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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 40-2017, CELEBRADA EL 27 DE SEPTIEMBRE DE 2017,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASADE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En sesion 40-2017, celebrada por la Junta Monetaria el 27 de septiembre de
2017, el Presidente en funciones del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria
presento el analisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 45-2017 del 22
de septiembre de 2017, con base en la informacion y el andlisis integral presentado por
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala. Al respecto, indicé que, en el
entorno externo, las proyecciones de crecimiento econdmico a nivel mundial, en general,
siguen reflejando mejores perspectivas, tanto para el presente afio como para el
préximo, aunque en un entorno en el que privan riesgos a la baja e incertidumbre.

En ese contexto, el Presidente en funciones mencion6é que en las economias
avanzadas, las previsiones de crecimiento econémico contindan siendo positivas para
2017 (2.0%) y para 2018 (1.9%), asociado al impulso de la demanda interna, el
mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias, la recuperacion del comercio
internacional y los elevados niveles de confianza empresarial. No obstante, afiadié que
dichas previsiones siguen siendo limitadas por la incertidumbre que generan,
principalmente, el riesgo de intensificacién de tensiones geopoliticas, la incertidumbre
en materia de politica econdmica de los Estados Unidos de América y por la negociacion
del Brexit. En cuanto a la actividad econdémica de los Estados Unidos de América, indicd
gue ésta continla mostrando un sélido desempefio, previéndose un crecimiento de
2.2%, tanto para 2017 como para 2018. Por su parte, indicoé que en la Zona del Euro se
prevé un dinamismo cada vez mas generalizado entre paises, previéndose un
crecimiento de 2.1% para 2017 y de 1.8% para 2018. En el Reino Unido, se estima un
crecimiento de 1.7% en 2017 y de 1.5% en 2018, reflejando la desaceleracion del
consumo privado y la reduccién del ingreso real de los hogares, provocado por la
depreciacion de la libra esterlina, asi como por la incertidumbre derivada de la
materializacion del Brexit. En Japon, el crecimiento economico seria de 1.5% en 2017 y
de 0.9% en 2018, previsiones que se sustentan en el impulso monetario, el incremento
de la inversion empresarial, el fortalecimiento de la demanda externa y las politicas de

estimulo econémico implementadas por el gobierno japonés.
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En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, sefalé que
éstas continlan con perspectivas favorables, aunque con heterogeneidad en las
proyecciones a nivel de paises y seguirian contribuyendo de manera relevante al
crecimiento de la actividad econdmica mundial, tanto en 2017 como en 2018 (4.6% y
4.8%, en su orden). Asimismo, mencion6 que el crecimiento econémico previsto para
este grupo de paises obedece, entre otros factores, al dinamismo econémico previsto
para India y para la Republica Popular China, asi como a la salida de la recesion
economica en Brasil y en Rusia.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales, el Presidente en
funciones indicé que, en términos generales, se mantuvo la tendencia al alza en los
indices accionarios a nivel mundial, con niveles histéricamente bajos de volatilidad, ante
la mayor confianza de los inversionistas y la certeza en la capacidad de los gestores de
politica econdmica para mitigar oportunamente los riesgos a la baja. En el caso de las
economias emergentes, subray6 que los indices accionarios también muestran una
tendencia al alza, con una reduccion en la volatilidad, en un contexto de menores
preocupaciones sobre una posible materializacién de las medidas proteccionistas por
parte del gobierno estadounidense. Por su parte, agregd que el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), en su reunion de septiembre del
presente afio, decidi® mantener la tasa de interés objetivo de fondos federales en el
rango entre 1.00% y 1.25%, como lo habian anticipado los mercados; asimismo, en la
referida reunién, detallé el programa de reduccion de la hoja de balance de la Reserva
Federal (FED), a partir de octubre, especificando los montos en los se realizara la
disminucion gradual de la reinversién de titulos del tesoro y de los bonos respaldados
por hipotecas.

Por otra parte, el Presidente en funciones se refirio a los precios internacionales
de las principales materias primas que inciden en la inflacion de Guatemala (petréleo,
maiz amarillo y trigo). En cuanto al petroleo, sefialé que el 20 de septiembre el precio
spot registré una moderada alza, al ubicarse en US$50.41 por barril, ante la expectativa
de que podria alcanzarse un acuerdo entre los miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) de mantener congelada la produccién de crudo por
un periodo mas prolongado o incluso de lograr una reduccion adicional en la cuota de

produccion; no obstante, en la reunion del 22 de septiembre no se alcanzé dicho
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acuerdo. Por su parte, las proyecciones del precio promedio, en el escenario base,
podrian situarse en US$49.62 por barril en 2017 y en US$51.52 por barril en 2018.
Ademas, agrego que el paso de los huracanes Harvey e Irma tuvo un impacto minimo
en los precios del petréleo, pero si impacté de manera relevante el precio de la gasolina,
aunque, como ha ocurrido en ocasiones anteriores, éste se revirtié con rapidez, ante el
restablecimiento gradual de la actividad de refinamiento, lo que alivio las
preocupaciones sobre la interrupcion que podria sufrir el suministro de combustible. Por
su parte, los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo presentaron, en los
ultimos dias, un comportamiento al alza en su cotizacion spot, asociado a la expectativa
de condiciones climaticas adversas en algunas de las principales regiones productoras.
Por su parte, los prondsticos de precios promedio para el presente y el préximo afio,
contintan evidenciando un alza moderada respecto de los observados en 2016.

En cuanto a la inflacion internacional, indic6 que, a agosto de 2017, las
principales economias avanzadas, con excepcion del Reino Unido, evidenciaron
niveles por debajo de las metas establecidas por los respectivos bancos centrales,
debido, principalmente, a la estabilizacion de los precios de la energia. En las
principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, con excepcion de México, la inflacion ha tendido a moderarse.
En Colombia, el desvanecimiento de algunos choques de oferta que afectaron los
precios de los alimentos ha permitido que el ritmo inflacionario converja a su meta al
situarse en 3.87%; en Brasil y en Chile, se observa una desaceleracion de la inflaciéon
(2.46% y 1.86%, respectivamente), a niveles por debajo de sus respectivas metas. En
contraste, en México, la inflacion se mantiene por arriba de su meta (6.66%), debido a
gue continda el proceso de ajuste ante diversos choques internos como la depreciacién
del peso mexicano, el alza en los precios de algunos productos agropecuarios y el
incremento en las tarifas de transporte. En Centroamérica y la Republica Dominicana,
luego del incremento registrado a finales del afio anterior, con excepcion de Guatemala
(que ha sido afectada por choques de oferta relevantes), la inflacion se ha mantenido
en niveles moderados.

En dicho contexto, coment6 que, con respecto del ultimo balance de riesgo de
inflacién, en las economias avanzadas las tasas de interés de politica monetaria no

registraron cambios; mientras que, en las economias de mercados emergentes y en
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desarrollo, se registraron reducciones de las tasas de interés de politica monetaria en
Brasil, Colombia y Pert (en 100, 25 y 25 puntos basicos, respectivamente).

En lo que respecta al entorno interno, el Presidente en funciones destac6 que,
en julio de 2017, la evolucion del indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE),
tanto el indice primario como la tendencia-ciclo, registraron una variacién interanual de
3.1%, la cual es consistente con la proyeccion de crecimiento del PIB anual para el
presente afio (entre 3.0% y 3.4%). Con respecto al comercio exterior, sefialo que a julio
de 2017, el valor de las exportaciones registré un crecimiento interanual de 7.4%, como
consecuencia del aumento en el precio medio (5.8%) y en el volumen exportado (1.7%).
Por su parte, el valor de las importaciones a dicho mes, crecié 7.6%, debido al aumento
en el volumen importado (8.3%), mientras que el precio medio no presentd variacion.
Por su parte, el ingreso de divisas por remesas familiares, continda creciendo
dinamicamente, registrando, al 31 de agosto de 2017, un crecimiento interanual de
16.2%; no obstante, se prevé una leve moderacion en su comportamiento para el resto
del presente afio, por lo que a finales del mismo, se espera que se ubique en un rango
entre 11.0% y 14.0%, con sesgo hacia el limite superior.

En lo que respecta al tipo de cambio nominal, expreso que, en lo que va de 2017,
éste siguid apreciandose, aunque con una intensidad considerablemente menor
respecto de la observada en el primer trimestre del afio. Reiteré que dicha apreciacion
esta asociada, fundamentalmente, al incremento en el flujo de divisas por remesas
familiares; a la reduccién de las importaciones, principalmente de combustibles y
lubricantes; a la desaceleracion del gasto publico y al mayor dinamismo de las
exportaciones, particularmente en 2017, factores que generaron un excedente de oferta
en el mercado institucional de divisas en los dltimos afios. En ese sentido, la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, mediante la regla de
participacion y la captacion de depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de
Ameérica, ha permitido disminuir el referido excedente, moderando la volatilidad del tipo
de cambio nominal, sin afectar su tendencia.

En cuanto a los principales agregados monetarios, mencioné que éstos
contindan evidenciando un comportamiento relativamente congruente con la prevision
de crecimiento econdémico y la meta de inflacion para el presente afio. Al 19 de

septiembre, la emisibn monetaria registré un crecimiento interanual de 14.0%,
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comportamiento asociado, principalmente, al incremento en la demanda de efectivo por
parte del puablico, como consecuencia, entre otros factores, del dinamismo registrado
en el ingreso de divisas por remesas familiares. Por su parte, los medios de pago
registraron, al 14 de septiembre, un crecimiento de 8.5%; en tanto que el crédito
bancario al sector privado, a la misma fecha, continllo mostrando un crecimiento
moderado (4.9%).

Respecto a las cuentas fiscales, sefialé que, segun informacion del Ministerio de
Finanzas Publicas, el gasto publico a agosto de 2017 registré un crecimiento interanual
de 5.2%, en congruencia con la estimacion de cierre para 2017 (déficit fiscal de 1.5%
del PIB). Para 2018, segun el proyecto de presupuesto entregado al Congreso de la
Republica, se prevé un déficit fiscal de 2.6% del PIB.

En cuanto a la inflacién, el Presidente en funciones indic6 que, a agosto de 2017,
como se habia anticipado, ésta registrd una moderacion al ubicarse en 4.72% (5.22%
en julio), en tanto que la inflacién subyacente se situé en 3.16% (3.52% el mes anterior).
Sobre el particular, sefial6 que la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas
continda ejerciendo un importante efecto al alza en la inflacion, al crecer 10.40% a
agosto. Indico que la moderacién en el ritmo inflacionario total se atribuy6 a la reversion
parcial del choque de oferta interno que afect6é considerablemente el precio de algunos
productos agricolas, particularmente del tomate; recalcando que podria esperarse una
disminucién adicional del referido precio en los proximos meses, dada la naturaleza
temporal del choque. Por su parte, sefialé6 que en agosto se registré un alza en los
precios de los combustibles, como consecuencia del incremento de los precios
internacionales de las gasolinas y del diésel por los efectos que causé el paso del
huracan Harvey en los Estados Unidos de América. A pesar del alza descrita, los
departamentos técnicos sefialaron que el precio de los energéticos (gasolinas superior
y regular, diésel, gas propano y servicio de electricidad), continla ejerciendo presiones
moderadas en la inflacion (2.87% en la division de transporte y 0.95% en la division de
vivienda, electricidad, gas y otros combustibles), como resultado de la relativa
estabilidad que presentan los precios internacionales del petréleo y de sus derivados.
Por otra parte, por el lado de la demanda, la posicion ciclica de la economia sugiere
gue, por el momento, las presiones inflacionarias por esa via son moderadas. En ese

contexto, manifestd que las proyecciones de inflacion total para diciembre de 2017 y de
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2018 contindan ubicandose en 4.50% y en 4.25%, respectivamente, en ambos casos,
por arriba del valor central de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual), pero
dentro del margen de tolerancia; mientras que las proyecciones de inflacion subyacente
se mantienen en 3.50% para 2017 y en 3.75% para 2018, ambas por debajo del valor
central de la meta de inflacién, aunque dentro del margen de tolerancia.

Por otra parte, menciondé que el resultado de la encuesta de expectativas
econdmicas al panel de analistas privados, realizada en agosto de 2017, confirma el
anclaje de las expectativas de inflacion, dado que continlan ubicandose dentro del
margen de tolerancia de la meta, tanto para 2017 (4.61%) como para 2018 (4.50%), lo
gue sigue contribuyendo a la moderacion de las presiones inflacionarias.

En sintesis, el Presidente en funciones subrayo que los departamentos técnicos
indicaron al Comité de Ejecucién que, al efectuar un andlisis integral de los riesgos de
inflacion, tanto de origen externo como interno, destacaron que aungue la inflacion se
encuentra ubicada por encima del valor central de la meta, considerando la naturaleza
temporal del choque de oferta, las proyecciones y expectativas de inflacidn, tanto para
2017 como para 2018, permiten anticipar que la inflacién estaria ubicAndose dentro del
margen de tolerancia de la meta. Con base en lo anterior, indicé que los departamentos
técnicos sugirieron al Comité de Ejecucién que éste, a su vez, recomiende a la Junta
Monetaria, que mantenga el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en
3.00%.

En ese contexto, indicd que el Comité analizé y deliberd sobre el contenido de
las presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de ofrecer a la Junta
Monetaria elementos que contribuyan a apoyar la decision sobre el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

En consecuencia, los miembros del Comité coincidieron en que, en el contexto
internacional, si bien las proyecciones de crecimiento econémico, siguen previendo un
mejor desempefio de la actividad economica mundial, aun existen margenes de
incertidumbre relevantes y riesgos a la baja, por lo que, no se anticipan presiones
inflacionarias significativas provenientes de la demanda externa.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, los miembros del
Comité resaltaron que las proyecciones, en el escenario base, reflejan precios medios

para 2017 y para 2018, superiores a los registrados en 2016. Con relacion a la politica
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monetaria de los Estados Unidos de América, los miembros del Comité destacaron que
el mercado anticipa con una alta probabilidad un alza adicional a la tasa de interés
objetivo de fondos federales en lo que resta del presente afio, aunado a que el FOMC
decidi6 iniciar el programa para reducir gradualmente la hoja de balance de la FED a
partir de octubre, por lo que se prevé con mas certeza que las condiciones financieras
internacionales, continuarian endureciéndose, aunque de manera gradual.

En el entorno interno, los miembros del Comité coincidieron en que algunos
indicadores de actividad econdémica de corto plazo contindan mostrando un
comportamiento congruente con el rango de crecimiento del PIB previsto para 2017, y
expresaron que, las presiones inflacionarias por el lado de la demanda estarian
relativamente contenidas, aunque subrayaron que derivado de las tensiones politicas e
institucionales internas recientes, no se pueden descartar efectos negativos en el
desempefio econdémico de Guatemala, si éstas se prolongaran.

En cuanto al ritmo inflacionario, los miembros del Comité destacaron la reversion
parcial del choque de oferta interno que elevo la inflacion de alimentos el mes anterior,
por lo que la inflaciébn en agosto se ubico en 4.72%. Asimismo, reiteraron que tanto los
pronosticos como las expectativas de inflacién anticipan que la inflaciébn permaneceria
en meta, tanto en 2017 como en 2018.

En el contexto descrito, los miembros del Comité reiteraron que en un esquema
de metas explicitas de inflacion la conduccién de la politica monetaria es prospectiva,
por lo que, coincidian en que debe continuar privando la cautela en dicho manejo,
debido, a los elevados margenes de incertidumbre que provienen tanto del entorno
externo como del &mbito interno, tomando en cuenta, que la postura actual de la politica
monetaria es acomodaticia; por lo que, consideraron que no era necesario un estimulo
monetario adicional, via la reduccion de la tasa de interés lider, especialmente si se
considera la significativa inyeccién de liguidez que se ha hecho mediante la
participacién del Banco de Guatemala en el mercado cambiario.

Un miembro del Comité resaltoé que, en el escenario internacional, es importante
estar atentos al proceso de normalizacién de la politica monetaria de los Estados
Unidos de América, debido a que si bien éste no ha generado aumentos importantes
en los niveles de volatilidad en los mercados financieros internacionales, implica un

incremento de los costos de financiamiento para las economias emergentes y paises
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en desarrollo. Asimismo, sefial6, que en el orden interno, la inflacion de alimentos sigue
ubicandose en dos digitos, lo cual podria deteriorar las expectativas de los agentes
econdmicos; no obstante, sefialdé que la temporalidad de los choques de oferta internos
y la posicion ciclica en la se encuentra la economia, moderarian las presiones
inflacionarias, situacion que se refleja en que las expectativas y los prondsticos del ritmo
inflacionario total, continuarian ubicandose dentro del margen de tolerancia de la meta,
por lo que, consideré apropiado acompafar la recomendacion de los cuerpos técnicos
de mantener el nivel de la tasa de interés lider en 3.00%.

Otro miembro del Comité indicé que mantener el nivel actual de la tasa de interés
lider de la politica monetaria es prudente dado que, el balance de riesgos actual no
difiere sustancialmente del previo. Recalcd, ademas que, se debe actuar con mucha
prudencia, porque, en el ambito externo, la incertidumbre se mantiene en niveles
elevados, en tanto que, en el &mbito interno, persisten algunos riesgos inflacionarios,
como los elevados niveles de la inflacion de alimentos y la vulnerabilidad a los choques
de oferta internos, asi como un eventual agravamiento de la inestabilidad politica e
institucional, que de mantenerse podria inducir una postergacién de las decisiones de
inversién de los agentes econdmicos y, consecuentemente, reducir los niveles de
actividad economica. Debido a lo anterior, manifestd que, desde su punto de vista,
mantener el nivel actual de la tasa de interés de politica monetaria seria una decision
procedente por parte de la Junta Monetaria.

Un miembro del Comité se refirié a que la mayoria de indicadores de postura de
la politica monetaria, apuntan a que la misma es acomodaticia, a lo que se sumaria la
importante inyeccion de liquidez derivada de la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario. Por tanto, en su opinion, el espacio para relajar mas la politica
monetaria esta cerrado y mas bien resultaba necesario transitar gradualmente hacia
una postura mas neutral, lo que implicaria incrementos en la tasa de interés de lider de
politica monetaria en el futuro, especialmente, considerando que la normalizacion de la
politica monetaria en los Estados Unidos de América, a pesar de su gradualidad,
terminaria restringiendo las condiciones financieras internacionales. No obstante,
subrayé que tanto el indice sintético de las variables indicativas como la tasa de interés
parametro, continuaban prescribiendo mantener invariable la postura de la politica

monetaria; por lo que, para efectos de la decisién de esta oportunidad, coincidié en que
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la mejor recomendacion era mantener en 3.00% el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria.

Otro miembro del Comité indicé que la recomendacion de los departamentos
técnicos le parecia apropiada, porque existen riesgos al alza para la inflacion, los cuales
son relevantes, y de materializarse, podrian afectar el cumplimiento futuro de la meta.
En particular, expreso su preocupacion por el dinamismo que continuaba mostrando el
ingreso de divisas por remesas familiares, asociado al efecto que esto pueda tener en
el consumo y sus consecuentes presiones inflacionarias. A pesar de ello, considerd
importante recordar que, los indicadores de la actividad econémica, no evidencian una
expansion mayor a la prevista para el presente afio y, que los prondsticos de inflacion
total y subyacente, asi como las expectativas del panel de analistas privados, por el
momento, siguen anticipando niveles de inflacion dentro de la meta en el horizonte de
politica monetaria relevante; por lo que en su opinién, en esta oportunidad lo
aconsejable era mantener el nivel de la tasa de interés lider en 3.00%.

El Presidente en funciones indicé que el Comité, luego de la amplia discusién,

andlisis y reflexiones, acordé recomendar a la Junta Monetaria que en esta ocasion
mantenga el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00%.
2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondésticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis 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 las perspectivas para el
crecimiento econdémico mundial seguian siendo favorables, derivado del mejor
desempefio tanto de las economias avanzadas como de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. En cuanto al &mbito interno, destacaron que el desempefio
de la actividad econémica nacional contina siendo dindmico, como lo reflejan los
resultados de algunos indicadores de corto plazo como el IMAE, las remesas familiares,
el volumen de comercio exterior y el crédito bancario al sector privado. Por lo que, con
base en los argumentos presentados por el Comité de Ejecucidén, consideraron
razonable la recomendacion de mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica

monetaria en 3.00%.
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Ademas, varios miembros de la Junta consideraron que, en el &mbito externo, se
le debe dar seguimiento continuo a las tensiones geopoliticas, particularmente, la que
existe entre Estados Unidos de América y Corea del Norte, debido a su correlacion con
el comportamiento de la volatilidad de los mercados financieros y, consecuentemente,
por el posible impacto que esto pueda tener en las perspectivas de crecimiento
econdémico mundial. Al respecto, expresaron su preocupacion en torno a que por un lado,
se puede observar una significativa baja de la volatilidad financiera (medida por el indice
VIX) y, por el otro, que la incertidumbre sobre la politica econdmica a nivel global ha ido
aumentando (aproximada por el indice denominado GEPU, basada en Baker, Bloom y
Davis). No obstante, hubo consenso entre los miembros de la Junta de que, por el
momento, la baja volatilidad observada en los mercados financieros tiene que ver con
gue han mejorado de manera relevante las perspectivas de crecimiento econémico
mundial y esto ha elevado la confianza de los inversionistas en el mercado accionario,
por lo que consideraban que en estos momentos lo mas adecuado era no modificar el
nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro de la Junta sefialé que la recomendacién del Comité de Ejecucion
de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual era acertada
y razonable; sin embargo, menciond que también era importante tomar en cuenta que,
en lo que respecta a las finanzas publicas, si bien se tiene contemplado en el proyecto
de presupuesto un déficit fiscal para 2018 de 2.6 % del PIB, esta cifra podria cambiar
dependiendo de los ajustes que realice el Congreso de la Republica al momento de
aprobar el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para 2018. En este
contexto, dado que aun no se cuenta con dicha informacién, en este momento la
sugerencia del Comité de Ejecucion era prudente, aunque enfatizd la importancia de
darle seguimiento al comportamiento de las finanzas publicas, una vez se conozca el

presupuesto aprobado para el proximo afo.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidid, por unanimidad,
mantener el nivel actual, de 3.00%; sefalando que era importante darle seguimiento a
la evolucion de los principales indicadores econdmicos, tanto internos como externos,

gue pudieran afectar la tendencia general de los precios, asi como la trayectoria prevista

10



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 40-2017,
CELEBRADA EL 27 DE SEPTIEMBRE DE 2017, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

y las expectativas de inflacion en el mediano plazo. Con base en lo anterior, la Junta
Monetaria decidié 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 MANTIENE EN 3.0%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, con base en el andlisis integral de la coyuntura econdémica
externa e interna, luego de haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion,
decidié mantener en 3.0% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el entorno externo consideré que las previsiones econdémicas
mundiales siguen reflejando mejores expectativas, tanto para 2017 como para 2018,
aunque en un entorno en el que prevalecen riesgos a la baja e incertidumbre.
Asimismo, tomo en cuenta que los prondsticos del precio internacional del petroleo,
en el escenario base, mantienen una tendencia levemente creciente para lo que
resta de 2017 y durante 2018.

La Junta Monetaria, en el ambito interno destacdé que la evolucion de varios
indicadores de corto plazo (indice Mensual de la Actividad Econ6mica, comercio
exterior y remesas familiares) son congruentes con la estimaciéon de crecimiento
anual del PIB para 2017 (entre 3.0% y 3.4%). En cuanto a la inflacion, indicé que los
prondsticos y las expectativas para 2017 y para 2018 continlan ubicandose
alrededor del valor central de la meta.

La Junta Monetaria manifesté que continuard dando seguimiento cercano a la
evolucion de los principales indicadores econémicos, tanto externos como internos,
gue puedan afectar la tendencia del nivel general de precios y, por ende, de las
expectativas de inflacion.

Guatemala, 27 de septiembre de 2017

Con rezago de un mes, se publicard un resumen de los argumentos vertidos en cada sesion
de Junta Monetaria en la que se decida acerca de la tasa de interés lider de politica monetaria,
el cual podra consultarse en el sitio de Internet del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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