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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 48-2017, CELEBRADA EL 29 DE NOVIEMBRE DE 2017,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASADE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 48-2017, celebrada por la Junta Monetaria el 29 de noviembre 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 56-2017 del 24
de noviembre de 2017, con base en la informacion y el analisis integral presentado por
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala. Al respecto, indicé que, en el
entorno externo, las proyecciones de crecimiento econdémico mundial siguen
evidenciando mejores perspectivas tanto para el presente afio como para el proximo,
aungue aun privan riesgos a la baja.

En ese contexto, el Presidente en funciones mencion6 que la economia mundial
creceria 3.6% en 2017 y 3.7% en 2018. En las economias avanzadas, las previsiones
de crecimiento econdmico contindan siendo positivas para 2017 (2.2%) y para 2018
(2.0%), asociado a la mejora de la demanda externa, a la recuperacion de la inversion,
a los elevados niveles de confianza empresarial, al incremento de la demanda interna y
al mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias. En Estados Unidos de
América, la actividad econémica sigue mostrando un sélido desempefio, previéndose un
crecimiento de 2.2% para 2017 y de 2.3% para 2018. En la Zona del Euro, la economia
evidencia una mejora que se ha generalizado a nivel de paises, estimandose un
crecimiento de 2.2% para 2017 y de 1.9% para 2018. En el Reino Unido, se prevé que
la economia crezca 1.6% en 2017 y 1.5% en 2018, como reflejo de la desaceleracion
del consumo de los hogares, ante el débil incremento de los ingresos reales, como
consecuencia de la depreciacion de la libra esterlina, asi como la incertidumbre derivada
del proceso de negociacion del Brexit. En Japon, el crecimiento econémico seria de
1.6% en 2017 y de 1.1% en 2018, previsiones que se sustentan en el mantenimiento de
una politica monetaria expansiva y el incremento de la inversion empresarial.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, sefialé que estas continian creciendo a un ritmo dindmico,
aungue con heterogeneidad en las proyecciones a nivel de paises. El crecimiento de la
actividad econ6mica en ese conjunto de paises seria de 4.6% en 2017 y de 4.9% en

2018, lo que obedece, entre otros factores, al dinamismo econdmico previsto para la
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Republica Popular China y para India, asi como a la salida de la recesion econémica en
Brasil y en Rusia.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales, el Presidente en
funciones indic6 que, en términos generales, se mantuvo la tendencia al alza en los
indices accionarios a nivel mundial, con niveles de volatilidad histéricamente bajos, lo
cual esti asociado a la mayor confianza de los inversionistas, la percepcion de una
mayor resiliencia del sistema financiero, la utilizacion de la estrategia de inversion
basada en el uso de coberturas mediante opciones y la confianza en la capacidad de
los gestores de politica econdmica para mitigar oportunamente los riesgos a la baja. En
el caso de las economias emergentes, expuso que los indices accionarios también
muestran una tendencia al alza, con una volatilidad moderada, en un entorno de
condiciones financieras benignas, de recuperaciéon sostenida de los flujos de capital y
de apreciacion de varias monedas frente al délar estadounidense. Por su parte,
menciono que el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés),
en su mas reciente reunion, decidid mantener la tasa de interés objetivo de fondos
federales en el rango de entre 1.00% y 1.25%, como lo habian anticipado los mercados.
Ademas, agreg6 que, de acuerdo con lo anunciado previamente, la estrategia de
reduccion de la hoja de balance de la Reserva Federal (FED) se encuentra en curso
desde octubre.

Por otra parte, el Presidente en funciones sefial6 que los precios internacionales
de las principales materias primas que inciden en la inflacion de Guatemala (petréleo,
maiz amarillo y trigo) presentaron comportamientos mixtos, en un contexto de
prondsticos de precios medios ligeramente superiores a los registrados en 2016. En
cuanto al petrodleo, mencioné que el precio registré un incremento en las ultimas
semanas, asociado a la creciente demanda mundial, al cumplimiento casi pleno de la
cuota de produccion por parte de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) y a la moderacién de la produccién por parte de Estados Unidos de América.
El precio promedio del petréleo, segun la proyeccién del escenario base, podria situarse
en US$50.60 por barril en 2017 y en US$53.66 por barril en 2018. El precio internacional
del trigo, registro, en términos acumulados, un incremento, debido a la expectativa de
condiciones climaticas adversas para su produccion; en tanto que, el precio del maiz

amarillo mostré, en términos acumulados, una reduccion, asociada al adecuado
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abastecimiento mundial del grano. Los prondsticos de precios promedio para ambas
materias primas contindan evidenciando niveles similares a los observados en 2016.

En cuanto a la inflacién internacional, indic6 que, a octubre de 2017, en las
principales economias avanzadas, con excepcion del Reino Unido, la inflacion
evidencio niveles moderados, ubicAndose por debajo de las metas de sus respectivos
bancos centrales. 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, como resultado de las menores presiones de oferta, la relativa
fortaleza de sus monedas y la debilidad de la demanda interna en algunas economias.
En Centroamérica y la Republica Dominicana, luego del incremento registrado a finales
del afio anterior, la inflacion se ha mantenido en niveles moderados, debido a una
menor presion derivada del comportamiento del precio del petréleo y sus derivados.

En dicho contexto, sefial6 que, respecto del balance de riesgos de inflacion
anterior, en las economias avanzadas, las tasas de interés objetivo no tuvieron
cambios, exceptuando el Reino Unido que registré un incremento de 25 puntos basicos;
mientras que, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se
observaron reducciones en las tasas de interés de politica monetaria en Brasil,
Colombia y Peru (en 75, 25 y 25 puntos basicos, respectivamente).

En lo que respecta al entorno interno, el Presidente en funciones destacé que,
en septiembre de 2017, la evolucion del indice Mensual de la Actividad Econdémica
(tendencia-ciclo) registrd una variacion interanual de 3.0%, en el limite inferior de la
proyeccion de crecimiento del PIB anual para el presente afio (entre 3.0% y 3.4%); al
respecto, enfatizé que la economia aun se ubica en la fase de desaceleracion ciclica,
por lo que la brecha del producto continuaria siendo negativa en los préximos
trimestres. Con respecto al comercio exterior, sefialé que, a septiembre de 2017, el
valor tanto de las exportaciones como de las importaciones se ubica en el limite superior
de sus respectivas proyecciones para finales de 2017 (entre 3.0% y 6.0% para las
exportaciones y entre 3.5% y 6.5% para las importaciones). Por su parte, el ingreso de
divisas por remesas familiares continda dinamico, registrando, al 16 de noviembre de
2017, un crecimiento interanual de 15.7%, lo que compensa, en parte, la desaceleracién

del consumo privado.
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En lo que respecta al tipo de cambio nominal, expresé que, a lo largo de 2017,
este siguio apreciandose, aunque con una intensidad menor respecto de la observada
en el primer cuatrimestre del afio. Reiter0 que dicha apreciacion esta asociada,
fundamentalmente, al excedente de oferta en el mercado institucional de divisas, debido
a factores tanto de oferta como de demanda. En ese sentido, la participacion del Banco
de Guatemala en el mercado cambiario, mediante la regla de participacion y la
captacion de depositos a plazo en ddélares de Estados Unidos de América, ha permitido
reducir el referido excedente, moderando la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
afectar su tendencia.

En cuanto a los principales agregados monetarios, mencioné que, al 23 de
noviembre, la emision monetaria registré un crecimiento interanual de 13.6%, debido al
incremento en la demanda de efectivo por parte del puablico, como consecuencia, entre
otros factores, del dinamismo en el ingreso de divisas por remesas familiares; mientras
gue, al 16 de noviembre, los medios de pago registraron un crecimiento de 7.0% vy el
crédito bancario al sector privado uno de 5.2%.

Respecto a las cuentas fiscales, sefialé que, segun informacién del Ministerio de
Finanzas Publicas, el gasto publico a octubre de 2017 mostré un crecimiento interanual
de 4.8%, resultado del que se puede inferir que el nivel de gasto publico no ha ejercido
presiones inflacionarias significativas a lo largo del presente afio. Para finales de 2017
se anticipa un déficit fiscal de 1.0% del Producto Interno Bruto (PIB).

Con relacién a la inflacion, el Presidente en funciones indicé que, como se habia
anticipado, esta continu6 moderandose en octubre, al ubicarse en 4.20% (4.36% en
septiembre), en tanto que la inflacion subyacente se situé en 2.85% (2.93% el mes
anterior). Sobre el particular, sefialé que la divisibn de alimentos y bebidas no
alcohdlicas continta ejerciendo un importante efecto al alza en la inflacion y que, en
términos generales, esta siendo influenciada por choques de oferta en los grupos de
gasto de legumbres, hortalizas y tubérculos y de frutas; mientras que las restantes once
divisiones de gasto han registrado variaciones que se ubican por debajo del valor
central de la meta de inflacién. Por su parte, sefialé que el precio de los energéticos
continta ejerciendo presiones moderadas en la inflacion (1.90% en la divisiobn de
transporte y 0.94% en la divisidn de vivienda, electricidad, gas y otros combustibles),

como resultado de la relativa estabilidad que presentan los precios internacionales del
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petréleo y de sus derivados; no obstante, anticiparon que el precio del gas propano
registré un incremento significativo a principios de noviembre, lo cual podria generar un
efecto importante en la inflacion de dicho mes. En ese contexto, manifestdé que las
proyecciones de inflacion total para diciembre de 2017 y de 2018 contintan ubicandose
en 4.50% y en 4.25%, respectivamente, en ambos casos, dentro de la meta de inflacion
(4.0% +/- 1 punto porcentual); 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 inflacion, aunque dentro del margen de tolerancia. En cuanto a
las expectativas de inflacion, el resultado de la encuesta de expectativas econdmicas
al panel de analistas privados, realizada en octubre de 2017, confirma el anclaje de las
mismas, dado que, tanto para 2017 (4.56%) como para 2018 (4.50%), se ubican en
meta.

En sintesis, el Presidente en funciones subrayo que los departamentos técnicos
indicaron al Comité de Ejecucion que, al hacer un analisis integral de los riesgos de
inflacién, tanto de origen externo como interno, aunque existen algunos factores que
incidirian al alza en la inflacién interna, las presiones de demanda interna podrian ser
desinflacionarias, por lo que la inflacion estaria siendo impulsada basicamente por
factores de oferta. Subrayaron que las proyecciones y expectativas de inflacion, tanto
para 2017 como para 2018, permiten anticipar que la inflacién estaria ubicandose en
meta, por lo que, en su opinidn, existiria un espacio, limitado y temporal, para reducir la
tasa de interés lider de politica monetaria. Con base en lo anterior, indicoO que los
departamentos técnicos consideraron procedente sugerir al Comité de Ejecucion que
plantee a la Junta Monetaria reducir, como méaximo, 25 puntos basicos el nivel actual
de la tasa de interés lider de politica monetaria. En ese contexto, sefialé que el Comité
analizd y deliber6 sobre el contenido de las presentaciones de los departamentos
técnicos, con el objeto de ofrecer a la Junta Monetaria elementos que contribuyan a
apoyar dicha reduccion.

En consecuencia, los miembros del Comité coincidieron en que, en el contexto
internacional, las proyecciones de crecimiento econémico siguen previendo un mejor
desempenio de la actividad econdmica mundial, pero destacaron que existen riesgos a
la baja, por lo que no se anticipan presiones inflacionarias significativas provenientes

de la demanda externa.
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En lo referente a los precios internacionales de las materias primas, los
miembros del Comité resaltaron que las proyecciones reflejan precios medios para
2018 levemente superiores a los que se registrarian en 2017, por lo que consideraron
gue las presiones inflacionarias por esa via también estarian relativamente contenidas.

En el entorno interno, los miembros del Comité coincidieron en que algunos
indicadores de corto plazo de la actividad economica siguen reflejando un
comportamiento dindmico; no obstante, expresaron que de acuerdo con la posicion
ciclica de la economia, se anticipa que la brecha del producto continte siendo negativa
en lo que resta de 2017 y durante una parte de 2018, por lo que se estaria en presencia
de presiones desinflacionarias por el lado de la demanda. Coincidieron en que existe el
riesgo de que una prolongacion de la crisis politica e institucional, genere una
acentuacion de la fase descendente del ciclo econdémico, lo que podria retrasar el cierre
de la brecha del producto.

En lo que respecta al ritmo inflacionario, los miembros del Comité destacaron
gue este continda ubicandose dentro del margen de tolerancia de la meta de inflaciéon
y aunque la inflacion de alimentos se ha visto afectada por importantes choques de
oferta internos, estos han sido transitorios y han tendido a desvanecerse, por lo que los
pronésticos de inflacién tanto para 2017 como para 2018, anticipan que la inflacion se
ubicaria en meta.

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 dado que las presiones inflacionarias tanto externas como
internas se encuentran contenidas y las expectativas de inflacion continlan ancladas,
se generaba un espacio, limitado y temporal, para una disminucion de la tasa de interés
lider que no supere 25 puntos basicos.

Un miembro del Comité centré su atencion en el andlisis de las condiciones
economicas tanto en el ambito externo, como en el interno. En cuanto al entorno
externo, sefald que a pesar de que las perspectivas econdmicas siguen siendo
positivas, los riesgos continuaban inclindndose hacia la baja, por lo que consideraba
gue las presiones inflacionarias por el lado de la demanda externa, adn eran incipientes.
Ademas, subrayd que aunque las proyecciones del precio internacional del petroleo,

mantienen una pendiente positiva, en realidad, los aumentos en dicho precio adn serian
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moderados y no llegarian a los niveles observados en afos previos, por lo que, por ese
lado, las presiones seguirian siendo moderadas. En el entorno interno, mencion6 que
las remesas familiares siguen creciendo por arriba de lo esperado y que el comercio
exterior sigue ubicandose en el limite superior de los rangos previstos. No obstante,
destac6 que el crédito bancario al sector privado y el gasto de gobierno, aunque
muestran resultados positivos, mantienen una tendencia a la desaceleracion. Ademas,
indico que la posibilidad de un impulso fiscal a la economia, mediante un mayor gasto
en infraestructura para 2018, dependera de la forma en que finalmente se apruebe el
presupuesto por parte del Congreso de la Republica, que en su opinién, es poco
probable que finalmente se materialice, no solo porque podrian haber recortes al
referido gasto respecto del proyecto de presupuesto, sino también por las rigideces
existentes para poder ejecutar un mayor gasto publico que han venido privando en los
ultimos afios. En ese contexto, indicd que estos elementos hacen prever que la politica
fiscal no tendria un efecto expansivo el proximo afio, por lo que por esa via no preveia
presiones inflacionarias relevantes, lo que, en adicion a los otros factores internos y
externos mencionados, generaba un espacio temporal para reducir la tasa de interés
de politica monetaria.

Otro miembro del Comité, manifesté que, dada la posicioén ciclica en la que se
encuentra la economia guatemalteca, las presiones inflacionarias provenientes de la
demanda siguen siendo moderadas, lo que ha contribuido a compensar, parcialmente,
el incremento de precios en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, como lo
evidencia el comportamiento de la inflacion subyacente, que a octubre se ubica por
debajo del limite inferior de la meta de inflacion. Lo anterior, también se refleja en el
hecho de que las restantes once de divisiones de gasto del IPC, muestran crecimientos
interanuales por debajo de 3.0%. En ese sentido, indic6 que la brecha del producto
seguiria siendo negativa en el resto del presente afio y durante una buena parte de
2018, lo que implica condiciones moderadas de inflacion subyacente; el crecimiento
moderado del crédito bancario al sector privado, principalmente el destinado al
consumo; y presiones fiscales contenidas, sugieren una reduccion de la tasa de interés
lider, con mayor claridad que en balances de riesgos de inflacion anteriores. Sin
embargo, coincidié en que dicha reduccidén no debiera superar los 25 puntos basicos,

porque también existen riesgos al alza en la inflacién que no deben soslayarse. En su
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opinion, una reduccion mayor representaria, dadas las condiciones actuales, un sobre-
relajamiento monetario que seria innecesario, principalmente, si se considera que,
derivado de la activacion de la regla de participacion en el mercado cambiario, el Banco
de Guatemala ha inyectado a la economia una cantidad considerable de dinero en lo
gue va del presente afio.

Un miembro del Comité coincidié en que los riesgos de inflaciébn provenientes
del entorno externo, se encuentran contenidos. En el entorno interno, destac6 que el
aumento en los precios de la division de alimentos se encuentra determinado por la
influencia de choques de oferta internos, que por su naturaleza suelen ser temporales
y sobre los cuales la politica monetaria no deberia actuar, salvo que se gestaran efectos
de segunda vuelta; en tanto que los factores de demanda, parecen estar determinando
el comportamiento del resto de divisiones de gasto que integran el IPC, dado que
denotan un comportamiento congruente con la desaceleracion ciclica de la economia.
En cuanto a la postura de la politica monetaria, resalté el hecho de que desde 2015
esta ha sido consistente con una adecuada mezcla de politicas, en el sentido de que la
politica monetaria ha sido acomodaticia, ante una politica fiscal relativamente
restrictiva. Tomando en cuenta la posibilidad de que el impulso fiscal que se esperaba
para 2018 efectivamente no se materialice, asi como el riesgo de que por factores
extraecondmicos se observé una prolongacion de la fase descendente del ciclo
economico y que las condiciones de inflaciébn subyacente observadas y proyectadas
continen relativamente benignas, en congruencia con una brecha del producto
negativa, ello aconsejaba un relajamiento adicional de la politica monetaria, aunque
moderado.

Otro miembro del Comité indicO que era importante enfatizar que, aunque
consideraba prudente que se recomendara a la Junta Monetaria reducir en 25 puntos
basicos el nivel actual de la tasa de interés lider por las razones macroeconémicas
expuestas anteriormente, se debia tomar en cuenta que la politica monetaria debe
responder oportunamente en caso se materializan algunos de los riesgos al alza tanto
internos como externos, descritos en el balance de riesgos de inflacion, a efecto de no
comprometer el anclaje de las expectativas de inflacion, el cual debia considerarse
como un activo importante en la consecucion del objetivo fundamental del Banco de

Guatemala. Para tal propdsito, es relevante que la reduccién de la tasa de interés lider
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sea moderada, para que los agentes econdmicos no lo interpreten como un menor
compromiso por parte de la autoridad monetaria con la meta de inflacién. En ese
sentido, reiteré que si se materializaran los riesgos al alza y estos contaminaran las
expectativas de inflacion y generaran efectos de segunda vuelta, seria recomendable
transitar hacia una postura de politica monetaria menos acomodaticia, lo que implicaria
realizar aumentos en la tasa de interés lider en el futuro.

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

andlisis y reflexiones, acordé recomendar a la Junta Monetaria que en esta ocasion
reduzca la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos, para ubicarla
en 2.75%.
2. Con base en la exposicidn y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los pronésticos de inflacién
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el andlisis y la discusion con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

Los miembros de la Junta coincidieron en que, en el contexto actual, atender la
recomendacion del Comité de Ejecucién de reducir la tasa de interés lider de politica
monetaria en 25 puntos basicos era acertado y razonable, tomando en cuenta la posicion
ciclica de la economia y que las presiones inflacionarias de origen tanto interno como
externo se encuentran contenidas, lo que genera un espacio temporal y limitado para un
relajamiento adicional de las condiciones monetarias; sin embargo, opinaron que
resultaba importante dar seguimiento al prondstico y expectativas de inflacion, asi como
a los principales indicadores econdmicos que pudieran afectar la tendencia del nivel
general de precios, a efecto de efectuar cambios oportunos en la postura de la politica
monetaria, particularmente en el caso de que cambiaran las condiciones que habian
generado el referido espacio.

Un miembro de la Junta manifesté estar de acuerdo con la recomendacion del
Comité de Ejecucion, dado que no se visualizaban presiones inflacionarias importantes,
considerando que, por un lado, el resultado de la inflacion podria atribuirse al efecto de
choques de oferta internos que habian estado disipandose recientemente y, por el otro,
gue la debilidad de la inversidn, reflejada en la moderacion del crédito bancario al sector

privado, continuaria condicionando el desempefio de la actividad econémica, a lo que
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se sumaban los persistentes riesgos a la baja en el entorno externo, sobre todo de indole
politica.

Otro miembro de la Junta sefialé que apoyaba la recomendacion de reducir la
tasa de interés lider de politica monetaria; sin embargo, reconocido que el objetivo
fundamental del Banco Central consistia en garantizar la estabilidad en el nivel general
de precios, advirtiendo que el ritmo inflacionario se encontraba por encima del valor
central de la meta y que los precios de los alimentos continuaban registrando un
incremento considerable, por lo que era fundamental permanecer atentos a la evolucion
de la inflacién, sus proyecciones y expectativas, a fin de adoptar oportunamente
acciones que contribuyan a mantener la inflacion en niveles cercanos a la meta de
mediano plazo.

Un miembro de la Junta se refirid a que, en la actualidad, los riesgos asociados
a factores extraecondmicos habian adquirido particular relevancia, considerando que
estos podrian prolongar la fase de moderacion del ciclo econémico. En ese sentido,
destaco que la reduccion de la tasa de interés lider de politica monetaria representaria,
fundamentalmente, un mensaje de estimulo para la actividad econdémica, dado que la
desaceleracion del crédito bancario al sector privado respondia mas a factores de
demanda que de oferta, mientras que las condiciones monetarias ya eran
acomodaticias. Razoén por la cual, decidié apoyar la propuesta de reducir la tasa de
interés lider de politica monetaria dentro de los margenes que la prudencia exigia, para
no comprometer, desde ningun punto, la consecucién del objetivo primordial del Banco
Central.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidio, por unanimidad, reducir
la referida tasa en 25 puntos basicos, de 3.00% a 2.75%; manifestando que era
importante darle seguimiento a la evolucion de los principales indicadores econdmicos,
tanto internos como externos, que pudieran afectar la tendencia general de los precios,
asi como la trayectoria prevista y las expectativas de inflaciéon en el mediano plazo. Con
base en lo anterior, la Junta Monetaria decidié6 emitir el boletin de prensa, que se

presenta en anexo, a efecto de comunicar tal decision.
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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 48-2017,
CELEBRADA EL 29 DE NOVIEMBRE DE 2017, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

LA JUNTA MONETARIA REDUCE EN 25 PUNTOS BASICOS LA TASA
DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, con base en el analisis integral de la coyuntura econémica externa e
interna, luego de haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, decidié reducir el nivel
de la tasa de interés lider de politica monetaria de 3.00% a 2.75%.

La Junta Monetaria, en el entorno externo considerd que las proyecciones mas recientes de
crecimiento econémico a nivel mundial contintan reflejando mejores perspectivas, tanto
para 2017 como para 2018, aunque prevalecen riesgos a la baja. Asimismo, tomé en cuenta
gue los prondsticos de los precios de las principales materias primas permanecen estables,
en niveles adun bajos.

La Junta Monetaria, en el ambito interno sefialé que algunos indicadores de actividad
econémica siguen reflejando un comportamiento dinamico (comercio exterior y remesas
familiares); en contraste, el crédito bancario al sector privado y el gasto publico, aunque
muestran un comportamiento positivo, mantienen una tendencia a la desaceleracién. En
cuanto a la inflacién, la Junta reiteré que el pronéstico de la inflacion total y las expectativas
se ubican en meta, mientras que el prondstico de la inflacion subyacente se sitla alrededor
del limite inferior del margen de tolerancia de dicha meta.

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

Guatemala, 29 de noviembre de 2017

Con rezago de un mes, se publicara 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 podraconsultarse en el sitio de Internet del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt.).
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