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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 45-2020, CELEBRADA EL 26 DE AGOSTO DE 2020,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASADE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesién 45-2020, celebrada por la Junta Monetaria el 26 de agosto de 2020,
el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 38-2020 del 21 de agosto de 2020,
con base en la informacién y el andlisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En cuanto al entorno externo, indico que la respuesta
de la politica fiscal y monetaria en la mayoria de paises, la reapertura econémica gradual
a nivel mundial y los avances en el desarrollo de vacunas contra el COVID-19, estan
teniendo un efecto positivo en el desempefio econdmico y en las perspectivas de
crecimiento econémico para el presente afio, luego de que la actividad econdémica a nivel
mundial se contrajera significativamente durante el primer semestre del afio, debido a la
implementacion de medidas en el ambito de salud orientadas moderar la propagacion
de la pandemia. En ese contexto, la actividad econdmica a nivel mundial estaria
registrando una variacion de -4.3% en 2020, con una recuperacion significativa en 2021
(5.4%); sin embargo, en las perspectivas de crecimiento econémico a nivel mundial
continda privando la incertidumbre.

Con relacion a las economias avanzadas, sefal6é que el ritmo de crecimiento de
este grupo de economias se contraeria 7.3% en 2020, pero registraria una recuperacion
de 4.8% en 2021. En el caso de los Estados Unidos de América, los indicadores de corto
plazo mostraron una importante reduccion durante el primer semestre del afio, como
consecuencia del deterioro significativo del mercado laboral, el cual se evidencio en el
incremento del desempleo y en una pronunciada contraccion del gasto de consumo. En
ese sentido, la interrupcion de la actividad productiva y los cambios en el
comportamiento de los consumidores, provocaron una disminucion de los niveles de
confianza del sector privado; no obstante, a partir de mayo se empezaron a reducir las
restricciones a la movilidad en la mayoria de estados, las actividades econémicas se
han reanudado gradualmente y los indicadores de empleo comenzaron a registrar
mejoras a partir de junio, por lo que se anticipa una recuperacion en el segundo semestre
del afio. En ese contexto, se proyecta que la economia estadounidense muestre una

caida menor en 2020 (5.7%) y que registre un crecimiento de 5.4% en 2021.
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En la Zona del Euro, se anticipa una contraccibn menor del crecimiento
economico en 2020 (8.9%), debido, principalmente, a que el fuerte impacto negativo en
la actividad economica en la mayoria de paises, pero especialmente en las economias
mas grandes (Alemania, Francia, Italia y Espafia), se ha empezado a revertir conforme
dichos paises han avanzado en una reapertura econémica gradual, lo cual esta
provocando una mejora del consumo privado y de las exportaciones; por lo que se
estima que en 2021 se registre una recuperacion significativa del ritmo de crecimiento
economico (6.0%). Por su parte, la actividad econémica en Japon ha empezado a reflejar
una mejora en sus indicadores de corto plazo, por lo que se espera que registre una
reduccion de 5.4% en 2020, con una recuperacion de 2.4% en 2021.

Respecto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, sefial6é que
también se estan registrando mejoras en los principales indicadores econdémicos de
corto plazo, en la medida en que las actividades econémicas vuelven gradualmente a la
normalidad; no obstante, aln se prevé un crecimiento econémico negativo para este
grupo de paises en 2020 (2.4%), el cual se recuperaria en 2021 (5.9%). En ese contexto,
se anticipa un desempefio econémico mejor al previsto en la Republica Popular China
(1.6% en 2020) y una sélida recuperacion en 2021 (8.2%); mientras que se prevé que el
crecimiento disminuya en 2020 en Brasil (-9.1%), en México (-10.0%) y en India (-4.5%),
para luego registrar una recuperacion en 2021 (3.6%, 3.3% y 6.0%, respectivamente).

Con relaciéon al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
menciond que los principales indices accionarios continuaron recuperandose de la
reduccion que registraron durante el primer trimestre, reflejo de un entorno econémico
mas favorable a nivel mundial, por lo que algunos indices comenzaron a registrar
ganancias acumuladas en el afio, especialmente en los de Estados Unidos de América.
No obstante, dicho comportamiento ha sido acompafiado de algunos episodios de
elevada volatilidad, particularmente, asociados a la publicacién de indicadores que
reflejaron la magnitud del impacto del COVID-19 sobre la economia mundial y a los
reportes sobre la reanudacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos
de América y la Republica Popular China.

Respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, inform6 que
el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), en su reunion

de julio, mantuvo la tasa de interés objetivo de fondos federales en el rango entre 0.00%
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y 0.25%, asi también decidi6 continuar el ritmo de expansién de la hoja de balance de
la Reserva Federal.

Por otra parte, el Presidente sefialé que, al 19 de agosto, el precio internacional
spot del petréleo se ubicé en US$42.93 por barril, inferior en 29.69% al precio registrado
a finales del afio previo (US$61.06), debido a que durante los primeros meses del afo,
la reduccion de la demanda generada por la propagacion del COVID-19 y el incremento
de la oferta, especialmente por el desacuerdo entre Arabia Saudita y Rusia, provocaron
expectativas de un exceso de oferta del crudo; sin embargo, en los meses recientes, el
restablecimiento de un acuerdo para reducir la produccion entre los paises miembros
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y algunos de los
principales paises productores, asi como el incremento del consumo de petréleo,
asociado a la reanudacioén de algunas actividades productivas en la mayoria de paises
a nivel mundial, propiciaron que la prevision del exceso de oferta previsto se redujera,
propiciando un leve incremento en los precios. En este contexto, en el escenario base,
las proyecciones indican que el precio medio del petrdleo se situaria en torno a
US$39.00 por barril en 2020 y en alrededor de US$49.00 por barril en 2021, en ambos
casos en un nivel inferior al registrado en 2019 (US$57.03).

En cuanto a la inflacion internacional manifesté que ésta siguié siendo baja, por
una parte, por la menor demanda de bienes y servicios por la reduccion de la actividad
economica en la mayoria de paises a nivel mundial y, por la otra, los menores precios
de los energéticos, debido a la reduccion del precio internacional del petréleo. En
efecto, entre las economias avanzadas, la inflacién a julio de 2020 se situ6 por debajo
de la meta en los Estados Unidos de América (0.99%), en la Zona del Euro (0.39%), en
el Reino Unido (1.0%) y en Japén (0.30%). Por su parte, entre las economias de
Ameérica Latina que operan en el esquema de metas explicitas de inflacion, la inflacion
a julio de 2020 se situé dentro de sus respectivas metas en Brasil, Chile, México y Peru,
mientras que en Colombia se ubic6 levemente por debajo de su meta. En el caso de
los paises de Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacion fue inferior a las
metas establecidas por los bancos centrales de la region, excepto en Honduras y la
Republica Dominicana.

En dicho contexto, el Presidente indicé que, en comparaciéon con el balance de

riesgos de inflaciébn anterior, los bancos centrales de las economias avanzadas no
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modificaron sus respectivas tasas; en tanto que, entre las economias emergentes y en
desarrollo, los bancos centrales redujeron las tasas de referencia en Brasil (25 puntos
basicos), en Colombia (50 puntos basicos) y en México (100 puntos basicos), debido a
gue aun contaban con espacio de politica monetaria para dar un impulso adicional a la
actividad economica.

En lo que respecta al entorno interno, el Presidente indicé que el indice Mensual
de la Actividad Economica (IMAE), a junio de 2020, empezé a registrar una
recuperacién, aunque aun incipiente, dado que registré una variacion interanual en la
tendencia-ciclo de  -7.7% (-8.4% el mes anterior), destacando que dicha variacion
negativa se debe, principalmente, a las medidas en materia de salud y de
distanciamiento social implementadas para contener la propagacion del COVID-19. En
este contexto, con el relajamiento gradual y ordenado de las mencionadas restricciones
desde finales de julio, se esperaria una recuperacion gradual del crecimiento
economico conforme se va consolidando la reapertura de las actividades econdémicas.

Sobre el comercio exterior sefiald que, a abril de 2020, el valor de las
exportaciones registré una disminucién de 1.4%, resultado, principalmente, de la caida
en el precio medio (6.6%), compensado, en parte, por el aumento en el volumen
exportado (5.5%), destacando que dicho comportamiento ha sido mejor a lo previsto.
En tanto que, el valor de las importaciones, a junio, registré una contracciéon de 10.4%,
resultado de la disminucion en el precio medio de importacion (7.0%) y por la reduccién
en el volumen importado (3.6%). Por otra parte, manifesté que el ingreso de divisas por
remesas familiares mostr6 una resiliencia superior a la prevista, registrando un
incremento acumulado de 2.5% al 13 de agosto, lo cual se asocia a la recuperacion del
empleo en los Estados Unidos de América, particularmente el empleo hispano. En
cuanto al tipo de cambio nominal, manifestdé que, congruente con sus factores
fundamentales, éste registra al 21 de agosto una depreciacion interanual de 0.4%, 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, indicé que tanto la emision
monetaria como los medios de pago siguen registrando niveles superiores a los

previstos para finales de afo, debido, principalmente, a la mayor demanda de efectivo
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por parte del puablico debido a la incertidumbre en torno al COVID-19. En efecto, al 20
de agosto, la emision monetaria registré un crecimiento interanual de 26.3%; en tanto
gue los medios de pago, al 13 de agosto, registraron una variacion interanual de 17.4%.
Por su parte, el crédito bancario al sector privado, a la misma fecha, refleja un aumento
de 6.9%, comportamiento congruente con lo previsto para finales del presente afo,
sustentado en el crecimiento del crédito en moneda nacional (8.6%) y del crédito en
moneda extranjera (3.6%).

Respecto a la situacion fiscal, comunic6 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, el presupuesto
vigente para el ejercicio fiscal 2020 se amplié significativamente, lo cual, segun el
Ministerio de Finanzas Publicas elevaria el déficit fiscal a alrededor de 5.7% del PIB en
el presente ejercicio fiscal. En efecto, la ejecucion de dichos programas ha impulsado
significativamente el ritmo de crecimiento del gasto publico al registrar un incremento
de 10.2% a julio del presente afio.

En cuanto a la inflacion, el Presidente sefialé que, en julio de 2020, el ritmo
inflacionario total se ubico en 2.88%, superior al registrado el mes previo (2.39%),
mientras que el ritmo inflacionario subyacente se situé en 2.16% (2.32% el mes
anterior). Al respecto, los departamentos técnicos manifestaron que de las doce
divisiones de gasto que componen el indice de Precios al Consumidor, la divisién de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, registré una variacion interanual por encima del
valor central de la meta de inflacién; siete divisiones continGan registrando variaciones
interanuales positivas, aunque por debajo del valor central de la meta de inflacién y
cuatro divisiones, registraron variaciones interanuales negativas. En ese sentido,
sefalaron que, a la fecha, el precio de los energéticos (gasolina superior y regular,
diésel, gas propano y servicio de electricidad), evidencia una incidencia negativa
importante en el comportamiento de la inflacion (disminucién de 3.62% en la division de
transporte y 1.64% en la divisidn de vivienda, electricidad, gas y otros combustibles),
reflejando, principalmente, la reduccion en el precio internacional del petréleo respecto
de los precios del afio anterior.

Con respecto al resultado de la encuesta de expectativas econdémicas al panel

de analistas privados, realizada en julio de 2020, sigue evidenciando que dichas
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expectativas permanecen firmemente ancladas a la meta, dado que se ubican en 3.30%
para diciembre de 2020 y en 4.09% para diciembre de 2021. En este sentido, 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 los ultimos afos, resultado de choques de oferta tanto internos como externos.

En sintesis, el Presidente sefialé que los departamentos técnicos mencionaron
que, al efectuar un analisis integral del balance de riesgos de inflacién, se determiné
gue en el entorno externo, después de un segundo trimestre de contraccion econémica,
la pronta respuesta de politica econémica de los gobiernos y la reapertura gradual de
la mayoria de economias, estan propiciando que algunos indicadores de corto plazo
empiecen a reflejar mejoria, lo que es indicativo de que se podria registrar una
recuperacion mas rapida respecto de lo previsto en el segundo semestre del presente
afio. En el contexto descrito, aunque se ha empezado a observar un fortalecimiento de
los indicadores econdmicos de corto plazo, se estima que la inflacion a nivel mundial
se mantendria en niveles bajos, por lo que indicaron que las presiones inflacionarias de
demanda, en el entorno externo, se mantendrian contenidas durante el presente afio.

Con base en lo anterior consideraron que, en esta oportunidad, era prudente
sugerir al Comité de Ejecucidon que éste, a su vez, recomiende a la Junta Monetaria,
gue mantenga en el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria en
1.75%. Asimismo, mencioné que el Comité analizé y deliber6d el contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos.

En consecuencia, en el contexto internacional, los miembros del Comité
coincidieron en que, las perspectivas de crecimiento econdomico a nivel mundial han
cambiado de manera importante desde el dltimo balance de riesgos de inflacion. En
este sentido, indicaron que la uUltima vez en que se hizo dicho balance de riesgos la
economia global estaba terminando de experimentar la fuerte y marcada caida de la
actividad econdémica del segundo trimestre del afio. A partir de ese momento, las
perspectivas econémicas mundiales han mejorado, debido a que se empieza a dar el
efecto de las medidas sin precedentes de orden fiscal y monetario, los avances médicos
en el desarrollo de vacunas contra el COVID-19 y, especialmente, por la reapertura

econdmica gradual en las principales economias alrededor del mundo; no obstante, la
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incertidumbre aun se mantiene, aunque en niveles inferiores. Por su parte, el
comportamiento de los mercados accionarios internacionales también registra una
recuperacion en el segundo trimestre y el precio internacional del petréleo ha venido
aumentando.

En el ambito interno, los miembros del Comité coincidieron en que los
indicadores de corto plazo, como el indice Mensual de Actividad Econdémica, las
remesas familiares, las exportaciones y el indice de Confianza de la Actividad
Econdmica, entre otros, empiezan a reflejar un desempefio econémico un poco menos
desfavorable. Subrayaron que dichos comportamientos aiun son congruentes con la
proyeccion de crecimiento econémico para 2020 (entre -3.5% Yy -1.5%), pero a
diferencia del balance anterior, los riesgos ahora parecen inclinarse al alza. En este
contexto, se espera una recuperacion de la actividad econémica a partir del segundo
semestre del afio, debido, en el orden externo, a la normalizacion gradual de la actividad
economica en la mayoria de paises alrededor del mundo y, en el orden interno, a las
medidas de politica econdémica adoptadas para apoyar el crecimiento, particularmente
en materia fiscal y monetaria, y a la apertura gradual y ordenada de las actividades
economicas.

Un miembro del Comité destacd que los indicadores de corto plazo de la
actividad econdmica en los Estados Unidos de América y en otras economias
importantes a nivel mundial sugieren que el impacto econémico y sanitario del COVID-
19 habria sido muy significativo durante el segundo trimestre del afio, especialmente
en abril, y que éste habria comenzado a reducirse gradualmente a partir de finales de
mayo, como consecuencia de que las medidas sanitarias implementadas alrededor del
mundo han mostrado cierta efectividad en reducir la propagacion de la pandemia. Como
resultado de lo anterior, mencion6 que este comportamiento mas favorable,
particularmente en la economia estadounidense, se ha empezado a reflejar en el
ingreso de divisas por remesas familiares al pais, lo que, en combinacion con las
medidas de politica fiscal y monetaria implementadas y la reanudacion de las
actividades productivas en el territorio nacional, moderarian la caida de la demanda
interna, particularmente del consumo privado, en especial durante el segundo semestre
del afio. No obstante, recalcO que en este momento aun no es claro si este

comportamiento implicaria que las presiones inflacionarias se reflejen antes de lo
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previsto. En consecuencia, considerd apropiado que se recomiende a la autoridad
monetaria que en esta ocasidbn se mantenga la tasa de interés lider de politica
monetaria en 1.75%, su nivel actual.

Otro miembro del Comité destacé que el analisis presentado por los
departamentos técnicos refleja un balance de riesgos de inflacibn méas equilibrado que
el de junio, en el que destacaban los riesgos a la baja en las perspectivas de crecimiento
econdémico. En ese contexto, sefiald que si bien, la actividad econdmica interna
continué contrayéndose en mayo y en junio, resaltd que el gobierno relajé las
restricciones desde finales de julio, lo que ha permitido que diversos sectores
productivos, que permanecieron sin operar desde mediados de marzo, hayan
comenzado a restablecer gradualmente sus actividades econdmicas en las semanas
recientes, lo cual podria impulsar el proceso de recuperacién, que se espera se
mantenga durante el resto del segundo semestre del afio. Adicionalmente, agrego que,
aunque muchas empresas continuarian operando por debajo de su capacidad y
algunos sectores, particularmente los asociados al turismo y a la ensefanza,
permanecerian ampliamente restringidos, las nuevas disposiciones gubernamentales
permitirian que los excedentes de capacidad productiva se vayan reduciendo
gradualmente en lo que resta del afio, lo que aumentaria los ingresos de las empresas
y de los hogares y podria propiciar un incremento de la demanda interna, a lo que habria
gue agregar el impacto positivo que significa para el consumo privado un
comportamiento de las remesas familiares mejor de lo previsto. Ante este panorama
concluy6 que, si bien prevalecen riesgos para la actividad econdémica y para la inflacion,
no existen elementos adicionales que permitan anticipar una trayectoria para la inflacion
distinta a la estimada, por lo que, apoyaba la recomendacién de los departamentos
técnicos de que la Junta Monetaria no modifique el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria en esta ocasion.

Un miembro del Comité aclar6 que, si bien el ritmo inflacionario se incrementé
en junio y en julio del presente afo, ello fue consecuencia del rapido aumento de los
precios de algunos productos de la divisibn de alimentos, que estuvo asociado, en
algunos casos, a una mayor demanda por esos productos y, en otros, a choques
especificos de oferta, por lo que, enfatizé que la debilidad de la demanda agregada

habria continuado ejerciendo presiones desinflacionarias, como lo refleja el
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comportamiento de la inflacion subyacente. No obstante, coincidié con los otros
miembros del Comité, en el sentido de que la normalizacion de las actividades
productivas contribuiria a atenuar los riesgos de que la contraccion econémica y las
presiones desinflacionarias internas sigan incrementdndose y que, aunque no
necesariamente implica una recuperacion mas rapida de lo previsto, si apoyaria un
restablecimiento progresivo de la demanda interna y la convergencia de la inflacion a
la meta en el horizonte relevante para la politica monetaria. Por lo anterior, considero
conveniente que el Comité de Ejecucion recomiende a la Junta Monetaria que
mantenga el nivel la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité enfatizé que la tasa de interés parametro y el indice
Sintético de las Variables Indicativas, sugieren mantener la orientacién de la politica
monetaria, lo cual, en un contexto de expectativas de inflacion ancladas a la meta,
afirma el enfoque prospectivo con el que se debe conducir la politica monetaria; sin
embargo, record6 que no se debe soslayar la posibilidad de que se generen presiones
inflacionarias en el horizonte de politica monetaria relevante, particularmente porque la
decision del Congreso de la Republica de que el Banco de Guatemala financiara una
porcion del déficit fiscal durante el presente afio implicaria una inyeccion inorganica de
liquidez en la economia, que seria adicional a las inyecciones de liquidez por las
participaciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario y a las disminuciones
de latasa de interés lider de politica monetaria efectuadas en marzo y junio del presente
afo, lo que, eventualmente requerira un cambio en la postura de politica monetaria en
el futuro para contrarrestar las citadas presiones, aunque reconocid que las
perspectivas de contraccion de la economia durante el presente afio hacen poco
probable que dichas presiones se aceleren en el corto plazo. Por lo tanto, manifest6 su
apoyo a la recomendacion a la Junta Monetaria de que, en esta ocasion, mantenga el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%.

Finalmente, otro miembro del Comité mencioné que los riesgos a la baja para la
inflaciébn provenientes del ambito externo parecen menos intensos, debido a que la
actividad economica se esté restableciendo gradualmente en algunos paises y que los
precios internacionales del petrdleo continuaron incrementandose, aunque reiterd que
prevalece un entorno de amplia incertidumbre. Adicionalmente, agregé que,

recientemente, la ejecucion del gasto publico comenzé a acelerarse y es previsible que,
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ya que han sido establecidos los mecanismos para implementar los programas de
estimulo, este proceso continuaria sin mayores complicaciones, el efecto
compensatorio al ingreso que los hogares y las empresas habrian dejado de percibir
durante el prolongado confinamiento tenga el impacto positivo esperado en la demanda
interna, lo cual, aunado a la flexibilizacién de las restricciones a la movilidad, permitirian
una reanudacion de actividades productivas, lo que contribuiria a iniciar el proceso de
recuperacion econdmica durante el segundo semestre del afio, congruente con las
proyecciones de crecimiento econdmico. Por lo anterior, manifesté que es prudente, en
las actuales circunstancias, recomendar a la Junta Monetaria que mantenga el nivel de
la tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%.

El Presidente indico que el Comité, luego de la amplia discusion, andlisis y

reflexiones, acord6é recomendar a la Junta Monetaria que mantenga el nivel actual de
la tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%.
2. Con base en la exposicidn y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el andlisis y la discusién con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria considero, en cuanto al ambito externo, que las proyecciones
de crecimiento economico dejaron de deteriorarse. Ademas, los pronésticos para el
precio medio internacional del petréleo indican que este seria menor que en 2019, tanto
este como el proximo afio. En lo relativo al ambito interno enfatizé que los principales
indicadores de corto plazo comenzaron a reflejar un comportamiento mas favorable. En
ese contexto, los pronésticos sugieren que la inflacién se situaria dentro de la trayectoria
prevista en 2020 y en 2021.

Un miembro de la Junta Monetaria opind que la flexibilizacion de las medidas
para contener la propagacion del COVID-19, tanto a nivel internacional como nacional,
comenzo a tener un impacto favorable sobre el desempefio de la actividad econdmica.
En particular, sefialé que la reanudacion de actividades productivas en los Estados
Unidos de América permiti6 que la tendencia que registré el ingreso de divisas por
remesas familiares durante el segundo trimestre se revirtiera, por lo que estos flujos

apoyarian el crecimiento del consumo de los hogares. Adicionalmente, sefial6 que, a
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nivel interno, el crédito al sector privado, particularmente el de consumo, comenzo a
restablecerse, lo que también impulsaria el gasto del sector privado. En este contexto,
manifestd que, si estos y otros indicadores continlan con una trayectoria como la
descrita, la contraccion podria ser menor que la proyectada y los riesgos a la baja para
la inflacién podrian atenuarse mas rapido de lo anticipado. No obstante, reiter6é que las
proyecciones contintan sujetas a una incertidumbre inusual, especialmente, ante las
limitaciones para anticipar la trayectoria de los nuevos contagios por COVID-19, por lo
gue era prudente considerar que las perspectivas para la actividad econémica y para la
inflacidbn permanecerian sin cambios significativos respecto del balance de riesgos de
inflacién de junio. Por lo tanto, manifestd su apoyo a la recomendacion del Comité de
Ejecucion, de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en esta ocasion.

Otro miembro de la Junta agreg6 que la ejecucion de los programas de estimulo
fiscal asociados al COVID-19 se retras6 durante los primeros meses de la emergencia
sanitaria, pero que ésta se aceleré en las semanas recientes, por lo que ya habrian
comenzado a dar soporte al gasto de los hogares y de las empresas y a reducir la
intensidad de los riesgos a la baja para la inflacion asociados al entorno interno.
Adicionalmente, destacé que la informacion disponible sugeria que el impacto sobre las
remesas familiares y las exportaciones habria sido menor que el previsto al inicio de la
pandemia y que éste habria comenzado a revertirse, por lo que, de momento, los
factores que podrian impactar la inflacion, asociados el desempefio de los principales
socios comerciales, también parecian haberse atenuado. En consecuencia, sefialé que
lo prudente era mantener sin cambios la postura de la politica monetaria, por lo que
apoy6 la recomendacion del Comité de Ejecucién de que la tasa de interés lider se
mantenga en su nivel actual.

Un miembro de la Junta Monetaria advirtié que, si bien diversos indicadores han
comenzado a recuperarse ante la reanudacion de actividades productivas, el riesgo de
gue este progreso se interrumpa continla latente. Especificamente, destacd que
diversas economias avanzadas han registrado rebrotes de COVID-19, lo que ha
provocado el restablecimiento de algunas restricciones a la movilidad y podria tener
consecuencias adversas sobre el desempefio de la actividad econémica. Ademas,
sefalo que, a nivel interno, el empleo formal continGia sin recuperarse plenamente y que

el gobierno no ha ejecutado los programas de estimulo en su totalidad, por lo que el
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gasto agregado podria seguir contenido. En este contexto, opiné que la economia
mundial y la nacional podrian continuar operando por debajo de su capacidad productiva
en los proximos meses y que, en consecuencia, no podia afirmarse que las presiones
desinflacionarias comenzarian a revertirse. A este respecto, aclaré6 que, aunque la
inflacion se ha incrementado en los meses recientes, este comportamiento ha estado
asociado a choques de oferta. Por lo tanto, afirmé que mientras las expectativas de
inflacién del sector privado continten ancladas a la meta, no era recomendable revertir
las medidas de estimulo implementadas recientemente, puesto que estas estaban
orientadas a impulsar la recuperacion, y decidi6 acompafar la recomendacién del
Comité de Ejecucion de que la tasa de interés lider permanezca en 1.75%.

Finalmente, otro miembro de la Junta Monetaria se refirié al argumento de que
las inyecciones inorganicas de liquidez, asociadas a que el Banco de Guatemala ha
otorgado financiamiento al gobierno y ha realizado compras netas de divisas en el
mercado cambiario, eventualmente podrian incrementar los riesgos para la inflacion; sin
embargo, opin6é que, de momento, el gasto del sector privado contindia por debajo de la
capacidad productiva, por lo que esta posibilidad no comenzaria a materializarse sino
hasta que se restablezca la normalidad en los patrones de consumo e inversion de la
economia nacional. En todo caso, sefiald que, si se incrementa la probabilidad de que
se materialice ese riesgo, el Banco de Guatemala esta preparado para neutralizar los
excedentes de liquidez por medio de operaciones de mercado abierto, dado su
compromiso con la meta de inflacion. En consecuencia, y dado que las proyecciones
sugerian que la inflacion permaneceria en la trayectoria anteriormente considerada y
gue las expectativas de inflacién del sector privado permanecen ancladas al valor central
de la meta de inflacién, afirmé que lo adecuado era mantener el grado de estimulo
monetario que se habia implementado en junio y no modificar la tasa de interés lider de
politica monetaria en esta ocasion.

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 dicho nivel en 1.75%, y reiter6 su compromiso de continuar dando seguimiento
a la evolucion de los principales indicadores econémicos, tanto internos como externos,
gue pudieran afectar la economia nacional, en particular, la tendencia general de los

precios, asi como la trayectoria prevista y las expectativas de inflacion en el mediano
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plazo, con el propésito de adoptar las medidas que correspondan, si fueran necesarias.
Con base en lo anterior, la Junta Monetaria decidié emitir el boletin de prensa, que se

presenta en anexo, a efecto de comunicar tal decision.
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 1.75%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 26 de agosto, con base en el analisis integral de la coyuntura
economica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacidn, decidid, por unanimidad,
mantener en 1.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En el entorno externo, la Junta Monetaria considerd que la respuesta sin precedentes de las politicas fiscal
y monetaria en la mayoria de paises, la reapertura econdmica gradual a nivel mundial y los avances en el
desarrollo de vacunas contra el COVID-19, estan teniendo un efecto positivo en el desempefio econémico
y en las perspectivas de crecimiento econdmico tanto para 2020 como para 2021. Asimismo, tomé en
cuenta, por una parte, que el precio internacional del petréleo permanece en niveles histéricamente bajos
y, por la otra, que los prondsticos del precio medio del crudo para el presente afio y para el préximo, en el
escenario base, se encuentran en niveles inferiores a los registrados en 2019.

En el ambito interno, la Junta Monetaria enfatiz6 que los indicadores de corto plazo, como el indice Mensuall
de la Actividad Econémica (IMAE), las remesas familiares, las exportaciones y el indice de Confianza de
la Actividad Econ6mica (ICAE), empiezan a reflejar un desempefio més favorable, lo cual aunado al efecto
positivo que tendria la reapertura gradual y ordenada de la economia nacional iniciada a finales de julio,
permitirian que la actividad econdémica se empiece a recuperar en el segundo semestre de 2020 y se
reactive de manera importante en 2021. En adicion, sefialé6 que, aunque los prondésticos de inflacion para
el presente afio reflejan una moderacidn, estos anticipan una aceleracion en 2021. Asimismo, destac6 que
las expectativas inflacionarias se mantienen ancladas a la meta.

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, 27 de agosto de 2020.

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 podra
consultarse en el sitio de Internet del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.qt).
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