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1. En la sesion 45-2023, celebrada por la Junta Monetaria el 29 de noviembre 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 55-2023 del 24 de noviembre de
2023, con base en la informacion y el analisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En el &mbito externo, el Presidente manifesto que, la
actividad econémica a nivel mundial registré un desempefio mejor de lo previsto a inicios
del afo, sustentado, fundamentalmente, en la solidez de los mercados laborales en las
economias avanzadas, la resiliencia del consumo privado y el mayor dinamismo del
sector servicios. No obstante, el ritmo de crecimiento ha ido perdiendo impulso durante
el segundo semestre del afio, debido a los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria y de la disminucion de la confianza de las empresas y de los consumidores,
en un contexto en el que persisten los riesgos a la baja. Al respecto, destac6 que los
riesgos mas relevantes para las perspectivas econOmicas estan asociados,
principalmente, a la persistencia de la inflacién, especialmente la subyacente, que
conllevaria a una prolongacion de las politicas monetarias restrictivas; a la volatilidad de
los precios internacionales de las materias primas, ante las tensiones geopoliticas; y a
la reduccion de las perspectivas de crecimiento de la economia china. En ese contexto,
sefialo que, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la actividad econémica a nivel
mundial registraria un crecimiento de 3.0% en 2023 y de 2.9% en 2024.

En lo que respecta a las economias avanzadas, indicO que, se prevé un
crecimiento econémico moderado tanto para 2023 (1.5%) como para 2024 (1.4%),
derivado, entre otros factores, del endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, de la disminucion de los ahorros acumulados durante la pandemia del
COVID-19 y de la persistencia de choques extraeconémicos. En el caso de los Estados
Unidos de Ameérica, el aumento del consumo y la fortaleza del mercado laboral han
contribuido a que la actividad econdémica sea mas resiliente de lo esperado, lo cual ha
reducido el riesgo de recesion en el corto plazo, por lo que se espera que crezca en
2023 a un ritmo de 2.1%. Sin embargo, las condiciones financieras mas restrictivas

estarian moderando la demanda interna, afectando en particular el consumo y la
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inversién, por lo que se prevé una desaceleracion adicional en el dinamismo de la
economia en los siguientes trimestres; en este contexto, se anticipa que el crecimiento
econdmico seria de 1.5% en 2024.

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, el
endurecimiento de la postura de la politica monetaria por parte del Banco Central
Europeo (BCE) y la moderacibn de la demanda externa han provocado una
desaceleracion significativa en algunas de las principales economias de la region, por lo
gue se anticipa que el ritmo de crecimiento de la zona se modere a 0.7% en 2023; en
tanto que para 2024 se espera que se acelere levemente a 1.2%, en la medida que la
inflacién converja al objetivo del BCE, los ingresos reales de los hogares se recuperen
y la confianza en la economia mejore.

Con relacién a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indicé
gue el FMI proyecta un crecimiento de 4.0%, tanto para 2023 como para 2024. En el
caso de la Republica Popular China, se prevé que la actividad econémica registre un
crecimiento de 5.0% en 2023 y de 4.2% en 2024, respaldado por la recuperacion del
gasto en consumo privado y por el impulso de las politicas fiscal y monetaria.
Adicionalmente, sefialé que el ritmo de crecimiento de este grupo de paises esta siendo
apoyado por el dinamismo de la economia de la India, que mantendria un crecimiento
de 6.3%, tanto en 2023 como en 2024, debido, entre otros factores, a la fortaleza de la
demanda interna. Por su parte, en las principales economias de América Latina se
anticipan niveles moderados de crecimiento en 2023, aunque mejores a los esperados
a inicios de afio, y una desaceleracion en 2024 (3.1% y 1.5% en Brasily 3.2% y 2.1%
en México, en su orden), en un entorno econdémico menos favorable por el
mantenimiento de la postura restrictiva de politica monetaria, el moderado 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 contintan registrando ganancias respecto de
finales del afio anterior, impulsados por la resiliencia de la actividad econdémica,
especialmente de los Estados Unidos de América, la moderacion de la inflacion y la

expectativa de que los bancos centrales de las principales economias avanzadas
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habrian finalizado el ciclo de incrementos de sus tasas de interés de politica monetaria
y podrian comenzar a reducirlas el préximo afio. Sin embargo, recalcé que la tendencia
al alza en los precios de las acciones se ha moderado recientemente, ante la debilidad
gue evidencian los indicadores de actividad en la Zona del Euro y en la Republica
Popular China, la incertidumbre politica en los Estados Unidos de América y el
incremento de la inestabilidad geopolitica, particularmente ante la prolongacion del
conflicto bélico en Ucrania y la reciente inestabilidad en Oriente Medio.

Respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, mencioné
gue, en su ultima reunion de decision de politica monetaria, la Reserva Federal (FED)
nuevamente decidié mantener la tasa de interés sin cambios, en un rango entre 5.25%
y 5.50%, pausa por segunda reunidon consecutiva que permitird seguir evaluando la
informacion econdmica adicional disponible. Asimismo, la FED continué con la
estrategia, iniciada en mayo de 2022 de reducir su hoja de balance, con los mismos
parametros establecidos a partir de septiembre de ese afio. En este contexto, las
expectativas de mercado respecto a la decision de diciembre de 2023 sugieren, con una
probabilidad de 95.2%, que la tasa de interés objetivo de fondos federales se mantendria
en su nivel actual y con una probabilidad de 4.8%, que registraria un incremento
adicional de 25 puntos basicos en su proxima reunion del 12 y 13 de diciembre.

Por otra parte, informé que, el precio spot internacional del petréleo continu6
mostrando una considerable volatilidad, pero con una tendencia a la baja, con lo cual
revirtio casi todo el incremento registrado entre julio y septiembre del presente afio.
Dicho comportamiento obedecié, principalmente, a las preocupaciones sobre la
demanda mundial, particularmente, ante la perspectiva de desaceleracion del ritmo de
crecimiento de la economia china y el aumento de los inventarios de crudo
estadounidense, factores que contrarrestaron, parcialmente, las presiones derivadas de
las restricciones de oferta mundial. En ese contexto, al 22 de noviembre, el precio spot
internacional del petréleo se ubic6 en US$77.10 por barril, inferior en 3.94% 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$78.34 en 2023, por debajo del precio
promedio registrado en 2022 (US$94.23), y que aumentaria a US$81.59 en 2024.

En cuanto a la inflacién a nivel internacional, subray6 que, aunque ésta se ubica

en niveles superiores a la meta de la mayoria de bancos centrales, siguié disminuyendo,
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debido, principalmente, al efecto del endurecimiento de la politica monetaria sobre la
demanda agregada; a la moderacion de los precios de las principales materias primas
en los mercados internacionales; a los menores costos de transporte internacional; y a
la menor disrupcion en las principales cadenas mundiales de suministro. No obstante,
indic6 que la reciente escalada de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
representa un riesgo al alza, dada la importancia de dicha regién en la produccion de
crudo. En este contexto, en las economias avanzadas, la inflacion se situé por encima
de la meta a octubre de 2023, en los Estados Unidos de América (3.24%), en el Reino
Unido (4.60%), en la Zona del Euro (2.90%) y, a septiembre de 2023, en Japén (3.00%).
Por su parte, entre las principales economias de América Latina que operan con
esquemas de metas explicitas de inflacion, a octubre de 2023, la inflacién se ubicé por
arriba de la meta en Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; en tanto que, a ese mismo
mes, se situd dentro de la meta en Guatemala y en la Republica Dominicana, se mantuvo
por debajo de la meta en Costa Rica y continu6é por encima de la respectiva meta en
Honduras; mientras que en El Salvador y en Nicaragua, fue inferior a lo pronosticado por
el FML.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, sefialé que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion anterior, en las economias
avanzadas a las que se les da seguimiento, no se registraron cambios en las tasas de
interés de politica monetaria. 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, Chile, Pera (50 puntos
béasicos, en los tres casos), Costa Rica y Republica Dominicana (25 puntos basicos, en
ambos paises), en todos los casos como respuesta a la reduccién de las presiones
inflacionarias.

En el &mbito interno, el Presidente destacé que, el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), a septiembre de 2023, registré una variacion interanual de 2.8% en
la serie original, con lo cual se alcanz6 un crecimiento de 3.7% en términos acumulados
(3.8% y 4.3% al mismo mes de 2022, respectivamente), comportamiento consistente
con la perspectiva de crecimiento econdmico anual previsto para el presente afo (entre
2.5% y 4.5%). Por su parte, mencioné que la percepcién de los analistas privados sobre

la evolucién observada y esperada de la economia del pais para lo que resta de 2023
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continla mostrando el efecto de la elevada incertidumbre tanto en el entorno externo
como en el interno, particularmente, por la cautela de los inversionistas ante la coyuntura
politica nacional. En ese contexto, en octubre de 2023, el indice de Confianza de la
Actividad Econdmica (ICAE) se ubicé en 43.06 puntos, por cuarto mes consecutivo por
debajo de la zona de expansion (es decir, de los 50 puntos).

Con relacion al comercio exterior, sefialé que, a septiembre de 2023, tanto el
valor de las exportaciones como de las importaciones registré una reduccion en términos
interanuales de 8.9% y 7.3%, respectivamente. En ese sentido, informé que el
comportamiento de las exportaciones esta explicado, fundamentalmente, por un menor
volumen exportado y precios medios mas bajos respecto al afio previo, mientras que el
de las importaciones obedece al efecto de menores precios medios de importacion. En
este contexto, se prevé que para finales de 2023 el valor de las exportaciones disminuira
3.0%, mientras que el de las importaciones aumentaria 1.0%, lo que implica que el
comercio exterior empezaria a recuperarse en el cuarto trimestre del afio.

Adicionalmente, resalté que, al 16 de noviembre de 2023, el ingreso de divisas
por remesas familiares registra un crecimiento de los flujos acumulados de 9.9%, por lo
gue, si bien continian mostrando dinamismo, el ritmo de crecimiento es menor al
observado en afios previos, como se habia anticipado; de manera que, a finales del
presente afio, se estima que mostraria un incremento de alrededor de 11.0%, el cual es
acorde con su comportamiento histérico. En ese sentido, menciond que el desempefio
de las remesas familiares ha estado respaldado por la solidez del mercado laboral
estadounidense y que se prevé que estas continden representando una fuente relevante
de impulso para el consumo privado y, por lo tanto, para la demanda interna del pais.

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 23 de noviembre una minima depreciacion
interanual (0.16%); en un contexto en el que la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario, mediante la regla de participacion, se mantiene orientada a
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia.

En cuanto al crédito bancario al sector privado, indicé que, al 16 de noviembre,

éste registré un crecimiento interanual de 14.1%, lo que se asocia, principalmente, al
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dinamismo del crédito en moneda nacional (18.8%), particularmente, el destinado al
consumo Yy al sector empresarial (mayores, menores y microcrédito).

Con relacion a la situacion fiscal, inform6é que, de acuerdo a informacion
preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas, se prevé un déficit fiscal de 1.4% como
porcentaje del PIB para el cierre de 2023; en tanto que para 2024, con base en el
Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado que esta
conociendo el Congreso de la Republica, se estima que registraria un nivel levemente
superior de déficit fiscal (1.7%).

Con relacion al nivel general de precios, sefialé que la inflacion total se situ6 en
4.98% en octubre (4.69% en septiembre), mientras que la inflacién subyacente se ubico
en 4.12% (4.17% el mes anterior), ambas dentro de la meta determinada por la autoridad
monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). Sobre el particular, destacé que el ritmo
inflacionario total a octubre refleja el importante efecto que se registré sobre los precios
internos debido a las restricciones a la movilidad en algunas de las principales vias de
acceso del pais que limitaron temporalmente la oferta de algunos productos de
consumo. En efecto, las divisiones que registran las mayores variaciones interanuales
son la de Alimentos y bebidas no alcohdlicas (9.16%) y la de Restaurantes y hoteles
(8.24%). Adicionalmente, menciond que la division de Bienes y servicios diversos
registrd una variacion interanual por encima del valor central de la meta de inflacion,
pero inferior al limite superior de la misma; mientras que, de las nueve divisiones
restantes, siete presentaron variaciones interanuales positivas, pero inferiores al valor
central de la meta de inflacion; y las restantes dos, las de Transporte y de
Comunicaciones, continuaron mostrando variaciones interanuales negativas.

En ese contexto, enfatizé6 que, ante el choque de oferta interno observado en
octubre, la proyeccion de la inflacién total para 2023 se reviso al alza, por lo que se prevé
gue la inflacion cerrara el presente afio en 4.95% (4.25% anteriormente), mientras que
la prevision para diciembre de 2024 se mantiene en 4.00%; en ambos afios, dentro del
rango meta determinado por la Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). En el
caso de la inflacion subyacente, se continta previendo que la misma se ubique en el
valor central de la meta (4.00%) tanto a finales del presente como del préximo afio. No
obstante, destaco que dichas proyecciones estan condicionadas al efecto rezagado de

las acciones de politica monetaria que se realizaron entre mayo de 2022 y abril del
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presente afo; a la estabilizacién de los precios internacionales de las materias primas,
especialmente del petroleo y sus derivados; a la normalizacion en los precios de algunos
alimentos de origen agricola; y, particularmente, a la regularizacién de las cadenas
internas de suministro.

Con relacion a las expectativas de inflacion, sefialé que, el resultado de la
Encuesta de Expectativas Economicas al panel de analistas privados, realizada en
octubre de 2023, prevé un ritmo inflacionario de 4.86% para diciembre de 2023 y de
4.52% para diciembre de 2024, lo que denota que las expectativas de inflacion de corto
y mediano plazos se encuentran ancladas a la meta. Dicho comportamiento confirma
gue las medidas de politica monetaria que se adoptaron entre mayo de 2022 y abril del
presente afio han contribuido a la convergencia gradual de las expectativas de inflacion
hacia el valor central de la meta, lo cual refleja la credibilidad en la conduccién de la
politica monetaria y al compromiso de la autoridad monetaria por preservar el anclaje de
las expectativas de inflacion a mediano y largo plazos.

Por su parte, comento que, el indice sintético del conjunto de variables indicativas
registrd una disminucién adicional respecto de lo observado el mes previo, de manera
gue, al tomar en cuenta las condiciones econémicas actuales, estaria recomendando
gue la orientacion de politica monetaria no se modifique.

En el contexto descrito, el Presidente indicé que, al efectuar un andlisis integral
del balance de riesgos de inflacion, se determindé que, en el entorno externo, las
perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial muestran un desempefio mejor
al previsto, a pesar de los elevados margenes de incertidumbre. De acuerdo con las
Ultimas revisiones y los indicadores de actividad econémica de corto plazo, en 2023 el
crecimiento econdmico a nivel mundial seria positivo, a pesar de los efectos negativos
de la persistencia de la inflacion y de las condiciones financieras mas restrictivas, de la
permanencia del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y el surgimiento de otros focos
de tensiones geopoliticas, de la ralentizacion de las perspectivas de crecimiento de la
economia china y de la volatilidad de los precios de las materias primas, derivado de
choques geopoliticos y climaticos. Por su parte, las perspectivas econoémicas para 2024,
aungue siguen siendo positivas, continuaron deteriorandose, principalmente por las
restricciones financieras en las economias avanzadas y la prolongacion de las tensiones

geopoliticas. Respecto a la inflacién internacional, sefial6é que, a pesar que en la mayoria
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de economias el ritmo inflacionario se ha moderado, éste aln permanece en niveles
elevados y por encima de las metas de los bancos centrales. En cuanto a la postura de
politica monetaria en los Estados Unidos de América, indico que la FED, en su reunion
de noviembre, mantuvo por segunda ocasion consecutiva la tasa de interés objetivo de
fondos federales en un rango entre 5.25% y 5.50% y continu6 reduciendo su hoja de
balance. Respecto al precio internacional del petréleo, sefialé que durante los Ultimos
dos meses éste ha mostrado una tendencia a la baja debido a la incertidumbre respecto
a las perspectivas mundiales de la demanda y a la produccion del grupo de los paises
miembros de la OPEP+.

En el ambito interno, resalté que, el comportamiento de los principales
indicadores de actividad econémica de corto plazo, como el IMAE, las remesas
familiares y el crédito bancario al sector privado, entre otros, continia confirmando el
rango de crecimiento econdmico estimado para el presente afo (entre 2.5% y 4.5%). Sin
embargo, indicé que las tensiones politicas internas que derivaron en la interrupcién
temporal de algunos de los canales internos de suministro en octubre provocaron un
deterioro de la confianza econdémica, asi como un repunte en el nivel de precios,
particularmente en los alimentos de origen agricola, y posibles efectos en el desempefio
de la actividad econdmica de algunos sectores econdémicos afectados (que podria
representar hasta un 0.3% del PIB). Al respecto, mencion6 que el ritmo inflacionario
aumentd en octubre de 2023 y se situé en 4.98%, valor cercano al limite superior de la
meta de inflacién, lo que generd un incremento en el prondstico para finales del presente
afo; asimismo, las expectativas de inflacion, tanto de corto como de mediano plazo,
registraron un ligero incremento, derivado del aumento de las presiones sobre los
precios. En este contexto, aunque los prondsticos fueron revisados al alza, aun sugieren
que la inflacion se mantendria dentro de la meta de inflacion establecida por la Junta
Monetaria en lo que resta de 2023 y durante 2024; no obstante, enfatizé que la
trayectoria futura de la inflacion estara condicionada a las acciones de politica monetaria
implementadas y a la reversion del aumento de los precios registrado en octubre.

Con base en lo anterior, el Presidente indicé que los departamentos técnicos
consideraron que era prudente sugerir al Comité de Ejecucion 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%.
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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 a nivel
mundial tanto para 2023 como para 2024, si bien siguen siendo positivas, contindan
estando expuestas a una elevada incertidumbre y riesgos a la baja. En este contexto,
indicaron que la moderacion de la demanda agregada, derivada de las condiciones
financieras més ajustadas en las economias avanzadas, asi como los riesgos para el
crecimiento de la economia china, estan afectando la confianza econdmica tanto de los
empresarios como de los consumidores; en tanto que la prolongacion del conflicto entre
Rusia y Ucrania y el repunte de las tensiones en Oriente Medio, han elevado los riesgos
geopoliticos. Respecto a la inflacion mundial, mencionaron que la disminucién
observada en el ritmo inflacionario en la mayoria de economias, sugiere que el ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria a nivel mundial podria haber concluido, o esta
muy cerca del final, principalmente, en las economias avanzadas. En ese contexto,
sefialaron que se prevé que la convergencia de la inflacion a la meta en la mayoria de
paises se observe en 2024, aunque las condiciones financieras restrictivas podrian
permanecer por un tiempo mas. Por otra parte, comentaron que el precio internacional
spot del petréleo ha mostrado una tendencia decreciente desde octubre, asociada a la
incertidumbre respecto a las perspectivas del crecimiento econdmico mundial y a los
niveles de oferta del crudo, particularmente asociado a los niveles de produccion de los
paises miembros de la OPEP+.

En el &mbito interno, los miembros del Comité destacaron que la mayoria de
indicadores de corto plazo de la actividad econémica como el IMAE, el ingreso de divisas
por remesas familiares y el crédito bancario al sector privado, continan sugiriendo que
el desempefio de la actividad econdmica en lo que va del presente afio es acorde con el
rango de crecimiento econdmico previsto (entre 2.5% y 4.5%), a pesar de la
incertidumbre en el ambito interno, reflejando la resiliencia del crecimiento econémico
del pais. Adicionalmente, comentaron que el hecho de que la economia esté creciendo
a un ritmo cercano a su potencial, ha moderado las presiones inflacionarias provenientes
de la demanda interna. En lo que respecta a la inflacion, sefialaron que la disipacion de

los choques de oferta externos, que provocaron incrementos en los precios de la
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mayoria de materias primas, y el efecto rezagado de las decisiones de politica
monetaria, provoco que el ritmo inflacionario se moderara a lo largo del afio.

Un miembro del Comité sefiald que la inflacion se aceler6 de 4.69% en
septiembre a 4.98% en octubre, comportamiento que fue contrario a lo que se habia
anticipado, debido, fundamentalmente, a la interrupcion de algunas de las principales
cadenas internas de distribucién de bienes, a causa de los bloqueos de carreteras que
tuvieron lugar a principios de ese mes en diferentes regiones del pais. No obstante,
indico que esto tuvo un efecto transitorio, que habria comenzado a disiparse tan pronto
como el transito por las principales vias terrestres se normaliz6. En consecuencia,
resaltd que, aunque el comportamiento reciente de la inflacibn modificé la trayectoria
prevista a corto plazo, este choque no afecto los prondsticos de mediano y largo plazos,
de tal modo que, si bien se prevé que la inflacion cerrara en 2023 en 4.95%, la estimacion
para diciembre de 2024 se mantuvo en 4.00%, en ambos casos dentro de la meta
establecida por la Junta Monetaria. Ademas, mencion6 que, las expectativas de inflacion
no se vieron afectadas de manera significativa, dado que so6lo aumentaron
marginalmente, por lo que contindan en niveles consistentes con la meta de inflacion, lo
cual ratifica la credibilidad de los agentes econdémicos en el compromiso de la autoridad
monetaria con el objetivo de inflacién. En este contexto, considerd que, conforme al
enfoque prospectivo que debe predominar en la conduccién de la politica monetaria, lo
procedente, en esta oportunidad, es mantener el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria en su nivel actual de 5.00%.

Otro miembro del Comité indico que, en el entorno internacional, las perspectivas
de crecimiento de la actividad econédmica mundial son positivas y mejores de lo previsto
anteriormente, aunque moderadas y con considerables riesgos a la baja. Asimismo,
resaltd que los precios de las materias primas, a pesar de la considerable volatilidad,
muestran niveles inferiores a los del afio anterior, por lo que contindan contenidas las
presiones para la inflacion de orden externo. Por otra parte, en el &mbito interno destacé
gue el incremento intermensual de los precios fue de una magnitud considerable en
octubre, de manera que la inflaciobn acumulada alcanzo un nivel de 4.74%. Sin embargo,
reconocio que esto se debio a las interrupciones a la movilidad vehicular en la primera
quincena de octubre, que provocaron el desabastecimiento de alimentos en varios

lugares, limitaciones en el suministro de combustibles en algunos departamentos e
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irregularidades en las operaciones de ciertas empresas. No obstante, resalté que, por
tratarse de choques de oferta, la politica monetaria no debia de responder a ellos en
tanto no se traduzcan en efectos de segunda vuelta sobre la inflacién. Por consiguiente,
sefiald la conveniencia que la autoridad monetaria continué con un enfoque prudente en
la conduccion de la politica monetaria, por lo que considerd que lo recomendable, en
esta ocasion, es no modificar el nivel actual de la tasa de interés lider de politica
monetaria.

Un miembro del Comité resaltd que, aunque el ritmo inflacionario aumento
significativamente en octubre hasta situarse en un nivel de 4.98%, permanecio dentro
del rango meta por quinto mes consecutivo; en un contexto en el que tanto los
prondsticos como las expectativas de inflacion sugieren que la inflacién continuaria en
meta en el horizonte relevante de la politica monetaria; asimismo, destaco que la
inflacién subyacente continu6 disminuyendo. En este sentido, enfatizé que el balance de
riesgos de inflacidbn sugiere que las presiones inflacionarias, al tener su origen en
choques internos de oferta que podrian disiparse en el corto plazo, no requieren medidas
adicionales de politica monetaria, en tanto que la inflacién importada dejé de tener una
incidencia significativa en la dinamica de los precios. En ese contexto, indico que los
riesgos para las perspectivas de inflacion se mantienen relativamente equilibrados, dado
gue, si bien existe la posibilidad de que surjan presiones adicionales al alza por la
ocurrencia de eventuales choques de oferta, las presiones inflacionarias de demanda se
mantienen moderadas. En consecuencia, coincidié en que la actual postura de politica
monetaria es adecuada para procurar el cumplimiento del objetivo fundamental del
Banco Central, de manera que manifestd que, en esta ocasion, lo razonable es mantener
la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%.

Otro miembro del Comité indico que, a pesar de las recientes alzas en la inflacién
total, la inflacion subyacente mantiene una trayectoria de convergencia al centro de la
meta, lo cual contribuiria al cumplimiento de la meta de inflacion en el horizonte de
pronéstico. Especificamente, comento que el desempefio de la inflacion subyacente, que
es un indicador mas preciso de la tendencia de las presiones inflacionarias a mediano
plazo, ha reflejado la moderacion de la demanda a valores congruentes con el PIB
potencial. Adicionalmente, sefialé que, en la medida en que continle la estabilizacion de

los precios internacionales de las materias primas en niveles inferiores a los observados
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el aflo previo y que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas a la meta, no
existen elementos para suponer que las perturbaciones de corto plazo a la inflacién total,
asociadas a factores de oferta, afecten tanto el comportamiento de la inflacién
subyacente como el de la inflacion total en el mediano plazo. Por lo anterior, considero
gue es oportuno apoyar la propuesta de sugerir a la Junta Monetaria que, por el
momento, no se modifique el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Finalmente, un miembro del Comité indico que, a pesar de un entorno externo no
tan favorable y de las perturbaciones recientes de orden interno, la actividad econémica
del pais se mantiene resiliente. En ese sentido, destacé que, aun cuando las tensiones
politicas internas, que derivaron en medidas de hecho en algunos lugares del territorio
nacional en octubre, tuvieron un impacto en el desempefio econdmico nacional, se
estima que éste fue limitado, dado que las actividades econdémicas se continuaron
desarrollando con normalidad rapidamente y la confianza de los hogares y de las
empresas registré un impacto moderado. Por otra parte, sefialé que, aungque la demanda
externa se ha contraido e induciria a una moderacion de la produccién, se proyecta que
ésta registraria un comportamiento similar a sus valores histéricos el préoximo afio.
Ademas, recalcé que el desempefio econdmico seguiria apoyandose en el consumo,
dado que el empleo formal, las remesas familiares y el crédito bancario se encuentran
en aumento, asi como que la inflacién permanece dentro de la meta, lo cual mantiene el
ingreso real de los hogares. En efecto, destacé que los prondsticos apuntan a que el
ritmo inflacionario se situaria en torno a 4.95% y 4.00% en diciembre de este afio y del
préximo, respectivamente (en ambos casos en el rango meta). De esa cuenta, manifestd
gue la brecha del producto seguiria cerrdndose y que, por ende, las presiones sobre la
inflacion, provenientes de la demanda, continuarian atenuandose. En consecuencia,
coincidio en que lo aconsejable es mantener la tasa de interés lider de politica monetaria
en su nivel actual (5.00%).

El Presidente indico 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 pronésticos de inflacion

generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
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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 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, a
pesar del efecto temporal de las interrupciones en el suministro de algunos bienes y
servicios a principios de octubre, la inflacion permanecié dentro de la meta, que las
expectativas de inflacion estan ancladas, que las proyecciones de inflacion son
favorables y que, en conjunto, los riesgos para las mismas parecen equilibrados. No
obstante, opinaron que resultaba de suma importancia continuar dando seguimiento
cercano a la evolucion de los principales indicadores econdémicos que puedan afectar el
comportamiento del nivel general de precios y el anclaje de las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazos.

Un miembro de la Junta indic6 que el choque de oferta observado en octubre
tendria un efecto transitorio en la inflacién, es decir, que el alza en los precios se
revertiria rapidamente en el corto plazo y que no supondria riesgo alguno para la
estabilidad en el nivel general de precios a mediano plazo. De hecho, destacd que,
conforme a los prondsticos vigentes, la inflacion permaneceria dentro del rango meta a
lo largo del horizonte temporal de dos afios, cerrando 2023 en 4.95% y 2024 en 4.00%.
Sefialé ademas que, la inflacion subyacente refleja la tendencia de los precios a mediano
plazo, continud desacelerandose hasta situarse en un nivel cercano al valor central de
la meta; mientras que las expectativas de inflacion, aunqgue aumentaron marginalmente,
se encuentran en niveles compatibles con la meta. En este contexto, opiné que,
considerando la perspectiva prospectiva que debe privar en el andlisis de la politica
monetaria, la actual postura de politica resultaba adecuada para procurar el
cumplimiento del objetivo fundamental del Banco de Guatemala. Por tal razon, estuvo
de acuerdo con la recomendacion por parte del Comité de Ejecucién, en el sentido de
gue, en esta ocasion, era prudente mantener invariable la tasa de interés lider de politica
monetaria en 5.00%.

Otro miembro de la Junta sefiald6 que, siempre y cuando no afectaran las
expectativas de inflacién, la politica monetaria no debia responder al incremento de los

precios derivado de factores de indole temporal, como es el caso de las alzas
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provocadas por las interrupciones en el suministro de algunos bienes y servicios que se
observaron a principios de octubre, pero que se regularizd posteriormente; sobre todo
teniendo en cuenta que la politica monetaria actla con cierto rezago sobre la economia
en general y la inflacion en particular. En ese sentido, descart6 la necesidad de realizar
un ajuste en la tasa de interés lider de politica monetaria, dado que los prondsticos de
inflacion, tanto de corto como de mediano plazos, continian estando dentro del rango
meta determinado por la Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). Al respecto,
menciond que, segun el balance de riesgos presentado, las proyecciones anticipan que
la inflaciébn convergera hacia el valor central de la meta durante 2024 y que, si bien
existen algunos riesgos relevantes, en general, estos estan equilibrados, en un entorno
en el que la inflacion importada se ha moderado considerablemente y las presiones
inflacionarias via la demanda agregada permanecen contenidas, acorde con la fase del
ciclo econémico. En consecuencia, coincidio con que, por el momento, lo adecuado era
no modificar el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro de la Junta comentd que el desempefio actual y las previsiones de
las principales variables macroeconomicas del pais, particularmente en materia de
inflacién y crecimiento econémico, contindan siendo positivas. Por un lado, resalté que,
a diferencia de lo que ha ocurrido en otros paises de la regién, la inflacién retorné al
rango meta desde mediados del presente afio y se anticipa que continuara dentro del
mismo a lo largo del horizonte temporal de prondstico. En ese sentido, afiadié que la
moderacién de las tasas de inflacion de los principales socios comerciales, junto con la
coordinacién efectiva de la politica fiscal y monetaria, asi como el anclaje de las
expectativas de inflacion, apoyarian la estabilidad en el nivel general de precios en el
horizonte relevante para la politica monetaria; aunque, advirti6 sobre los recurrentes
choques de oferta a los que estan expuestos los precios de los alimentos. Por el otro
lado, enfatizé que la economia guatemalteca mantiene una tendencia positiva, por lo
gue se preve que este afio registre un crecimiento cercano a su potencial de 3.5% y que
sostenga un ritmo similar en 2024. No obstante, expresd su preocupacion por la
contraccion de las exportaciones y los moderados niveles de confianza econémica, dado
gue, de persistir e intensificarse, podrian restarle dinamismo a la actividad econdémica.
Por consiguiente, concluyd que es imperativo continuar con la conduccién prudente de

la politica monetaria, asi como con el compromiso de monitorear y evaluar la informacion
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relevante que se haga disponible, siendo asi que, en esta oportunidad, estimé adecuado
dejar la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%.

Finalmente, otro miembro de la Junta sefial6 que los factores de riesgo derivados
del entorno internacional que podrian incidir en el desempefio de la actividad econémica
nacional se encontraban relativamente balanceados. Destac6 que el escenario de
“aterrizaje suave” se ha hecho mas probable para los Estados Unidos de América,
principal socio comercial del pais, cuya economia ha mostrado ser resiliente al
endurecimiento de la politica monetaria, por lo que las probabilidades de recesion en el
corto plazo se han moderado. Sin embargo, indicé que las previsiones apuntan a que el
ritmo de crecimiento econdmico a nivel mundial continuaria desacelerandose en 2024,
ante los efectos rezagados del incremento de las tasas de interés, la incertidumbre en
torno a la evolucién de las tensiones geopoliticas y el debilitamiento de la economia
china. Ante este entorno, argumenté que la orientacion de la politica monetaria debe
mantener un enfoque prudente, por lo que considerd conveniente que la tasa de interés
lider de politica monetaria permaneciera en su nivel actual, de acuerdo con lo
recomendado por el Comité de Ejecucion.

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 inflacidén, 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 29 de noviembre, 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 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 en el primer semestre del afo,
sustentado, enparte, porlasolidezde los mercados laborales enlas economias avanzadas,
laresiliencia del consumo privado y el mayor dinamismo del sector servicios. No obstante,
elritmo de crecimiento econdmico haido perdiendo impulso durante el segundo semestre
del aflo, debido alos efectos rezagados del endurecimiento de la politica monetariay ala
disminucion de la confianza de las empresas y de los consumidores, en un contexto en el
que persisten riesgos a la baja. La inflacion a nivel internacional se ha moderado,
particularmente la de los principales socios comerciales del pais, aunque todavia se
encuentra por arriba de las metas de lamayoria de bancos centrales.

Enelambitointerno, la Junta Monetariaresalté que la mayoria de indicadores de actividad
economica (IMAE, ingreso de divisas por remesas familiares y crédito bancario al sector
privado), muestran un comportamiento acorde con la proyeccion de crecimiento
econodmico para 2023y 2024 (entre 2.5%y 4.5%). Por otra parte, lainflaciéon en octubre de
2023 registréunaumento de 1.27%, provocando que el ritmoinflacionario pasara de 4.69%
en septiembre a 4.98%, lo que ocasiond que la proyeccion de cierre del presente afo
aumentara de 4.25% a 4.95%, aun dentro de la meta determinada por la Junta Monetaria
(4.0% +/- 1 punto porcentual), resultado, principalmente, de las restricciones a los canales
de distribucién que limitaron temporalmente la oferta de algunos bienesy servicios. Enese
contexto, tanto los prondsticos como las expectativas de inflacion sugieren que ésta
mantendria una trayectoria dentro de la referida meta enlo que resta de 2023y en 2024.
Dicho escenario supone que, para converger al valor central de la meta de inflacién en
2024, con la informacion disponible, es necesario mantener en 5.00% 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 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, 29 de noviembre de 2023
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