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DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
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1. En la sesion 20-2020, celebrada por la Junta Monetaria el 29 de abril de 2020, el
Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el andlisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 20-2020 del 24 de abril de 2020, con
base en la informacion y el andlisis integral presentado por los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala. Al respecto sefialé que, en el entorno externo, las perspectivas
indican que se deterioraron significativamente derivado de la propagacion de la
pandemia del coronavirus (COVID-19). En efecto, se prevé que la economia mundial se
reduzca 3.0% en 2020, lo que implica una recesion durante el presente afio mayor a la
de 2009. No obstante, se anticipa que el estimulo de las politicas monetaria y fiscal
contribuirian a que dicha recesion sea de corta duracion, iniciando la recuperacioén en la
segunda parte del presente afio, por lo que la actividad econémica a nivel mundial
estaria mostrando una fuerte recuperacion en 2021 (5.8%). Es importante mencionar
gue dichas proyecciones se basan en el supuesto de que la pandemia es contenida en
el segundo semestre del afio, lo cual contindia siendo incierto, por lo que los riesgos
estan sesgados a la baja. A nivel de paises y regiones, el impacto seria diferenciado,
dependiendo de la capacidad de los sistemas de salud para enfrentar la emergencia
sanitaria, del alcance y profundidad del impacto econémico, pero, principalmente, del
espacio de las politicas fiscal y monetaria para implementar medidas de estimulo para
contener la caida de la actividad econdémica y propiciar la aceleraciéon de su
recuperacion.

En las economias avanzadas, menciond que se prevé una contraccion
econdémica de 6.1% para 2020; no obstante, se proyecta una importante recuperacion
en 2021 (4.5%). En particular, indicé que se anticipa que la actividad econémica en los
Estados Unidos de América registraria una variacion de -5.9% en 2020 (2.3% en 2019)
influenciada, entre otros factores, por el impacto que tendrian las medidas
implementadas para contener la propagacion del COVID-19, tanto en territorio
estadounidense como en otras economias proveedoras de insumos para la producciéon
de ese pais. Asimismo, se prevé que la demanda permaneceria contenida, dado que

dichas medidas retrasarian las decisiones inversién y de consumo tanto de los hogares
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como de las empresas. No obstante, las recientes decisiones de politica
macroecondémica contribuirian a acortar la duracion del impacto y propiciarian que la
recuperacion comience a evidenciarse durante el segundo semestre del afio, con lo que
la economia estadounidense estaria mostrando una vigorosa recuperacion en 2021
(4.7%). En la Zona del Euro, se anticipa que el crecimiento de la produccién pasaria de
1.2% en 2019 a -7.5% en 2020. En efecto, se prevé que la intensidad con la que se ha
propagado el COVID-19 en algunos paises de la zona esté afectando el crecimiento de
la produccion industrial y la prestacion de servicios, lo que ha impactado negativamente
la demanda interna. No obstante, en 2021 se registraria un crecimiento significativo
(4.7%), ello bajo el supuesto de que la actividad en las principales economias de la
region vuelve gradualmente a la normalidad en la segunda parte de 2020. Con respecto
a las perspectivas para otras economias avanzadas, el presidente destac6 que el Reino
Unido tendria una fuerte reduccién del crecimiento econdémico en 2020 (-6.5%), por las
implicaciones de la propagacién del COVID-19 para la produccion y la demanda interna,
asi como por el impacto que seguiria teniendo sobre el consumo y la inversion el Brexit,
debido a que persiste la incertidumbre en torno al posible acuerdo comercial y financiero
durante el periodo de transicion que finaliza el 31 de diciembre de 2020; sin embargo,
se preveé una solida recuperacion de 4.0% en 2021. Por su parte, la actividad econémica
de Japon también se contraeria en 2020 (-3.3%), en parte, por las medidas sanitarias y
de distanciamiento social implementadas para frenar la propagacion del coronavirus, asi
como por la postergacion de los Juegos Olimpicos de 2020. No obstante, se anticipa
gue la economia volveria a registrar un ritmo de crecimiento positivo en 2021 (1.9%).

En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, destaco
gue el crecimiento previsto para la actividad econémica para este grupo de paises es de
-1.0% en 2020 (3.7% en 2019) y de 4.6% en 2021. Dichos resultados estarian
explicados, parcialmente, por el ritmo de crecimiento en India (1.9% en 2020y 7.4% en
2021) y en la Republica Popular China (1.2% en 2020 y 9.2% en 2021). El crecimiento
se desaceleraria significativamente en Brasil (-5.3% en 2020) y en Argentina (-5.7% en
2020); sin embargo, se estima que la actividad econémica de ambos paises se
recuperara en 2021 (2.9% y 4.4%, respectivamente).

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales indicé que, los

principales indices accionarios continuaron acumulando pérdidas, los precios de las
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acciones aumentaron durante la segunda y la tercera semana de abril del presente afio,
ante la expectativa de que los Estados Unidos de América y algunos paises de Europa
flexibilicen las medidas para contener la propagacion del COVID-19, generando
perspectivas de que tanto el crecimiento de la economia como los resultados
empresariales se recuperarian durante los proximos trimestres; sin embargo, dichos
precios disminuyeron nuevamente a inicios de la tercera semana de abril, debido a los
reportes de resultados empresariales del primer trimestre del afio y ante la pronunciada
caida en el precio del petroleo, factores que redujeron las cotizaciones en diversos
sectores y aumentaron nuevamente los indicadores de volatilidad.

Con relacion a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, indico
que el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), en su
reunion mas reciente, mantuvo la tasa de interés objetivo de fondos federales en un
rango entre 0.00% y 0.25% y amplié los instrumentos elegibles para expandir la hoja
de balance de la Reserva Federal. En este contexto, las expectativas del mercado
sugieren que mantendria dicha tasa de interés en el rango actual en lo que resta de
2020.

Por otra parte, el Presidente explicod que, el precio spot del petréleo permanecio
sustancialmente por debajo del nivel registrado a finales del afio anterior. Al respecto,
explicé que dicho precio se ubicé en US$13.78 por barril, 77.43% por debajo del precio
registrado a finales del afio previo (US$61.06). Al respecto, explicé que el precio
internacional del crudo ha registrado una significativa disminucion en el primer
cuatrimestre de 2020, atribuida a choques de demanda y de oferta que se generaron a
partir del desarrollo de la pandemia del COVID-19. En este contexto, en el escenario
base, las proyecciones del precio medio del petréleo se situaria en 2020 y 2021, en
ambos casos, por debajo del nivel registrado en 2019 (US$57.03).

En cuanto a la inflacién internacional, mencioné que, ésta comenzé a reflejar,
por una parte, la contraccion de la actividad econémica y, por la otra, la disminucién de
los precios del petroleo. En ese contexto, en las economias avanzadas, la inflacion a
marzo de 2020 se situ6 por debajo de la meta en los Estados Unidos de América, en el
Reino Unido, en la Zona del Euro y en Japon. Por su parte, entre las economias de
Ameérica Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, la inflacion

a marzo de 2020 se situ6é dentro de sus respectivas metas en Brasil, Chile, Colombia,
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México y Perl. En el caso de Centroamérica y la Republica Dominicana, en algunos
paises, la inflacion a marzo de 2020 se situé dentro de las metas establecidas por los
bancos centrales, mientras que, en Guatemala, El Salvador, Nicaragua y Costa Rica,
la inflacion permanecio por debajo de la meta.

En dicho contexto, el Presidente indicé que, respecto del balance de riesgos de
inflacion anterior, los bancos centrales de las economias avanzadas no modificaron sus
tasas de interés de referencia; en tanto que, los bancos centrales de algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo redujeron sus respectivas tasas
de interés de politica monetaria, debido, en términos generales, al impacto negativo
previsto que tendria las medidas de contencidn de la propagacion del coronavirus sobre
el crecimiento de la actividad econdémica.

En lo que respecta al entorno interno, el Presidente destacd que el indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), a febrero de 2020, registré una variaciéon
interanual en la serie original de 2.6% y de 3.0% en la tendencia-ciclo.

Sobre el comercio exterior sefalé que, a febrero de 2020, el valor de las
exportaciones registré un incremento en términos interanuales de 16.9%, resultado,
principalmente, del aumento en el volumen exportado (19.9%) y compensado, en parte,
por la caida en el precio medio (2.5%); en tanto que, el valor de las importaciones, a la
misma fecha, crecié 3.9%, como resultado del incremento del volumen importado
(6.3%) compensado, parcialmente, por la disminucion en el precio medio de importacion
(2.2%), este Ultimo asociado, principalmente, a la caida del precio internacional del
petrdleo. Por otra parte, sefiald que el ingreso de divisas por remesas familiares
empez0 a desacelerarse a partir de marzo, derivado de la propagacion del COVID-19
en los Estados Unidos de América y de las consiguientes medidas sanitarias y de
distanciamiento social implementadas para contenerla, mismas que estan afectando
negativamente el empleo hispano en dicho pais. Respecto al tipo de cambio nominal,
manifestd que éste continla mostrando un comportamiento congruente tanto con sus
factores fundamentales, en un contexto en el que la participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario ha contribuido a moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia.

Con relacion a los principales agregados monetarios, indicdé que éstos registran

niveles superiores a los previstos, asociado a la incertidumbre que esta generando la



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESIQN 20-2020,
CELEBRADA EL 29 DE ABRIL DE 2020, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

propagacion de la pandemia del COVID-19 y a las medidas implementadas por el
Gobierno de la Republica para contener dicho virus. En efecto, al 23 de abril, la emision
monetaria registrd0 un crecimiento interanual de 19.1%; mientras que los medios de
pago, al 16 de abiril, registraron una variacion interanual de 12.6% y el crédito bancario
al sector privado, a la misma fecha, aumento en 8.0%.

Respecto a la situacion fiscal, comunicé que, derivado de la implementacion del
Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion Economica y de la Ley de Rescate
Econdmico a las Familias por los Efectos Causados por el COVID-19, cuyos objetivos
principales son contrarrestar los efectos econdmicos negativos derivados del citado
virus y propiciar la recuperacién econémica, el presupuesto vigente para el ejercicio
fiscal 2020 se ha ampliado significativamente, lo que elevaria el déficit fiscal a 6.0% del
PIB en el presente ejercicio fiscal. En ese sentido, destacO que la magnitud de la
respuesta contra-ciclica de la politica fiscal no tiene precedente en la historia reciente
del pais, siendo incluso superior a aquella que se derivd de la crisis econdmica y
financiera global de 2008-2009.

En cuanto a la inflacion, el Presidente sefial6 que, en marzo de 2020, el ritmo
inflacionario total se ubico en 1.77%, superior al registrado el mes previo (1.24%),
mientras que el ritmo inflacionario subyacente se situé en 2.64% (2.57% el mes
anterior). Al respecto, destac6 que el alza en el ritmo inflacionario refleja,
principalmente, el aumento temporal en los precios de algunos productos de la division
de alimentos y bebidas no alcohdlicas (2.26%). Ademas, sefalé que de las once
divisiones de gasto restantes que componen el indice de Precios al Consumidor,
solamente la divisibn de Comunicaciones registré una variacion interanual por encima
del valor central de la meta de inflacion (8.18%); siete divisiones contindan registrando
variaciones interanuales positivas, aunque por debajo del valor central de la meta de
inflacion 'y tres divisiones, registraron variaciones interanuales negativas.
Adicionalmente, indicé que, a la fecha, el precio de los energéticos (gasolina superior y
regular, diésel, gas propano y servicios de electricidad), evidencia una moderada
incidencia en la inflacion (incremento de 1.46% en la division de transporte y de 1.13%
en la division de vivienda, electricidad, gas y otros combustibles) y aun no refleja, en
toda su plenitud, la reduccion en el precio internacional del petroleo. En ese contexto,

manifestod que las proyecciones de inflacion total se ubicarian 2.75%, debajo del valor
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central de la meta de inflacion determinada por la autoridad monetaria (de 4.0% +/- 1
punto porcentual); en tanto que, la inflacion total proyectada para diciembre de 2021 se
ubicaria en 5.00%, es decir, por arriba del valor central de la referida meta; mientras
gue, las proyecciones de inflacion subyacente se ubican en 2.50% para diciembre de
2020 y en 4.75% para diciembre de 2021, ambas dentro de la meta de inflacion.

Con respecto al resultado de la encuesta de expectativas econdémicas al panel
de analistas privados, realizada en marzo de 2020, evidencié que dichas expectativas
permanecen ancladas a la meta, dado que se ubican en 3.87% para diciembre de 2020
y en 4.13% para diciembre de 2021. Asimismo, las expectativas de inflacion a 12 y a
24 meses han convergido hacia el valor central de la referida meta, lo cual denota la
credibilidad de la politica monetaria, particularmente en un escenario donde se han
registrado episodios de alta volatilidad en la inflacion total.

En sintesis, el Presidente sefiald que los departamentos técnicos mencionaron
que, al efectuar un andlisis integral del balance de riesgos de inflacion, anticipan que
las presiones serian desinflacionarias debido a la fuerte caida de la demanda agregada
a nivel mundial y la drastica reduccion del precio internacional del petréleo; no obstante,
podrian ocurrir algunas presiones inflacionarias, en el corto plazo, debido a las
interrupciones en las cadenas de suministro a nivel mundial. En el ambito interno,
resaltaron que, con base en la revision de las proyecciones de crecimiento econémico,
la economia guatemalteca creceria en un rango entre -1.5% y 0.5%, generando
presiones desinflacionarias debido a una brecha del producto negativa. En contraste,
podrian gestarse presiones inflacionarias, derivadas del estimulo fiscal que se esta
implementando. La fuerte inyeccion inorganica de dinero primario para financiar la Ley
de Rescate Econdmico a las Familias por los Efectos Causados por el COVID-19,
también podria generar presiones inflacionarias relevantes que, aunque no ocurririan
en el corto plazo, si lo harian en el horizonte de politica monetaria relevante.

Con base en lo anterior consideraron que, en esta oportunidad, era prudente
sugerir al Comité de Ejecucion que éste, a su vez, recomiende a la Junta Monetaria,
gue mantenga la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual, es decir,
en 2.00%. Asimismo, mencion6 que el Comité analizé y deliberd el contenido de las

presentaciones de los departamentos técnicos.
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En consecuencia, en el contexto internacional, los miembros del Comité
coincidieron en que, las proyecciones de crecimiento econémico mundial para 2020 se
deterioraron considerablemente, a causa de la propagacion del COVID-19 y de las
medidas implementadas para contenerlo; sin embargo, las decisiones de las politicas
fiscal y monetaria, tanto de economias avanzadas como de economias de mercados
emergentes y en desarrollo, contribuirian a compensar la reduccion de la demanda
agregada y propiciarian que la actividad econ6mica tenga una recuperacion
considerable en 2021, es decir, se estaria configurando una recuperacion en “V” de la
economia mundial. En cuanto a los precios de las materias primas destacaron que, el
precio spot internacional del petréleo permanece en niveles histéricamente bajos,
significativamente inferiores a los registrados a finales del afio anterior, lo que ha
provocado que los prondsticos para 2020 y 2021 muestren niveles significativamente
inferiores a los observados en 2019, por lo que consideraron que, por esa via, estarian
privando presiones desinflacionarias.

En el ambito interno, los miembros del Comité también coincidieron en que los
indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE), las
exportaciones y las importaciones a febrero continuaron registrando un comportamiento
positivo; sin embargo, las perspectivas para 2020 de algunos componentes de la
demanda agregada se deterioraron significativamente, particularmente las del consumo
privado, la inversion (privada y publica) y las exportaciones, como reflejo de la
contracciéon prevista en el flujo de remesas familiares y en el crecimiento de los
principales socios comerciales, asi como de las medidas para contener la propagacién
del COVID-19 a nivel nacional, factores que propiciarian presiones desinflacionarias.
Asimismo, destacaron en que las medidas de politica monetaria recientemente
adoptadas, asi como la prevision de aceleracion del gasto publico y de recuperacion
econdmica durante el segundo semestre del afio compensarian, parcialmente, la caida
de la demanda agregada. En lo que respecta al ritmo inflacionario, destacaron que éste
se ubico por debajo del limite inferior de la meta de inflacion, debido, principalmente, a
un choque de oferta interno que se reflejo en la inflacién de alimentos, y a que los
precios de los energéticos se redujeron. En ese contexto, coincidieron en que los
prondsticos anticipan que la inflacion se ubicaria levemente por debajo del limite inferior

de la meta de inflacion en 2020, pero que posteriormente, en la medida en la que la
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actividad econdmica se recupere, se observaria un notable incremento en la inflacion
en 2021.

Un miembro del Comité, indico que las presiones desinflacionarias provenientes
del ambito externo podrian ser de corta duracion, debido a que, las medidas de estimulo
gue los gobiernos y los bancos centrales han implementado a nivel mundial y la
normalizacién de las actividades productivas que los gobiernos de diversos paises
anunciaron recientemente, limitarian la caida de la produccion y propiciarian una
recuperacion del crecimiento econémico que podria comenzar a manifestarse durante
el segundo semestre de este afio. Por otra parte, en el ambito interno, destacé que el
crecimiento del crédito al sector privado se aceleré en las semanas recientes, lo que
sugiere que la caida prevista en el flujo de ingresos de los hogares y las empresas
estaria siendo parcialmente compensada con recursos del sistema bancario, al menos
en el corto plazo. Ademas, resalté que la economia guatemalteca ha enfrentado un
estimulo monetario adicional al de las reducciones de la tasa de interés lider, debido a
gue la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario ha generado
inyecciones de liquidez en los afios recientes, las cuales no han sido esterilizadas en
su totalidad y que se prevé que dicho estimulo continte incrementandose, debido al
financiamiento que el Banco de Guatemala otorgara al Gobierno Central, con base en
el Decreto NUumero 13-2020 del Congreso de la Republica, que implica inyecciones de
liquidez inorganica en la economia. En este contexto, consideré que, dado que las
decisiones de politica monetaria deben de ser prospectivas, si las presiones a la baja
para la inflacion se revierten rapidamente, la postura de dicha politica debe reaccionar
rapidamente para evitar que se genere un incremento en las expectativas de inflacion.
Por lo tanto, afirm6 que la postura actual de la politica monetaria es adecuada a la luz
de la informacion disponible y de los riesgos previstos para el desempefio
macroecondémico, particularmente para la inflacion, por lo que le parecié apropiado que
se recomiende a la autoridad monetaria que en esta ocasion se mantenga la tasa de
interés lider en 2.00%.

Otro miembro del Comité advirti6 que, aunque los riesgos a la baja para la
inflaciébn son considerables en el contexto actual, existen riesgos al alza por factores
gue escapan del control de la Junta Monetaria. Por una parte, se refirio a la decision

del Congreso de la Republica para que el Banco de Guatemala monetice una porcion
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del déficit fiscal durante el presente afio, la cual implica que la liqguidez en la economia
se incrementaria de manera inorganica en la medida en que el gobierno ejecute el gasto
asociado a dichos recursos y podria acelerar la inflacion. Por otra parte, indicoé que las
medidas que los gobiernos de otros paises y el de Guatemala han implementado para
contener la propagacion del COVID-19, han afectado el funcionamiento de las cadenas
de suministro, ademas de que han aumentado la demanda por algunos productos por
motivos precautorios, factores que eventualmente podrian limitar la oferta de algunos
productos, tanto en los mercados mundiales como locales, y presionar al alza el
comportamiento de sus precios. Por lo tanto, coincidié en que lo prudente es que la
Junta Monetaria no modifique la tasa de interés lider de politica monetaria en esta
ocasion.

Un miembro del Comité resaltd que las proyecciones para el crecimiento
economico mundial y nacional sugieren un impacto severo que se disiparia
paulatinamente; sin embargo, advirtid que el escenario base supone que la actividad
econdmica se empezaria a normalizar en la segunda parte del afio, lo que es
ampliamente incierto, debido a que dependeria del avance del COVID-19, tanto en el
pais como en el resto del mundo, por lo que existe el riesgo de que estas perspectivas
cambien significativamente y que la recuperacion fuera mas bien en “U”, o incluso en
“W?”, por lo que ante la posibilidad que en el futuro se tenga una baja prolongada en la
actividad economica u otra contraccion luego de una recuperacion efimera, es
necesario guardar espacios de politica monetaria que permitan una mayor reaccion. En
efecto, indicd que recientemente la tasa lider se redujo hasta 2.00%, nivel cercano a
cero, por lo que consideraba que era prudente mantener, en esta coyuntura, el nivel de
la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité afirmé que, aunque la economia guatemalteca esta
bien posicionada para enfrentar una crisis, algunos factores que generan dinamismo de
la actividad econémica guatemalteca se verian comprometidos sensiblemente,
incluyendo el flujo de remesas familiares y el comercio internacional. Ademas, aunque
la contraccién de la actividad econémica mundial y nacional podria ser de corta
duracién, esto no necesariamente implica que las presiones inflacionarias asociadas a
la demanda se acumulen rapidamente, debido a que podrian prevalecer excesos de

capacidad productiva, por lo que la inflacibn podria permanecer contenida. En este
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entorno, reconocio que, frente a los argumentos planteados por otros miembros del
Comité, éstos eran escenarios de riesgo que reflejaban la amplitud de la incertidumbre
con respecto al panorama econdémico, los cuales podrian materializarse. Por lo tanto,
concordd en que, el Comité recomiende a la Junta Monetaria que mantenga la tasa de
interés lider en su nivel actual.

Finalmente, un miembro del Comité menciondé que, las perspectivas mas
recientes para el crecimiento econémico mundial son significativamente inferiores que
las consideradas anteriormente, debido a las medidas sanitarias para contener la
propagacion del COVID-19, lo que permite anticipar presiones desinflacionarias por el
lado de la demanda externa. Asimismo, destacO que las perspectivas para el
desempefio de la economia nacional se deterioraron significativamente, por la misma
razon, y sugieren que el crecimiento seria el mas bajo en décadas, principalmente
porgue la demanda del sector privado caeria significativamente, lo que, a nivel interno,
también generaria presiones desinflacionarias. Frente a estas perspectivas, considero
gue la respuesta de politica ha sido oportuna y destaco que las reducciones a la tasa
de interés lider de politica monetaria efectuadas el mes previo por un total de 75 puntos
basicos podrian contribuir a reducir el costo del financiamiento y contribuirian a
contener la caida de la demanda. Asimismo, subrayé que las ampliaciones
presupuestarias ya aprobadas por el Congreso de la Republica implicarian un
incremento del gasto publico que aumentaria significativamente el déficit fiscal como
porcentaje del PIB, lo que también contribuiria a compensar dicha reduccién de la
demanda. En este contexto, indicd que se ha implementado una adecuada mezcla de
politicas fiscal y monetaria que contribuiria a contrarrestar, parcialmente, el impacto
econdémico interno y las presiones desinflacionarias indicadas; sin embargo, la
trayectoria prevista para la inflacion durante el proximo afio evidencia ésta se ubicaria
en el limite superior del margen de tolerancia de la meta, lo cual hace prever que el
espacio para una politica monetaria mas acomodaticia es cada vez mas limitado. Por
lo anterior, compartio la recomendacion de que, por el momento, no se modifique la
tasa de interés lider de politica monetaria.

El Presidente indicé que el Comité, luego de la amplia discusion, analisis y
reflexiones, acordo recomendar a la Junta Monetaria que mantenga el nivel actual de

la tasa de interés lider de politica monetaria en 2.00%.
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2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroecondémicos, 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.

La Junta Monetaria considerd, en cuanto al &mbito externo, que la persistente
propagacion de la enfermedad denominada COVID-19 y las medidas para contenerla
provocaron que las proyecciones de crecimiento econémico para 2020 se deterioraran
considerablemente y que se anticipa que la eventual reanudacion de actividades y las
medidas de politica implementadas permitirian una recuperacion en 2021; sin embargo,
los riesgos contintan sesgados a la baja. Ademas, los prondsticos para el precio medio
internacional del petréleo indican que este seria menor que en 2019, tanto este como el
proximo afio. En el ambito interno destacé que, en el entorno descrito y debido a la
intensificacion de las medidas para contener el contagio de la enfermedad en el territorio
nacional, las perspectivas de crecimiento se redujeron significativamente; no obstante,
las medidas de politica fiscal y monetaria aprobadas recientemente contribuirian a
compensar, en alguna medida, la reduccién de la demanda agregada. En ese contexto,
los prondsticos sugieren que la inflacion se moderaria este afo, pero se aceleraria
nuevamente el proximo afio.

Un miembro de la Junta Monetaria hizo énfasis en la rapidez con la que se ha
propagado el coronavirus, asi como en la amplia incertidumbre que prevalece en cuanto
a la capacidad de contenerlo en los préximos meses. Por lo que, afirmé que los
indicadores de corto plazo a los que usualmente se les da seguimiento todavia no
reflejan el impacto que las medidas para contener dicha propagacion estarian teniendo
sobre la economia nacional y que las proyecciones para el crecimiento econémico
podrian seguir deteriorandose en la medida en que las cifras observadas comiencen a
reflejar dicho impacto. En consecuencia, si el desempefio economico fuera
significativamente mas bajo que el considerado, la respuesta de politica monetaria,
aungue ha sido sustancial, podria ser insuficiente para moderar la reduccion del
crecimiento de la actividad econémica y para mantener la inflacién en torno al objetivo.
Ademas, indico que, incluso si se materializa la rapida recuperacion prevista por los

departamentos técnicos, podria prevalecer algun grado de capacidad ociosa en la
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economia, por lo que la inflacion no necesariamente repuntaria en 2021. En este
contexto, asevero que sigue habiendo espacio para flexibilizar la politica monetaria, por
lo que manifestd su desacuerdo con la recomendacion del Comité de Ejecucion, de
mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual; en cambio,
propuso a los otros miembros de la Junta Monetaria que redujeran el nivel de dicha tasa
de interés.

Otro miembro de la Junta coincidi6 en que, si bien las perspectivas para la
economia nacional ya evidencian un deterioro, la incertidumbre con respecto a la
propagacion de la enfermedad y la posibilidad de que se evidencien rebrotes implican
gue la recuperacion del crecimiento econémico podria tener una trayectoria menor que
la anticipada; en particular indicé que, aunque la economia comenzaria a dinamizarse
en lamedida en que se relajen las medidas para contener dicha propagacion, esta podria
moderarse nuevamente si fuera necesario restablecerlas durante el segundo semestre
de este afio 0 en el transcurso del proximo; sin embargo, reconocid que la politica
monetaria opera con rezagos, particularmente cuando las decisiones se refieren a
instrumentos de control indirecto, como la tasa de interés de referencia, por lo que, de
momento y frente al entorno de contraccion rapida y pronunciada de la actividad
economica que se revertiria posteriormente, la respuesta de politica podria no requerir
reducciones adicionales a la tasa de interés lider de politica monetaria. En este contexto,
acepto la recomendaciéon del Comité de Ejecucion, de mantener la tasa de interés lider
de politica monetaria en 2.00%. No obstante, advirti6 que esto no necesariamente
implica que el campo de accion de la politica monetaria durante la situacién actual se
agoto, sino que, por el contrario, resultaria conveniente estudiar la implementacion de
instrumentos alternativos que permitirian trasladar el estimulo mas rapidamente y de
manera oportuna para mitigar las presiones desinflacionarias.

Un miembro de la Junta sefial6é que las reducciones recientes a la tasa de interés
lider de politica monetaria sefializan el compromiso de la autoridad monetaria de cumplir
con la meta de inflacidon y reiter6 que dichas decisiones se trasladan con rezagos al
sistema bancario y al resto de la economia, por lo que estas contribuirian,
principalmente, a afianzar la recuperacion econdémica. Ademés, mencioné que dicha
tasa de interés se encuentra en su nivel histérico mas bajo, por lo que reducirla mas

limitaria el espacio de politica asociado a este instrumento, en un entorno en el que es
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incierto cuanto mas seria necesario desplegarlo en el futuro cercano, si las perspectivas
de recuperacion se deterioraran. En este contexto, manifesté que, en circunstancias
como las actuales, el Banco de Guatemala debe enfocarse en garantizar que la liquidez
del sistema financiero sea amplia, lo que en efecto ha propiciado por medio de las
ventanillas temporales que ha implementado y podria seguir propiciando con base en
otros mecanismos excepcionales. Por lo tanto, manifesté su apoyo a la recomendacion
del Comité de Ejecucion, de mantener la tasa de interés lider sin cambios, en 2.00%.
Finalmente, otro miembro de la Junta indicd que la revision de las perspectivas
de crecimiento econdmico ha sido considerable; sin embargo, reiterd0 que se anticipa
gue las medidas de estimulo econémico aprobadas, tanto en el &mbito monetario como
en el fiscal, permitirian compensar, en buena medida, la caida de la demanda del sector
privado que estaria asociada a las medidas de confinamiento, ademas de que el
gobierno central revertiria dichas medidas en los proximos meses, lo que permitiria
reanudar la produccion en algunos de los sectores que han sido afectados. Por lo
anterior, insisti6 en que, en el escenario base, la demanda tendria una rapida
recuperacion que permitiria que la economia retornara a un ritmo de crecimiento superior
al del producto potencial en 2021, lo que implicaria que los excesos de capacidad
productiva se agotarian y las presiones inflacionarias asociadas a la demanda
aumentarian, como reflejan los prondsticos para la inflacion subyacente. En este
contexto, resaltdé que los prondsticos de inflacion sugieren un repunte durante el préximo
afo y que las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, aunque se han
reducido, contindan sugiriendo un retorno al valor central de la meta de inflacién en el
mediano plazo. Adicionalmente, reconocié que la baja frecuencia de la informacién
estadistica y la incertidumbre relacionada con el comportamiento que tendria la
enfermedad en los proximos meses amplian la incertidumbre en torno a estas
proyecciones; sin embargo, afirmé que las herramientas analiticas y el criterio de los
departamentos técnicos y del Comité de Ejecucion sigue sugiriendo que ese escenario
es el mas probable, por lo que las decisiones de politica deben ser mesuradas. Por
ultimo, agrego que, frente a estas perspectivas, reducir nuevamente la tasa de interés
lider podria ser inconsistente en el tiempo, porque, si se materializa el escenario base,
la autoridad monetaria tendria que revertirla incluso antes de que sus efectos se

trasladen al sector real de la economia. En consecuencia, manifestd que, a su criterio,
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lo mas conveniente es que la tasa de interés lider de politica monetaria permanezca en
2.00%, como lo recomendd 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 mayoria de miembros de la Junta Monetaria
decidio mantener dicho nivel en su nivel actual, 2.00%, aunque con el voto razonado en
contra de uno de sus miembros; y reiterd6 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 tendencia
general de los precios, asi como la trayectoria prevista y las expectativas de inflacién en
el mediano plazo, con el propésito de adoptar las medidas que correspondan, si fueran
necesarias. Con base en lo anterior, la Junta Monetaria decidi6 emitir el boletin de

prensa, que se presenta en anexo, a efecto de comunicar tal decision.

14



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESIQN 20-2020,
CELEBRADA EL 29 DE ABRIL DE 2020, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

ANEXO

) BANCO DE GUATEMALA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 2.00%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 29 de abril, con base en el andlisis integral de la coyuntura
econdmica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacion, decidié por mayoria
mantener en 2.00% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

La Autoridad Monetaria enfatizdé que la coyuntura econdmica mundial refleja niveles de incertidumbre
significativamente elevados, como resultado de los efectos de la propagacion y contencion del COVID-19.

En el entorno externo, la Junta Monetaria consideré que las proyecciones de crecimiento econémico a nivel
mundial para 2020 se deterioraron considerablemente, aunque se prevé una solida recuperacion en 2021,
como consecuencia de las rapidas acciones de las politicas fiscal y monetaria, que fueron implementadas
tanto en las economias avanzadas como en las economias de mercados emergentes y en desarrollo; no
obstante, los riesgos siguen sesgados a la baja. Asimismo, tomé en cuenta que el precio spot internacional
del petréleo permanece en niveles histéricamente bajos y que los pronésticos del precio medio, para el
presente afio y para el proximo, en el escenario base, se encuentran en niveles inferiores a los registrados
en 2019.

En el ambito interno, la Autoridad Monetaria, destac6 que las perspectivas para 2020 de algunos
componentes de la demanda agregada se redujeron significativamente, particularmente las del consumo
privado, la inversion y las exportaciones. Sin embargo, las medidas de politica monetaria adoptadas desde
el mes anterior para apoyar la actividad econdmica, compensarian, en parte, la caida de la demanda
agregada y ayudarian a una pronta recuperacion el proximo afio. Adicionalmente, las ampliaciones
presupuestarias solicitadas por el Gobierno de la Republica y aprobadas por el Congreso, provocarian que
el gasto publico aumente significativamente y que el déficit fiscal como porcentaje del PIB se eleve, incluso
muy por encima de lo que se observé durante la crisis econdémica y financiera mundial de 2008-2009, lo
que también contribuiria a compensar la reduccion de la demanda agregada y del empleo. En adicion, la
Junta Monetaria sefial6 que, aunque los prondsticos de inflacion para 2020 reflejan una importante
moderacion, éstos estarian evidenciando una aceleracion para 2021.

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

Guatemala, 29 de abril de 2020.

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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