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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 24-2019, CELEBRADA EL 26 DE JUNIO DE 2019, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 24-2019, celebrada por la Junta Monetaria el 26 de junio de 2019, el
Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el andlisis
efectuado por el Comité de Ejecucidn en su sesion 29-2019 del 21 de junio de 2019, con
base en la informacion y el andlisis integral presentado por los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala. Al respecto indico que, en el entorno externo, las proyecciones
de crecimiento economico a nivel mundial siguen siendo favorables aunque privan
riesgos a la baja, en parte, como consecuencia que la actividad econémica sigue
estando expuesta a riesgos asociados al incremento de las tensiones comerciales entre
los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; la incertidumbre derivada
del Brexit; la volatilidad en los mercados financieros internacionales; y las crecientes
tensiones geopoliticas, particularmente en el Medio Oriente.

En ese contexto, el presidente menciond que la economia mundial creceria 3.3%
en 2019 y 3.6% en 2020. En las economias avanzadas, las perspectivas contintan
evidenciando una moderacion del crecimiento econémico para 2019 (1.8%) y para 2020
(1.7%). Particularmente, en los Estados Unidos de América, se anticipa un crecimiento
de 2.4% para 2019 y de 1.8% para 2020, influenciado, entre otros factores, por
condiciones financieras acomodaticias y la fortaleza del mercado laboral; sin embargo,
se anticipa una moderacion de la demanda tanto interna como externa, debido al
desvanecimiento del estimulo fiscal y la intensificacion de las tensiones comerciales con
la Republica Popular China. En la Zona del Euro, la actividad econ6mica continta
expandiéndose de forma moderada, previéndose un crecimiento de 1.2% en 2019 y
1.4% en 2020, sustentado en la fortaleza de la demanda interna, particularmente del
consumo privado, resultado de condiciones monetarias acomodaticias; no obstante, el
deterioro de la confianza empresarial, derivado de la incertidumbre que rodea al Brexit,
continbdan condicionando el desempefio econémico de la zona. En el Reino Unido, se
conservaria un ritmo de crecimiento econémico moderado, ubicandose en 1.3% en 2019
y en 1.4% en 2020, impulsado por la recuperacion de la industria manufacturera y el
aumento del consumo privado y de la inversion; sin embargo, las perspectivas

econdémicas seguiran dependiendo, en buena medida, de los resultados de las
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negociaciones en torno al Brexit. La actividad econdmica en Japdn, mantendria un ritmo
de crecimiento positivo, aunque moderado, en 2019 (0.9%) y en 2020 (0.4%), sustentado
en la demanda interna, en un ambiente en el que prevalecen condiciones monetarias
altamente acomodaticias.

En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, sefialé que
estas contintan creciendo a un ritmo dindmico, aunque con una amplia heterogeneidad
entre paises. En efecto, se prevé que este grupo de economias registre un crecimiento
de 4.4% en 2019 y de 4.8% en 2020. Dicho crecimiento estaria fundamentado,
principalmente, en el desempefio econdmico esperado tanto en India como en la
Republica Popular China, asi como en perspectivas econémicas mas favorables en
Brasil y Rusia. No obstante, advirti6 que existen riesgos que podrian afectar el
desempefio econémico de dichas economias asociados, principalmente, al deterioro de
las condiciones financieras internacionales y la introduccion de mayores barreras al
comercio mundial.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales indico que, luego
de la correccién observada a inicios de mayo en los principales indices accionarios, que
estuvo asociada, principalmente, a la intensificacion de las tensiones comerciales entre
los Estados Unidos de América y la Republica Popular China, se registré una
significativa recuperacion en los indices tanto de las economias avanzadas como de
las economias emergentes, resultado de la expectativa de que los gobiernos de dichos
paises lograrian un acuerdo en la reunion que sostendran a finales de junio, en el marco
de la cumbre del G-20, lo cual contribuiria a moderar los riesgos para el crecimiento
economico a nivel mundial.

Con relacion a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, destaco
gue el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) decidio
mantener sin cambio el nivel de la tasa de interés objetivo de fondos federales en las
primeras cuatro reuniones del presente afio. Asimismo, mencioné que, en su
comunicado de prensa mas reciente, el FOMC enfatizé que, dado el incremento de la
incertidumbre, actuara oportunamente para mantener el ritmo de expansion econémica.

Por otra parte, el presidente mencioné que luego del incremento que se observo
en el precio del petréleo durante los primeros cuatro meses del afio, el cual se debié a

los recortes a la produccién realizados por algunos de los principales paises
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productores y a las sanciones impuestas por parte del gobierno estadounidense a las
exportaciones de petroleo de Irdn y Venezuela, el precio del crudo mostré un
comportamiento a la baja desde mayo, debido, principalmente, a la intensificacion de
las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular
China; sin embargo, recientemente, el precio mostrdé un cambio de tendencia, resultado
del resurgimiento de tensiones geopoliticas en el Medio Oriente.

En cuanto a la inflacion internacional, resalté que, a mayo del presente afo, la
inflacion se ubico en meta en el Reino Unido y por debajo de la meta en los Estados
Unidos de América, en la Zona del Euro y en Japon. Por su parte, en las economias de
América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, a mayo
de 2019, la inflacion permanecié dentro del margen de tolerancia de la meta de los
bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia y Perd; mientras que, en México, se situd
ligeramente por encima del limite superior del margen de tolerancia. En el caso de
Centroamérica y la Republica Dominicana, en la mayoria de paises, la inflacion se situé
dentro del margen de tolerancia de las metas establecidas por los bancos centrales.

En dicho contexto, indicé que, respecto del balance de riesgos de inflacion
anterior, en las economias avanzadas no se registraron modificaciones en sus tasas de
interés de politica monetaria. Por su parte, en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, los bancos centrales de Argentina, Chile y Costa Rica redujeron sus
tasas de interés de referencia, hasta ubicarlas en 65.44%, 2.50% y 4.50%,
respectivamente.

En lo relativo al entorno interno, el Presidente destacé que el indice Mensual de
la Actividad Econdmica (IMAE), registré en abril de 2019, una variacion interanual de
3.1% en su tendencia-ciclo, congruente con el crecimiento del PIB anual previsto para
el presente afo.

En cuanto al comercio exterior mencion6 que, en abril del presente afio, el valor
de las exportaciones registré una reduccion interanual de 2.0%; mientras que, el valor
de las importaciones, crecio 4.2%. Por otra parte, sefialé que el ingreso de divisas por
remesas familiares continta dinamico, por lo que sigue siendo una fuente de impulso
relevante para el consumo privado. En lo que respecta al tipo de cambio nominal,
manifestd que este evoluciona de conformidad con sus factores fundamentales y

estacionales.
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Con relacion a los principales agregados monetarios indicO que eéstos
evolucionan conforme lo previsto. La emisibn monetaria, al 20 de junio, registré un
crecimiento interanual de 14.1%; mientras que los medios de pago y el crédito bancario
al sector privado, al 13 de junio, tuvieron una variacion interanual de 9.3% y de 7.0%,
respectivamente.

Respecto a la situacion fiscal, mencion6 que, segun informacion del Ministerio
de Finanzas Publicas (MFP), a mayo de 2019, el gasto publico registré un crecimiento
interanual de 17.6%. Para finales de 2019 se proyecta un déficit fiscal equivalente a
2.1% del PIB.

En cuanto a la inflacién, el Presidente destac6 que, el ritmo inflacionario a mayo
de 2019, se ubico6 en 4.54%; mientras que el ritmo inflacionario subyacente se situ6 en
3.02%. Al respecto, reiterd que el incremento del ritmo inflacionario sigue reflejando,
principalmente, el aumento de la divisibn de alimentos y bebidas no alcohdlicas
(10.07%). Asimismo, sefiald que, el precio de los energéticos (gasolina superior y
regular, diésel, gas propano y servicios de electricidad), ha ejercido una moderada
incidencia al alza en la inflacidn; sin embargo, este depende, fundamentalmente, de la
evolucion esperada en el precio internacional del petréleo. En ese contexto, manifesto
gue las proyecciones de inflacion total para diciembre de 2019 y de 2020 se ubican en
4.00% y 4.25%, respectivamente, en ambos casos en torno al valor central de la meta
determinada por la autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual); mientras que
las proyecciones de inflacion subyacente se sitian en 3.50% para 2019 y en 3.75%
para 2020, ambas por debajo del valor central de la meta de inflacién, aunque dentro
del margen de tolerancia de la misma.

Con relacién a las expectativas de inflacién, resalté que segun el resultado de la
encuesta de expectativas econdmicas al panel de analistas privados, realizada en mayo
de 2019, se confirma el anclaje de las mismas, dado que estas se mantienen dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacion, tanto para diciembre de 2019 (4.49%)
como para diciembre de 2020 (4.55%).

En sintesis, el Presidente sefialé que los departamentos técnicos mencionaron
gue, al efectuar un andlisis integral del balance de riesgos de inflacién, se observa que
existen algunos riesgos de origen externo que podrian provocar un alza en la inflacion

interna. En el &mbito interno, resaltaron que, las presiones inflacionarias por el lado de
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la demanda siguen siendo congruentes con la fase de expansion en que se encuentra
la actividad econdémica. Ademas, resaltaron que los choques de oferta en la inflacién
de alimentos podrian incidir en la inflacion interna; no obstante, reconocieron que
factores extraecondmicos, siguen siendo una fuente importante de incertidumbre que
podria afectar la confianza econémica.

Con base en lo anterior, consideraron que desde un punto de vista prospectivo
y tomando en cuenta que las proyecciones y las expectativas de inflacion para 2019 y
para 2020 se ubican en meta en ambos afios, era prudente en esta oportunidad, sugerir
al Comité de Ejecucion que, este a su vez, recomiende a la Junta Monetaria, mantener
la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual (2.75%). Asimismo,
mencionod que el Comité analizé y deliberd el contenido de las presentaciones de los
departamentos técnicos, con el objeto de ofrecer a la Junta Monetaria elementos que
contribuyan a respaldar la decision sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria.

En el contexto internacional, los miembros del Comité coincidieron en que si bien
las proyecciones de crecimiento econémico a nivel mundial son favorables, estas se
han debilitado con respecto al afio previo, en un entorno en el que los riesgos a la baja
y la incertidumbre se han intensificado. En cuanto a las proyecciones de precios medios
de las materias primas, estas muestran una tendencia moderadamente creciente, por
lo que consideraron que por esa via podrian evidenciarse algunas presiones de oferta
sobre la inflacion interna.

Con relacién a la politica monetaria estadounidense, los miembros del Comité
manifestaron que es muy probable que se estén gestando condiciones para que la
Reserva Federal reduzca la tasa de interés objetivo de fondos federales en los préximos
meses, con el propdsito de evitar una desaceleracion mayor a la prevista en la actividad
economica estadounidense. En efecto, el mercado descuenta al menos una reduccion
en dicha tasa de interés durante el presente afo.

En el ambito interno, los miembros del Comité coincidieron en que algunos
indicadores de corto plazo de la actividad econdmica como el IMAE, las remesas
familiares, la ejecucion del gasto publico, el crédito bancario al sector privado y las
importaciones, muestran un dinamismo congruente con el crecimiento econdémico anual

previsto para el presente afio, por lo que, por el momento, las presiones inflacionarias
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por el lado de la demanda continuarian siendo consistentes con la posicion ciclica de
la economia. Adicionalmente, destacaron la importancia de mantener el anclaje de las
expectativas de inflacion, por ello, consideraron prudente, desde un punto de vista
prospectivo, que las medidas de politica monetaria estén orientadas a evitar un
desanclaje de las mismas, en virtud de la constante ocurrencia de choques de oferta,
gue podria, eventualmente, generar efectos de segunda vuelta con el potencial de
contaminar las expectativas inflacionarias, lo cual haria necesario transitar
gradualmente hacia una postura de politica monetaria menos acomodaticia.

Un miembro del Comité manifestd que, dado que los riesgos para el crecimiento
econdmico a nivel mundial permanecen sesgados a la baja, los bancos centrales de las
principales economias avanzadas han mantenido una postura de politica monetaria
acomodaticia y han reiterado que estarian dispuestos a flexibilizarla alin mas si se
evidenciara un mayor deterioro de las perspectivas econdémicas; por lo que, la
posibilidad de enfrentar una desaceleracién mayor a la prevista podria estar latente. En
el ambito interno, menciond que los indicadores de corto plazo sugieren que la actividad
economica estaria creciendo de acuerdo con lo proyectado, por lo que, no se
vislumbraban presiones de demanda que pudieran desviar significativamente la
trayectoria prevista de la inflacién en el horizonte de politica relevante. En ese contexto,
consider6 que estos factores, generaban un espacio para que se mantuviera la actual
postura de la politica monetaria, por lo que, en su opinion, lo adecuado era recomendar
a la Junta Monetaria que en esta oportunidad mantenga el nivel de la tasa de interés
lider en 2.75%. No obstante lo anterior, advirtié que dicho espacio podria ser temporal,
dado que la tasa de interés lider de politica monetaria en términos reales, ha sido
negativa desde finales de 2015, lo cual, requerird comenzar a transitar gradualmente
hacia una postura de politica neutral.

Otro miembro del Comité se refirié a que el conflicto comercial entre los Estados
Unidos de Ameérica y la Republica Popular China continda incidiendo de manera
significativa en el comportamiento de los mercados financieros internacionales, debido
a que afecta la confianza de los consumidores y de los empresarios. No obstante, la
expectativa de que se encuentre una solucion al conflicto en la préxima reunion del
G-20, ha moderado las preocupaciones, de que las tensiones comerciales tengan un

efecto considerable sobre las perspectivas de crecimiento de la actividad econémica a
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nivel mundial. Por su parte, en el ambito interno, coincidié en que el desempefio de la
actividad economica sigue siendo congruente con lo proyectado para finales del
presente afio y que los prondsticos y las expectativas de inflacion, permanecen dentro
del margen de tolerancia de la meta de inflacion. En consecuencia, estuvo de acuerdo
en apoyar la recomendacion de los departamentos técnicos de que la Junta Monetaria
no modifique el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro del Comité manifesté que las presiones sobre la inflacién interna,
asociadas al comportamiento del precio internacional del petroleo, luego de haber
evidenciado una pronunciada tendencia creciente durante los primeros cuatro meses
del presente afio, comenzaron a moderarse desde mayo, como consecuencia, por una
parte, de las menores perspectivas de demanda, ante la intensificacion de las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China y, por
la otra, de que la produccién estadounidense de petrdleo de esquisto continud siendo
relevante. No obstante, reconocié6 que el comportamiento previsto del precio
internacional del petréleo continda expuesto a diversos riesgos al alza, en particular,
los acuerdos politicos entre los principales paises productores para restringir la oferta,
asi como, las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente. Adicionalmente, mencioné
gue los precios internacionales de otras materias primas que son relevantes para la
inflacion en Guatemala, en particular el maiz amarillo y el trigo, evidenciaron
incrementos significativos en las Ultimas semanas, los cuales, aunque no han
propiciado aumentos considerables en las proyecciones podrian presionar al alza los
niveles de inflacién en el horizonte de politica relevante. En lo relativo al entorno interno,
manifestd que no se evidenciaban cambios significativos respecto del balance de
riesgos de inflacion anterior, por lo que las proyecciones de inflacion anticipaban que
esta permaneceria en torno al valor central de la meta tanto en 2019 como en 2020,
por lo que coincidia en que se recomendara a la Junta Monetaria no modificar el nivel
de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Finalmente, un miembro del Comité reiter60 que, en un esquema de metas
explicitas de inflacion, la conduccion de la politica monetaria debe ser prospectiva. En
ese sentido, subray6 que tanto las proyecciones como las expectativas de inflacion no
estan anticipando niveles de inflacion fuera del margen de tolerancia de la meta, por lo

gue estaba de acuerdo con recomendarle a la autoridad monetaria que mantenga el
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nivel actual de la tasa de interés lider; no obstante, destacé el hecho de que la politica
monetaria ha sido ampliamente acomodaticia, por lo que, en la medida en que se
anticipen presiones inflacionarias habria que actuar de manera oportuna aumentando
la tasa de interés lider, en particular porque, el nivel actual de dicha tasa tendria una
traccion limitada si las presiones en la inflacién llegaran a ser significativas.

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

reflexiones, acord6 recomendar a la Junta Monetaria que mantenga el nivel actual de
la tasa de interés lider de politica monetaria en 2.75%.
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
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 Monetaria, en cuanto al ambito externo, consideraron,
por una parte, que las proyecciones sugieren que el crecimiento de la actividad
economica mundial continuaria siendo favorable, pero en un entorno de mayor
incertidumbre y con significativos riesgos a la baja; y por la otra, que se anticipa una
tendencia moderadamente creciente en los precios del petrdleo durante el resto de este
y el préximo afio. En lo relativo al @mbito interno destacaron que diversos indicadores
de corto plazo sugieren que el comportamiento de la economia continuaria siendo
congruente con los rangos de crecimiento econdémico esperado para 2019 y 2020. En
ese contexto, coincidieron con el Comité de Ejecucion, en cuanto a que los riesgos para
la inflacibn permanecian relativamente balanceados, por lo que se anticipaba que la
inflacion se ubicaria dentro de la meta, tanto en 2019 como en 2020; en consecuencia,
apoyaron la recomendaciéon de dicho Comité, en el sentido de mantener en 2.75% el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro de la Junta Monetaria menciond que los riesgos para la inflacion
permanecieron contenidos, por lo que las proyecciones permitian anticipar que la
inflacion seguiria situandose en valores cercanos a la meta establecida por la autoridad
monetaria, tanto en 2019 como en 2020. En ese sentido, apoyé la recomendacion del
Comité de Ejecucion de no modificar la tasa de interés lider de politica monetaria.

Ademas, recordd que la politica monetaria ha tenido una postura ampliamente
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acomodaticia desde hace varios afios, lo cual ha sido congruente con la posicién ciclica
de la economia; sin embargo, advirtié que el espacio para mantener dicha postura podria
comenzar a reducirse en la medida en que se afiance la recuperacion econémica
conforme a lo previsto, por lo que la autoridad monetaria deberia de continuar
monitoreando los sucesos que podrian tener un impacto en la inflacion total,
especialmente los que podrian trasladarse a las expectativas de inflacion, con el objetivo
de garantizar que las mismas permanezcan ancladas a la meta.

Otro miembro de la Junta reiter6 que en el contexto econdmico internacional
predomina la incertidumbre. En particular, sefialé que las perspectivas de crecimiento
econdmico mundial seguian estando expuestas a las tensiones comerciales y
geopoliticas, y que, aunque se anticipaba que los bancos centrales de algunas
economias avanzadas reaccionarian ante estos riesgos, el posible impacto de este
panorama sobre el crecimiento econdmico y la inflacion en Guatemala todavia era
incierto. Asimismo, mencioné que, en cuanto al contexto interno, las decisiones de
consumo e inversion del sector privado podrian ser influenciadas por factores
extraecondmicos, en particular por el proceso electoral en curso y los resultados del
mismo. Con base en lo anterior, manifestd estar de acuerdo con la recomendacion del
Comité de Ejecucion, orientada a mantener la tasa de interés lider de politica monetaria
en 2.75%.

Finalmente, un miembro de la Junta mencioné que la inflacion total se situ6 por
encima del valor central de la meta de inflacion establecido por la Junta Monetaria,
derivado del impacto de los choques de oferta que afectaron a la inflacién de alimentos
en los meses previos. No obstante, resaltdé que estos choques se consideraban
transitorios, por lo que se proyectaba que la inflacion seguiria situandose dentro del
margen de tolerancia en el horizonte de politica relevante, lo cual también se
evidenciaba en el anclaje de las expectativas de inflacién del sector privado. Afiadid que
la ocurrencia de choques de oferta continuaba siendo un riesgo latente; sin embargo,
hizo énfasis en que, dado que la politica monetaria se conduce con un enfoque
prospectivo, era importante darles seguimiento y evaluar que estos no tuvieran efectos
de segunda vuelta. En este sentido y considerando que otros riesgos para la inflacién

permanecian relativamente balanceados, estuvo de acuerdo con la sugerencia de
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mantener invariable la tasa de interés lider, en 2.75%, realizada 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 decidid, por unanimidad,
mantener el nivel actual, de 2.75%; manifestando que es 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
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.

10



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 24-2019,
CELEBRADA EL 26 DE JUNIO DE 2019, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 2.75%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 26 de junio, con base en el andlisis integral
de la coyuntura econémica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de
Inflacion, decidié mantener en 2.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el entorno externo, considerd que las proyecciones de crecimiento
econdémico a nivel mundial siguen siendo favorables tanto para 2019 como para 2020,
aungue en un entorno en el que los riesgos a la baja y la incertidumbre se han intensificado.
Asimismo, tomé en cuenta que los pronésticos del precio medio del petréleo, para este afo
y para el préximo, muestran una tendencia moderadamente creciente.

La Junta Monetaria, en el ambito interno, destac6é que el comportamiento de algunos
indicadores de corto plazo de la actividad econdémica (el indice Mensual de la Actividad
Econbmica, las remesas familiares, el crédito bancario al sector privado, la ejecucion del
gasto publico y las importaciones) muestran un dinamismo congruente con el crecimiento
econémico anual previsto (entre 3.0% y 3.8%). Adicionalmente, reiteré que los prondésticos
y las expectativas de inflacién permiten prever que ésta se ubicaria dentro de la meta (4.0%
+/- 1 punto porcentual) en 2019 y en 2020.

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

Guatemala, 27 de junio de 2019

Con rezago de un mes se publicard un resumen de los argumentos vertidos en cada sesién 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.qgt).
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