. No obstante, recalcé que las decisiones de
politica monetaria adoptadas hasta ahora han demostrado ser efectivas para garantizar
gue los agentes econdmicos perciban el compromiso de la autoridad monetaria con el
objetivo de mantener la estabilidad en el nivel general de precios; ademas, se prevé
gue la inflacion habria llegado a su nivel maximo en febrero y comenzaria a
desacelerarse en los meses siguientes, ante la disminucion de las presiones de origen
externo, el impacto acumulado de las medidas de politica monetaria adoptadas por la
autoridad monetaria y el efecto base de comparacién. En ese sentido, indicé que el
proceso de convergencia a la meta de inflacion seria gradual y sujeto a riesgos tanto
de orden externo como interno, cuya materializacion podria aumentar la necesidad de
una respuesta de mayor magnitud por parte de la autoridad monetaria. Por lo anterior,
considerd importante continuar con el proceso de aumentos en la tasa de interés lider
de politica monetaria para moderar los riesgos para la estabilidad en el nivel general de
precios en el mediano y largo plazos; de modo que, en esta oportunidad, considero
oportuno recomendar un incremento en dicha tasa de interés, para ubicarla en 4.75%.

Un miembro del Comité sefialé que el nivel de incertidumbre del entorno externo
sigue siendo elevado y que ha aumentado la probabilidad de inestabilidad geopolitica;
asimismo, los recientes eventos en el sector bancario estadounidense y la
vulnerabilidad mostrada por una entidad bancaria en Europa han exacerbado la
volatilidad en los mercados financieros. Ademas, sefialé que, en el orden interno, la
inflacion en febrero alcanz6 un nuevo nivel maximo, recalcando que, aunque la inflacién
responde al incremento observado en los precios de los alimentos, la mayoria de
divisiones de gasto registran tasas de variacion por encima de la meta. Asimismo,
destaco que la inflacién subyacente registra un nivel por arriba del limite superior del
margen de tolerancia de la meta, reflejando no sélo el fortalecimiento de la demanda
interna, sino también efectos de segunda vuelta. En este contexto, enfatizé que el
proceso de convergencia de la inflacion a niveles compatibles con la meta de inflacion,
sigue requiriendo de una politica monetaria activa que contribuya a que las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos se moderen y converjan a la meta de inflacion,

contribuyendo de esta forma a contener los efectos de segunda vuelta. En
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consecuencia, considerod que, lo recomendable en este momento, es incrementar en 25
puntos basicos el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité consideré que la inflacién ha permanecido por encima
de la meta desde mayo del afio anterior, enfatizando que el hecho de que la inflacion
se desvie de la meta por un tiempo prolongado representa un motivo de preocupacion.
No obstante, argumentd que los agentes econdmicos siguen confiando plenamente en
el compromiso de la autoridad monetaria de cumplir con el objetivo de inflacion en el
mediano plazo, lo cual se evidencia en que las expectativas de inflacion de corto plazo
no siguieron aumentando, en tanto que las expectativas de inflacion de mediano plazo
se han mantenido en niveles dentro de la meta de inflacion determinada por la autoridad
monetaria, lo cual es un activo valioso que se debe preservar. En ese contexto, resalto
gue las circunstancias actuales ameritan continuar enviando una sefal firme a los
agentes econdémicos sobre el compromiso de la autoridad monetaria con la referida
meta de inflacién, por lo que concluyé que es necesario recomendar un aumento en 25
puntos bésicos a la tasa de interés lider de politica monetaria.

Finalmente, un miembro del Comité indicé que la economia guatemalteca no se
veria afectada por la reciente inestabilidad financiera internacional, dado que el pais
cuenta con un sistema bancario soélido, caracterizado por indicadores de solvencia y
liquidez robustos. Asimismo, sefalé que los principales indicadores de la actividad
economica anticipan un crecimiento econdémico en torno a 3.5% para finales del
presente afio. Por otra parte, explico que los pronésticos de inflacién apuntan a que, la
inflaciébn total mostraria una tendencia decreciente a partir de marzo, por lo que
retornaria a niveles dentro del margen de tolerancia de la meta hacia finales del
presente afio, en tanto que, la inflacion subyacente convergeria mas rapidamente a la
meta. En ese contexto, destaco que los riesgos al alza para la inflacién siguen siendo
relevantes y que las proyecciones siguen estando condicionadas a la adopcion de
medidas de politica monetaria adicionales, lo cual contribuiria a anclar las expectativas
de inflacion. En consecuencia, concluy6 que lo procedente es continuar con el proceso
de incrementos graduales de la tasa de interés lider de politica monetaria y recomendar
a la Junta Monetaria un incremento de 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
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tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos bésicos, para que éste pase de
un nivel de 4.50% a uno de 4.75%.

2. Con base en la exposicidn y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los pronésticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroecondémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el andlisis y la discusién 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
interés lider de politica monetaria era acertado y razonable, tomando en cuenta que las
presiones inflacionarias de origen tanto externo como interno se mantienen elevadas.
En ese sentido, opinaron que resultaba de suma importancia continuar dando
seguimiento cercano a la evolucién de los principales indicadores econémicos, que
puedan seguir afectando el comportamiento del nivel general de precios y, por ende, a
las expectativas de inflacion.

Un miembro de la Junta indicé que, aunque la inflacion siguio en niveles elevados,
la disminucién de las presiones inflacionarias de origen externo es inminente, ante la
reduccion observada en los precios de las materias primas en los mercados
internacionales, particularmente del petrédleo y sus derivados y de algunos alimentos
relevantes para Guatemala, lo cual se traduciria en una moderacién de los precios de
los bienes importados; por lo que, se espera que la inflacion se desaceleraria
gradualmente en lo que resta del presente afio, tal como lo anticipan los prondsticos de
los cuerpos técnicos del Banco de Guatemala. Por otra parte, mencion6 que el entorno
economico internacional se ha deteriorado recientemente, debido a los desafios que
enfrentan los sistemas financieros a nivel mundial, particularmente ante las recientes
quiebras bancarias de algunos bancos estadounidenses y la vulnerabilidad mostrada
por otra importante entidad financiera suiza, por lo que la actividad econdémica mundial
mantendria un desempefio moderado en el presente afio, lo que podria tener un impacto
negativo en el crecimiento economico del pais, especialmente mediante la menor
demanda de exportaciones por parte de los principales socios comerciales. En ese
sentido, opind que las circunstancias actuales de elevada incertidumbre exigian

mantener un manejo responsable y prudente de la politica monetaria. En consecuencia,
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estimé conveniente mantener el enfoque gradual en el proceso de adecuacion de la
postura de la politica monetaria, siendo apropiado, en esta oportunidad, aumentar en 25
puntos bésicos la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro de la Junta expreso que la inflacion se ubica en niveles elevados y
gue, si bien ésta tenderia a disminuir a partir de marzo, aunque permaneceria por encima
de la meta hasta finales del presente afio; lo cual, implicaria riesgos importantes,
especialmente, porque los agentes econdmicos podrian percibir que las presiones
inflacionarias son de caracter mas estructural, en lugar de transitorias. Al respecto, hizo
hincapié en que las expectativas de inflacion de corto plazo, aunque se han moderado
en los Ultimos meses, todavia se sitian por arriba del limite superior del margen de
tolerancia de la meta. En este contexto, coincidié en que resultaba imperativo que la
autoridad monetaria refuerce el mensaje de que mantiene el compromiso con la
estabilidad del nivel general de precios a mediano plazo como objetivo fundamental de
la politica monetaria, lo que ayudaria a favorecer el acoplamiento entre las expectativas
de inflacion a la meta de inflacion. Por tanto, considerdé que lo pertinente, en este
momento, es incrementar el nivel de la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos
basicos.

Un miembro de la Junta advirti6 que la politica monetaria sigue siendo
acomodaticia, lo que se refleja tanto en el crecimiento del crédito bancario al sector
privado como en los amplios niveles de liquidez de las instituciones financieras del pais.
De esa cuenta, indicé que, hasta el momento, el principal canal de transmision de las
decisiones de politica monetaria ha sido el de las expectativas de inflacién, por lo que
estas, particularmente las de corto plazo, se han moderado en los Ultimos meses; en
tanto que las de largo plazo, han permanecido en niveles dentro 0 muy cercanos a la
meta de inflacion, lo cual contribuira, de manera importante, al proceso de convergencia
de la inflacion a la meta prevista para este afio. Asimismo, menciono que, a diferencia
de otros paises de la region, Guatemala mantiene una politica fiscal disciplinada, cuya
gestion es consistente con las medidas adoptadas por el Banco Central para promover
la estabilidad en el nivel general de precios a mediano plazo. Por consiguiente, concluyo
gue, en esta ocasion, era preciso elevar la tasa de interés lider de politica monetaria de
4.50% a 4.75%, conforme a lo sugerido por los departamentos técnicos del Banco de

Guatemala.
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Finalmente, otro miembro de la Junta sefial6 que es trascendental permanecer
atento a los cambios de las condiciones del entorno externo, en particular, a la evolucion
de los precios internacionales de las materias primas, al debilitamiento de la actividad
economica a nivel mundial, a las tensiones en los sistemas financieros de algunos
paises y a los efectos de las medidas adoptadas por los principales bancos centrales,
principalmente de la FED, en las condiciones de financiamiento externo; estos factores
podrian influir de manera significativa en el comportamiento de la inflacién, asi como del
crecimiento econdémico del pais. En ese sentido, destacd que no se deben subestimar
los riesgos y la elevada incertidumbre que prevalece en torno a las perspectivas de la
inflacion, situacidén que implica que se debe ser muy prudente y privilegiar la gradualidad
en las acciones de politica monetaria. Ademas, recalco la importancia de mantener el
enfoque prospectivo, fundamentado en el analisis y la interpretacion integral de la
informacion disponible; asi como, de la comunicacion oportuna y efectiva al publico en
general de las decisiones de la autoridad monetaria y de la informacion econémica que
sustenta las mismas. En este contexto, manifestd estar de acuerdo con la decisién de
gue se aumentara la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos,
para situarla en 4.75%.

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 4.50%
a 4.75%, y reiteré su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucién 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 propésito
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 4.50% A 4.75%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 29 de marzo, con base en el analisis integral
de la coyuntura econémica 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 basicos, de 4.50% a 4.75%, como parte de una estrategia gradual,
como lo han hecho la mayoria de bancos centrales a nivel mundial, para que la inflacion
converja a la meta sin afectar significativamente las perspectivas de crecimiento econdémico.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destaco que las perspectivas para la actividad
econdémica mundial continlan evidenciando, en general, crecimientos positivos para el
presente afio, aunque a un ritmo menor al observado el afio anterior, en un contexto en el
gue persisten elevados niveles de incertidumbre e importantes 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 prolongacion de las tensiones geopoliticas
a nivel mundial y por las recientes turbulencias en los mercados financieros internacionales.

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 y crédito
bancario al sector privado, entre otros), continlan mostrando un comportamiento congruente
con la proyeccion de crecimiento econdmico para 2023 (entre 2.5% y 4.5%). Por otra parte,
destaco que la inflaciéon se ubicd en 9.92% en febrero de 2023; sin embargo, subray6 que
conforme las proyecciones de los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, en
marzo la inflacibn empezaria a disminuir. Lo anterior, como resultado, principalmente, de los
aumentos en la tasa de interés lider de politica monetaria, de una menor presion inflacionaria
externa y de la disminucién de las expectativas de inflacion.

La Junta Monetaria reafirma su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean
necesarias para que los niveles de inflaciobn converjan gradualmente a la meta. En este
sentido, la Junta Monetaria continuara dando seguimiento cercano a la evolucién 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, 29 de marzo de 2023.
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