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1. En la sesion 37-2023, celebrada por la Junta Monetaria el 27 de septiembre de
2023, el Presidente de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala presento el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 44-2023 del 22 de septiembre de
2023, con base en la informacion y el analisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En el ambito externo, el Presidente manifesté que la
actividad econdémica a nivel mundial registré6 un desempefio mejor de lo previsto durante
el primer semestre del presente afio, sustentado por la solidez de los mercados laborales
en las economias avanzadas, la resiliencia del consumo privado y el mayor dinamismo
del sector servicios. No obstante, destaco que los riesgos a la baja para las perspectivas
de crecimiento economico mundial contindan siendo relevantes, debido,
fundamentalmente, a la persistencia de la inflacion en niveles por encima de las
respectivas metas, lo cual requeriria que los bancos centrales mantengan la postura
restrictiva de la politica monetaria durante un periodo mas prolongado; a la volatilidad
de los precios de la materias primas, particularmente los energéticos; al endurecimiento
de las condiciones financieras internacionales; al aumento de las tensiones geopoliticas;
y a las perspectivas menos favorables para la economia china, derivado de los
problemas en el mercado inmobiliario en dicho pais. En ese contexto, sefial6 que, segin
el Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento econdmico mundial se ubicaria
en 3.0% tanto en 2023 como en 2024.

En cuanto a las economias avanzadas, indicO que se prevé un crecimiento
econdémico moderado tanto para 2023 (1.5%) como para 2024 (1.4%), derivado de las
tasas de inflacion persistentemente elevadas, del endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales, de la disminucién de los ahorros acumulados durante la
pandemia del COVID-19 y de los efectos adversos de la prolongacion del conflicto entre
Rusia y Ucrania. En el caso de los Estados Unidos de América, menciono que la
fortaleza del mercado laboral ha contribuido a que la actividad econémica sea mas
resiliente de lo esperado, lo cual ha aminorado el riesgo de recesion en el corto plazo,
aungue se anticipa que el crecimiento se desacelere a 1.8% en 2023 y que se modere
aun mas en 2024 (1.0%).
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En el caso de la Zona del Euro, manifesté que a pesar del impulso proveniente
del sector servicios, la persistencia del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania esta
provocando desaceleraciones significativas en algunas economias de la region, lo cual,
junto con el endurecimiento de la postura de la politica monetaria por parte del Banco
Central Europeo (BCE), los menores niveles de confianza y el debilitamiento de la
demanda externa, redundaria en que el ritmo de crecimiento se modere a 0.9% en 2023;
en tanto que se aceleraria a 1.5% en 2024.

Con relacién a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indicé
gue se espera un crecimiento econémico de 4.0% para 2023 y de 4.1% para 2024,
debido, principalmente, a la recuperacion de la demanda interna. En el caso de la
Republica Popular China, se prevé gue la actividad econdmica registre un crecimiento
de 5.2% en 2023 y de 4.5% en 2024. Ademas, destaco que el ritmo de crecimiento de
este grupo de paises esta siendo apoyado por el desempefio favorable de India (6.1%
en 2023y 6.3% en 2024). Por su parte, en las principales economias de América Latina,
manifesté que se anticipan niveles moderados de crecimiento econémico tanto en 2023
como en 2024 (2.1% y 1.2% en Brasil y de 2.6% y 1.5% en México, en su orden), en un
entorno econdmico menos favorable ante el mantenimiento de una postura restrictiva de
politica monetaria, el débil crecimiento de la economia mundial y del comercio
internacional, el acceso mas limitado al financiamiento externo y el menor espacio fiscal.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales, sefialé
gue los principales indices accionarios contindan registrando ganancias respecto de
finales de 2022, respaldados por la resiliencia de la actividad econémica mundial durante
el primer semestre del afio, especialmente en los Estados Unidos de América, asi como
por la moderacion de los niveles de inflacién en la mayoria de paises. Sin embargo, la
tendencia al alza ha sido moderada por la intencion de varios bancos centrales de las
principales economias avanzadas de mantener la politica monetaria restrictiva por un
periodo prolongado y por la debilidad que muestran los indicadores econémicos en la
Zona del Euro y en la Republica Popular China para el segundo semestre del afio.

Respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, menciono
gue luego de incrementar la tasa de interés objetivo de fondos federales en la reunion
de julio, la Reserva Federal (FED) decidio realizar una nueva pausa en los incrementos,

por lo que mantuvo dicha tasa de interés en su reunién de septiembre en un rango de
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entre 5.25% y 5.50%, lo que le permitiria evaluar la nueva informacién disponible.
Adicionalmente, la FED continu0 con la estrategia, iniciada en mayo de 2022, de reducir
su hoja de balance con los mismos pardmetros establecidos a partir de septiembre de
ese afo. En este contexto, las expectativas de mercado sugieren, con una probabilidad
de 53.4%, que la tasa de interés objetivo de fondos federales mantendria su nivel actual
en lo que resta de 2023 y, con una probabilidad de 39.4%, que registraria un incremento
adicional de 25 puntos basicos antes de que finalice el afio; mientras que descartan la
posibilidad de una disminucion.

Por otra parte, coment6 que el precio spot internacional del petréleo continu6
mostrando una tendencia al alza, alcanzando sus cotizaciones mas altas en lo que va
del presente afio, resultado, principalmente, de la recuperacion de la demanda mundial
en un contexto de bajos niveles de inventarios y expectativas de un menor suministro,
como resultado de la continuidad de la reduccion voluntaria de la produccion de crudo
por parte de Arabia Saudita y de las restricciones a las exportaciones por parte de Rusia,
asi como de la prolongacién en los recortes de la produccion del resto de los paises
miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo y otros importantes
productores (OPEP+). En ese contexto, al 20 de septiembre, el precio spot internacional
del petroleo se ubicé en US$90.28 por barril, superior en 12.48% al precio registrado a
finales de 2022 (US$80.26); en tanto que, en el escenario base, se proyecta que el precio
medio por barril se situaria en US$79.23 en 2023, por debajo del precio promedio
registrado en 2022 (US$94.23), y que aumentaria ligeramente a US$82.41 en 2024.

En cuanto a la inflaciobn a nivel internacional, destacé que ésta siguio
disminuyendo en la mayoria de paises, aunque continta ubicAndose en niveles elevados
en la mayoria de paises y por arriba de las metas de los bancos centrales. La
disminucion observada se asocia, en buena medida, al efecto sobre la demanda
agregada del endurecimiento de la politica monetaria; a la moderacion de los precios
internacionales de las principales materias primas; a los menores costos de transporte
internacional; y a la menor disrupciébn en las principales cadenas mundiales de
suministro. No obstante, enfatizd que el reciente incremento de los precios del petroleo
y sus derivados podria implicar una intensificacion de las presiones inflacionarias. En
este contexto, puntualiz6 que en las economias avanzadas, a agosto de 2023, la

inflacion se situd por encima de la meta en los Estados Unidos de América (3.67%), en
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el Reino Unido (6.70%), en la Zona del Euro (5.24%) y en Japdn a julio de 2023 (3.30%).
Por su parte, entre las principales economias de América Latina que operan con
esquemas de metas explicitas de inflacién, a agosto de 2023, la inflacion se ubic6 dentro
de la meta en Brasil y permanecio por encima de la meta en Chile, Colombia, México y
Perud; en tanto que, la inflacibn a ese mismo mes, se ubicé dentro de la meta en
Guatemala y en la Republica Dominicana, se mantuvo por debajo de la meta en Costa
Rica y continué por arriba de las respectivas metas en el resto de paises de
Centroamérica.

Con relacién a las tasas de interés de politica monetaria, indicO que en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion anterior, en las economias
avanzadas a las que se les da seguimiento, se registré una nueva alza en la tasa de
interés de politica monetaria del BCE (25 puntos basicos). Por su parte, entre las
economias de mercados emergentes y en desarrollo de América Latina, se observaron
disminuciones en las tasas de interés de referencia de los bancos centrales de Brasil
(50 puntos bésicos), Chile (75 puntos bésicos), Pera (25 puntos basicos) y Republica
Dominicana (25 puntos basicos), en todos los casos asociadas a la reduccion de las
presiones inflacionarias.

En el &mbito interno, el Presidente destaco que el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), a julio de 2023, registro una variacion interanual de 4.4% en la serie
original, con lo cual se alcanzé un crecimiento de 3.8% en términos acumulados (3.1%
y 4.4% al mismo mes de 2022, respectivamente), comportamiento consistente con la
perspectiva de crecimiento econémico anual previsto para el presente afio (entre 2.5%
y 4.5%). Por su parte, mencion6 que la percepcion de los analistas privados sobre la
evolucion observada y esperada de la economia del pais para lo que resta del presente
afio continta reflejando la elevada incertidumbre en el entorno externo, asi como interno,
particularmente por los eventos relacionados con el proceso electoral nacional. En ese
contexto, en agosto de 2023, el indice de Confianza de la Actividad Econdémica (ICAE)
se ubic6é en 43.97 puntos, por segundo mes consecutivo por debajo de la zona de
expansion (es decir, de los 50 puntos).

Con relacion al comercio exterior sefialé que, a julio de 2023, tanto el valor de las
exportaciones como el de las importaciones registr6 una reduccion en términos

interanuales de 8.8% y 7.2%, respectivamente. En ese sentido, manifesté que el
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comportamiento de las exportaciones esta explicado, fundamentalmente, por un menor
volumen transado, mientras que el de las importaciones obedece, en buena medida, a
la reduccion de los precios medios de importacion.

Adicionalmente, resaltd que al 14 de septiembre de 2023, el ingreso de divisas
por remesas familiares crecié 11.9%, por lo que, si bien continlan aumentando de
manera sostenida, lo hacen a un menor ritmo que en los afios previos, como se habia
previsto. No obstante, en septiembre se efectudé una revision en la estimacion del
crecimiento de las mismas para 2023 y 2024, en la cual se aumento el valor central de
la proyeccién de 7.5% a 11.0% para 2023 y de 6.0% a 9.5% para 2024.

En lo concerniente al tipo de cambio nominal, manifesté que durante el presente
afio, éste ha evidenciado un comportamiento congruente con sus factores
fundamentales y estacionales, registrando al 20 de septiembre, una depreciacion
interanual de 0.83%; en un contexto en el que la participacién del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario, mediante la regla de participacion, esta orientada a moderar
la volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia.

En cuanto al crédito bancario al sector privado, indicod que éste registro, al 14 de
septiembre, un crecimiento interanual de 14.1%, lo que se asocia, principalmente, al
dinamismo del crédito en moneda nacional (21.4%), particularmente, el destinado al
consumo y a los sectores empresarial mayor, menor y microcrédito.

Con relacion a la situacion fiscal, informé que para 2023, segun informacion del
Ministerio de Finanzas Publicas, se prevé un déficit fiscal de 1.7% del PIB; en tanto que
para 2024, segun el Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
presentado al Congreso de la Republica, éste se mantendria en un nivel similar (1.7%).

Con relacién al nivel de precios, sefialé que a agosto de 2023, la inflacion total se
situ6 en 4.47% (4.53% en julio), mientras que la inflacion subyacente se ubic6 en 4.19%
(4.21% el mes anterior), ambas dentro del rango meta. Al respecto, destacé que el
comportamiento del ritmo inflacionario refleja, principalmente, el incremento de las
divisiones de Restaurantes y hoteles (8.54%) y de Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(6.52%). Ademas, menciono que otras dos divisiones de gasto registraron variaciones
interanuales por encima del valor central de la meta de inflacion, pero inferiores al limite

superior de la misma; seis divisiones observaron variaciones interanuales positivas, pero
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inferiores al valor central de la meta de inflacion; y dos divisiones, continuaron mostrando
variaciones interanuales negativas.

En ese contexto, enfatizé que las proyecciones de inflacion total se mantuvieron,
por lo que se anticipa que la inflacion se situaria en 4.25% en diciembre de 2023 y en
4.00% en diciembre de 2024, en ambos afios dentro de la meta determinada por la
autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual); mientras que la inflacion
subyacente, se ubicaria en el valor central de la meta (4.00%) tanto a finales del presente
como del proximo afio.

Con relacién a las expectativas de inflacion, sefial6 que el resultado de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas al panel de analistas privados, realizada en
agosto de 2023, prevé un ritmo inflacionario de 4.83% para diciembre de 2023 y de
4.14% para diciembre de 2024. En ese sentido, destacO que las expectativas se
mantienen dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion determinada por la
autoridad monetaria, confirmando el anclaje de las mismas. Por su parte, las
expectativas de inflacion a 12 y a 24 meses muestran, en general, una convergencia
gradual al valor central de la referida meta, lo que denota la credibilidad de la politica
monetaria.

Por su parte, coment6 que el indice sintético del conjunto de variables indicativas
registrod una disminucion adicional respecto del observado el mes previo, de manera que,
al tomar en cuenta las condiciones economicas actuales, estaria recomendando que la
orientacion de politica monetaria no se modifique.

En el contexto descrito, el Presidente indico que al efectuar un andlisis integral
del balance de riesgos de inflacion, se determind que en el entorno externo, las
perspectivas de crecimiento econdémico a nivel mundial continian moderadas tanto para
2023 como para 2024, en una coyuntura donde persisten elevados niveles de
incertidumbre y riesgos a la baja. En ese contexto, sefialé que los riesgos se asocian,
particularmente, a la persistencia de las presiones inflacionarias, la restriccion de las
condiciones financieras internacionales, la volatilidad de los precios de las materias
primas, particularmente del petréleo, la permanencia de tensiones geopoliticas y las
perspectivas menos favorables para la economia china. En cuanto a la inflacion
internacional, destac6 que ésta mantuvo su tendencia a la moderacién; no obstante, en

algunos paises continta ubicandose en niveles por arriba de las metas de la inflacion.
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Ademas, menciond que el precio internacional del petréleo ha mostrado una tendencia
al alza desde julio del presente afio, debido a los menores suministros provenientes de
la OPEP+, asi como por la recuperacion de la demanda mundial de energia.

En el &mbito interno, resalté que en el primer semestre del presente afio, la
evolucion de los indicadores de corto plazo de la actividad econdémica continta siendo
consistente con la estimacion de crecimiento econémico prevista para 2023 (entre 2.5%
y 4.5%), destacando el IMAE, las remesas familiares y el crédito bancario al sector
privado. No obstante, destaco que la confianza econdmica se ha moderado en los meses
recientes, como lo evidencia el comportamiento del ICAE, debido a la incertidumbre que
prevalece en el entorno tanto a nivel internacional como nacional. Respecto a la inflacion
total, indicé que ésta continlo moderandose en agosto, como se habia anticipado,
ubicandose por tercer mes consecutivo dentro del rango meta. Asimismo, las
expectativas de inflacion de corto y mediano plazos continuaron disminuyendo,
reflejando la credibilidad en las medidas de politica monetaria adoptadas de manera
oportuna. En ese contexto, las proyecciones de inflacion sugieren que la inflacién se
mantendra dentro de la meta de inflacién en lo que resta de 2023 y durante 2024.

Con base en lo anterior, el Presidente indicé que los departamentos técnicos
consideraron que era procedente sugerir al Comité de Ejecucién que éste, a su vez,
recomiende a la Junta Monetaria mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de
politica monetaria en 5.00%.

Por su parte, dicho Comité analiz6 y deliber6 sobre 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 tanto para
2023 como para 2024, si bien siguen siendo positivas, aun estan sujetas a incertidumbre
y riesgos a la baja, influenciadas, principalmente, por la persistencia de presiones
inflacionarias, las condiciones financieras mundiales mas restringidas, la volatilidad de
los precios de la materias primas, en especial los energéticos, las perspectivas menos
favorables para la economia china, derivado de los problemas en el mercado inmobiliario
en dicho pais, asi como por la continuacion de tensiones geopoliticas, particularmente
por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Por su parte, agregaron que a pesar que la
inflaciébn ha mostrado una moderacion importante, ain se mantiene en niveles elevados

y por arriba de las metas de inflacion en la mayoria de paises, lo cual podria implicar
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gue las condiciones financieras internacionales permanezcan restrictivas por un periodo
mas prolongado. En ese contexto, sefalaron que se prevé que la convergencia de la
inflacion a la meta en la mayoria de paises se observe hasta 2024. Adicionalmente,
mencionaron que el precio internacional spot del petrdleo continda registrando una
tendencia al alza, debido, fundamentalmente, a los recortes a la produccién del crudo
por parte de la OPEP+ y a la mayor demanda a nivel mundial, por lo que se ha
incrementado a alrededor de los US$90.00 por barril.

En el ambito interno, los miembros del Comité concordaron en que la mayoria de
indicadores de corto plazo de la actividad econdmica (el IMAE, las remesas familiares,
y el crédito bancario al sector privado) muestran un comportamiento congruente con el
rango de crecimiento econémico previsto para el presente afio (entre 2.5% y 4.5%),
reflejando la resiliencia del crecimiento econémico del pais; por lo que las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda interna continuarian contenidas, acorde con la
posicién ciclica de la economia.

Un miembro del Comité sefal6 que el balance de riesgos de inflacion no muestra
cambios significativos respecto del mes anterior, sobre todo porque, en conjunto, la
informacion que se dispone resulta acorde con el escenario reflejado en las
proyecciones de inflacion para este afio y el préximo, por lo que se prevé que la inflacion
permaneceré en niveles dentro del rango meta en el horizonte temporal relevante para
la politica monetaria, situandose en 4.25% a finales del presente afio y en 4.00% en
diciembre de 2024. En particular, indicé que los riesgos al alza para la inflacion se
derivan, principalmente, de la volatilidad de los precios internacionales de las materias
primas, especialmente del petréleo y sus derivados, de la ocurrencia de fendmenos
climaticos que afecten negativamente la produccion del sector agricola del pais, y de
una demanda interna mayor a la esperada, impulsada por el dinamismo de las remesas
familiares y del crédito bancario al consumo; mientras que los riesgos a la baja estan
asociados a un menor impulso econémico de origen externo, ante la menor demanda de
las exportaciones y a las condiciones internacionales mas restrictivas para el
financiamiento. En ese contexto, indico que los riesgos para las perspectivas de inflacion
se mantienen relativamente equilibrados. En consecuencia, consideroé que en tanto la
inflacion siga la trayectoria prevista, lo mas prudente seria recomendar no modificar el

nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.
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Otro miembro del Comité resaltd que la inflacion siguié moderandose, por lo que
ésta se situé dentro del rango meta por tercer mes consecutivo y se anticipa que se
mantendra en meta el resto del presente y el proximo afio. Asimismo, sefialé que las
expectativas de inflacion para los diferentes horizontes temporales se estan moderando
y se encuentran en el rango meta, lo cual refuerza la credibilidad del compromiso de la
autoridad monetaria con la estabilidad de precios. No obstante, indicé que la inflacion
intermensual de agosto sugiere cierta intensificacion de las presiones inflacionarias,
debido, en buena medida, al aumento de los precios de los productos energéticos,
derivado del incremento del precio internacional del petréleo y de las persistentes
presiones sobre los precios de algunos alimentos, asociado, en parte, a factores
estacionales y a condiciones climaticas desfavorables. En ese sentido, mencioné que
por ahora no existen fundamentos significativos que lleven a reconsiderar la actual
postura de la politica monetaria. En efecto, enfatizd que reducir la tasa de interés lider
de politica monetaria seria prematuro, porque aun existen riesgos al alza significativos
en la inflacibn y un importante nivel de incertidumbre; asimismo, descartd la
conveniencia de que la tasa de interés lider de politica monetaria alcance un nivel mas
restrictivo. Por lo anterior, consideré que lo conveniente, por el momento, era mantener
el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%.

Un miembro del Comité indico que el reciente aumento en el precio internacional
del petréleo seria de caracter transitorio porque esta asociado, en buena medida, a las
decisiones de la OPEP+ y porque el precio ya se ubica en un rango de precios previsto
por este grupo de productores. Asimismo, resaltd que a pesar que las presiones
inflacionarias estdn moderandose, se prevé que las tasas de interés de politica
monetaria en las economias avanzadas permanecerian en niveles elevados por un
periodo mayor. En el ambito nacional, sefial6 que la inflacién total ha mostrado una
tendencia a la baja y se encuentra en un nivel cercano al de la inflacion subyacente, lo
cual sugiere el desvanecimiento de buena parte de los efectos de los choques externos
de oferta que afectaron los precios internos el afio pasado; de tal forma que las medidas
de politica monetaria adoptadas, entre mayo de 2022 y abril de 2023, fueron efectivas
para reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion y la contencion de los efectos de
segunda vuelta en la inflacion interna. En ese contexto, resalté que el comportamiento

de la inflacion esta actualmente mas vinculada a la fase del ciclo econémico del pais,
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por lo que se prevé que la inflacion total permanecera dentro del rango meta a lo largo
del horizonte temporal de las proyecciones y que, al igual que la inflaciébn subyacente,
se situe alrededor de 4.00%, en diciembre de 2024. Por lo anterior, y tomando en cuenta
el enfoque prudente y prospectivo que debe prevalecer en la conduccion de la politica
monetaria, concluy6 que en esta oportunidad, lo apropiado seria mantener el nivel actual
la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité enfatizd que en agosto se volvieron a registrar
presiones inflacionarias de una magnitud significativa, resultado del reciente incremento
del precio internacional del petréleo y sus derivados en los mercados internacionales,
asi como de factores estacionales y condiciones climéticas adversas que han venido
afectando la oferta de varios productos agricolas, lo que se ve reflejado en el incremento
de los precios de algunos alimentos. Al respecto, advirtié que, si bien el transporte y los
alimentos son de los componentes mas volatiles del indice de Precios al Consumidor,
sus variaciones suelen influir en las expectativas de inflacion de los agentes econémicos,
dado que la demanda de combustibles es relativamente inelastica y su precio no sélo
tiene un efecto directo, sino que también uno indirecto sobre la inflacion; mientras que
los alimentos representan la parte mas importante en la cesta de consumo de los
hogares; de tal modo que si persisten estas alzas, eventualmente, podrian generar
nuevamente efectos de segunda vuelta, especialmente porque tras su alza en 2022, los
precios permanecen relativamente elevados. No obstante, recalco que por el momento
tanto los prondsticos como las expectativas de inflacién contindan estando dentro de la
meta de inflacién en el horizonte relevante para la politica monetaria. En ese sentido,
sefialé que se debe continuar actuando con prudencia y que, si tales tendencias
persistian y llegaban a representar un riesgo significativo para el anclaje de las
expectativas de inflacion, habria que tomar medidas de politica monetaria decididas y
oportunas a fin de garantizar la estabilidad de precios; sin embargo, concluy6 que lo mas
prudente, en esta oportunidad, era que la tasa de interés lider de politica monetaria
permanezca en su nivel actual de 5.00%.

Finalmente, un miembro del Comité enfatizO que las proyecciones
macroecondmicas sugieren que la economia registraria un ritmo de crecimiento cercano
a su tasa potencial (3.5%) tanto el presente como el préximo afio. Sobre el particular,

comento que, de acuerdo con el IMAE, la actividad econdmica mantuvo un desempefio
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positivo a lo largo de los primeros siete meses del afio; mientras que se anticipa que el
dinamismo de las remesas familiares, del crédito bancario al sector privado y de la
recaudacion tributaria, asi como el aumento del empleo y de los salarios y la menor
inflacion, continden impulsando el gasto privado y publico en lo que resta de 2023. De
esa cuenta, explicé que la economia guatemalteca se encontraba en la fase de
moderacién del ciclo econémico, que se extenderia hasta el primer trimestre de 2024, lo
gue implicaria que las presiones inflacionarias por el lado de la demanda se mantendrian
contenidas. No obstante, manifesté su preocupacién por las condiciones mas restrictivas
para el financiamiento externo, asi como por la reciente disminucion en la confianza del
sector privado, factores que, aunque hasta el momento no han repercutido
significativamente en el desempefio macroecondmico del pais, suponen riesgos para el
desemperio de la economia guatemalteca. En este contexto, consider6 que dado que el
desempefio de la actividad econdmica y el de la inflacion no muestran diferencias
sustantivas respecto de lo esperado, lo mas prudente seria recomendar que la tasa de
interés lider de politica monetaria permanezca en 5.00%.

El Presidente indic6 que el Comité, luego de la amplia discusion, analisis y

reflexiones, acordo recomendar a la Junta Monetaria que se mantenga el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria en 5.00%.
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 que, en el contexto actual, atender la
recomendacion del Comité de Ejecucion relativa a mantener el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria era adecuado y razonable, sobre todo considerando que la
inflacibn se encuentra dentro del rango meta, que tanto las expectativas como las
proyecciones de inflacion estan ancladas a la meta y que, en conjunto, los riesgos para
la inflacion parecen estar relativamente equilibrados. No obstante, opinaron que
resultaba de suma importancia continuar dando seguimiento cercano a la evolucién de
los principales indicadores econdmicos que puedan afectar el comportamiento del nivel

general de precios y el anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo.
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Un miembro de la Junta sefialé que, en un entorno de tendencia a la baja en los
niveles de inflacién, algunos bancos centrales de la regién latinoamericana, como Brasil,
Chile, Peru y la Republica Dominicana han comenzado a reducir sus tasas de interés de
referencia, aunque desde niveles muy elevados, por lo que la orientacién de su politica
monetaria continla siendo restrictiva. Destacé ademas que, a diferencias de esos casos,
en Guatemala el ciclo de incrementos de la tasa de interés lider de politica monetaria
habia sido menos intenso, no sélo porque fue mas gradual sino también porque fue de
menor magnitud, de manera que dicha tasa no habia alcanzado un nivel restrictivo tan
elevado, sino que se encontraba en torno a su nivel neutral. En ese sentido, comento
que la adopcion oportuna de medidas de politica monetaria contribuy6 eficientemente a
resguardar el anclaje de las expectativas de inflacion, especialmente, a mediano plazo
y a lograr una rapida convergencia de la inflacion a la meta, sin ejercer una influencia
negativa significativa sobre la actividad econémica del pais. En consecuencia, opiné que
la actual postura de la politica monetaria era adecuada para propiciar la estabilidad en
el nivel general de precios, de manera que manifestoé estar de acuerdo con la decision
de dejar la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%.

Otro miembro de la Junta menciond que a pesar de la elevada incertidumbre en
el entorno internacional, la mayoria de variables e indicadores econémicos (como las
remesas familiares, el crédito bancario al sector privado, el empleo, los salarios, la
recaudacion tributaria y el gasto publico, asi como los indices de actividad productiva a
nivel de sectores y las estadisticas sobre las cuentas nacionales, entre otros) han
mostrado una evolucién positiva durante lo que va del presente afio y que, en su
conjunto, es congruente con la proyeccién central de crecimiento de la economia
guatemalteca para 2023 (3.5%); es decir que se registraria un ritmo de crecimiento
cercano a la tasa potencial de largo plazo. No obstante, expreso su inquietud por algunos
factores que de persistir e intensificarse podrian repercutir en el desempefio de la
actividad econdmica a corto plazo. En particular, indicé que la disminucién de los niveles
de confianza econOmica podria ralentizar el consumo de los hogares y la inversion
empresarial; mientras que, el debilitamiento de la demanda externa podria seguir
representando un freno para las exportaciones. En ese contexto, sugirio que debia
mantenerse la conduccion prudente de la politica monetaria, orientada al cumplimiento

del objetivo de inflacion y a evitar, a su vez, afectar negativamente innecesariamente la

12



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 37-2023,
CELEBRADA EL 27 DE SEPTIEMBRE DE 2023, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

actividad econdmica; de manera que coincidié con que lo adecuado era no modificar la
tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro de la Junta destaco que la inflacion retorné a niveles consistentes
con el rango meta desde mediados de afio, como resultado de la moderacion de las
presiones inflacionarias de origen importado sobre los precios internos de consumo, y
se espera que permanezca dentro del mismo a lo largo del horizonte temporal relevante
para la politica monetaria; ademas, sefialo que el anclaje de las expectativas de inflacion
ha continuado fortaleciéndose. Sin embargo, consideré que el reciente incremento de
los precios del petroleo y sus derivados en los mercados internacionales representaban
un riesgo al alza para la inflacién, derivado de que estos se trasmiten rapidamente a los
precios internos de los combustibles, los cuales influyen directamente e indirectamente
(mediante mayores costos de produccién y distribucién de otros bienes y servicios) en
los precios al consumidor, cuyos efectos podrian ser mas relevantes en el contexto
actual de precios de los productos energéticos elevados. Por consiguiente, indic6 que
todavia existen riesgos para la estabilidad de precios, por lo que la politica monetaria
debe seguir centrada en la contencion de los mismos y en reforzar el anclaje de las
expectativas de inflacion, siendo asi que le parecié conveniente mantener invariable la
tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%.

Finalmente, otro miembro de la Junta subrayé que el contexto internacional sigue
siendo una fuente importante de incertidumbre y riesgos para las perspectivas
macroecondémicas del pais. Al respecto, indicé que la desaceleracion de la actividad
economica de los principales socios comerciales se podria reflejar en una menor
demanda externa; que el endurecimiento de la politica monetaria de la FED implicaria
condiciones mas restrictivas para el financiamiento externo; que la prolongacion de las
tensiones geopoliticas en Europa del Este seguiria generando volatilidad en los precios
internacionales de las materias primas, en particular del petréleo y sus derivados; y que
la incertidumbre politica en los Estados Unidos de América, especificamente la
posibilidad de que se suscite un cierre del gobierno, podria impactar negativamente el
desempeiio econdmico de dicho pais, lo que tendria implicaciones globales a través de
los canales comercial y financiero. Por tanto, aunque reconocié que las perspectivas en
materia de crecimiento econdmico y de inflacion son favorables y que los riesgos para

las mismas parecen, en general, equilibrados, argumenté que en la coyuntura actual, es
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trascendental mantener una postura prudente; de tal modo que estimo que lo adecuado
era mantener sin cambios la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidi6 mantener dicho nivel
en 5.00% y 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 trayectoria de la inflacion prevista y las
expectativas de inflacidn, con el propdsito de adoptar oportunamente las medidas que
resulten necesarias para garantizar la estabilidad en el nivel general de precios a
mediano plazo, en consonancia con el objetivo fundamental del Banco de Guatemala.
Con base en lo anterior, la Junta Monetaria decidié emitir el comunicado de prensa, que

se presenta en anexo, a efecto de publicar tal decision.
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BANCO DE GUATEMALA

COMUNICADO DE PRENSA

LAJUNTAMONETARIAMANTIENE EN 5.00% LATASA DE INTERES LIDER
DE POLITICAMONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 27 de septiembre, 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 mantener en 5.00% el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destacd que la actividad econdmica a nivel
mundial registré un desempefo mejor de lo previsto durante el primer semestre del
presente ano, sustentado, en parte, por la solidez de los mercados laborales en las
economias avanzadas, la resiliencia del consumo privado y el mayor dinamismo del sector
servicios; no obstante, los riesgos a la baja contindan siendo relevantes, debido a la
persistencia de la inflacion; a la volatilidad de los precios de la materias primas; al
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales; al aumento de las
tensiones geopoliticas; y a las perspectivas menos favorables para la economia china. La
inflacién a nivel internacional continué moderandose, particularmente la de los principales
socios comerciales del pais, aunque todavia por arriba de las metas de la mayoria de
bancos centrales.

En el ambito interno, la Junta Monetaria resalté que la mayoria de indicadores de actividad
econdmica (IMAE, ingreso de divisas por remesas familiares y crédito bancario al sector
privado), siguen con un comportamiento acorde con la proyeccion de crecimiento
econodmico para 2023y 2024 (entre 2.5% y 4.5%). Por otra parte, la inflacion a agosto de
2023 continud reduciéndose, ubicandose en 4.47%, resultado, principalmente, de los
aumentos en la tasa de interés lider de politica monetaria, de una menor presion
inflacionaria externa y de la reduccion de las expectativas de inflacion. En ese contexto,
tanto los prondsticos como las expectativas de inflacion sugieren que la inflacion
mantendria una trayectoria dentro de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual) enlo que resta
de 2023y en2024. Dicho escenario supone que para converger al valor central de lameta
en 2024, conlainformacion disponible, es necesario manteneren5.00% la tasa deinterés
lider de politica monetaria, en esta oportunidad.

La Junta Monetaria reafirma su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean
necesarias para que los niveles de inflacion continden ubicandose dentro de lameta, porlo
que continuara dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores
econodmicos, tanto externos como internos, que puedan afectar el nivel general de precios
y, porende, las expectativas de inflacion.

Guatemala, 27 de septiembre de 2023
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