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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 26-2021, CELEBRADA EL 23 DE JUNIO DE 2021, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 26-2021, celebrada por la Junta Monetaria el 23 de junio de 2021, el
Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucién en su sesion 27-2021 del 18 de junio de 2021, con
base en la informacion y el analisis integral presentado por los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala. En cuanto al entorno externo, sefialé que las proyecciones
disponibles siguen anticipando un comportamiento dindmico de la actividad econémica
mundial tanto para 2021 como para 2022. Las perspectivas reflejan, principalmente, el
avance en las campafas de vacunacion contra el COVID-19; el efecto de los paquetes
de estimulo fiscal, fundamentalmente en las economias avanzadas; asi como la
expectativa de que las posturas de politica de los principales bancos centrales a nivel
mundial seguirian siendo ampliamente acomodaticias. En ese contexto, la actividad
econdémica mundial estaria registrando un sélido crecimiento en 2021 y en 2022 (de
6.0% y 4.4%, respectivamente). Asimismo, destacé que la recuperacion de las cadenas
de suministro en una amplia gama de sectores, podria ser acompafiada de presiones
inflacionarias por el lado de la demanda. No obstante, aunque los riesgos para el
crecimiento econdémico mundial se encuentran sesgados ligeramente al alza, aun
persisten algunos riesgos a la baja, asociados, fundamentalmente, a la incertidumbre
por la evolucion de la pandemia (particularmente el surgimiento de nuevas variantes del
COVID-19), el retraso en los procesos de vacunacién en las economias emergentes y
en desarrollo, el posible incremento de las presiones inflacionarias, la eventual
restriccion en las condiciones financieras internacionales y el resurgimiento de tensiones
geopoliticas o comerciales.

Con relacién a las economias avanzadas, indicO que en la mayoria de estos
paises se ha observado un proceso acelerado de vacunacién de su poblacién, lo cual
les ha permitido una mayor y mas rapida reapertura de las actividades econémicas que
aun estaban sujetas a restricciones, por lo que el ritmo de crecimiento de este grupo de
economias alcanzaria 5.1% en 2021, aunque registraria una leve moderacion en 2022
(3.6%). En el caso de los Estados Unidos de América, sefalé que se anticipa que la

actividad econOmica registre un crecimiento de 6.7% en 2021, influenciado, entre otros
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factores, por las politicas de estimulo fiscal y monetario, asi como el ritmo acelerado de
vacunacion, que ha permitido la flexibilizacion de las restricciones sanitarias. En ese
contexto, se ha observado una recuperacion significativa de la confianza econémica, lo
gue esté influyendo en el aumento de la demanda interna, reflejado en el incremento del
consumo privado y de la inversion. Asimismo, el mercado laboral continda
fortaleciéndose. Para 2022 se proyecta una moderacion en el ritmo de crecimiento
economico (3.8%).

Por su parte, en la Zona del Euro, sefialé6 que se anticipa que la actividad
economica registre un crecimiento de 4.4% en 2021. Entre los principales factores que
estarian explicando este resultado destacan la agilizacion de las campafias de
vacunacion contra el COVID-19; la implementacion del programa de recuperacion de la
Comisién Europea; la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria del
Banco Central Europeo; las mejores condiciones en los mercados laborales; y el
fortalecimiento de la economia mundial, factores que en conjunto conducirian a un
repunte significativo de la actividad econdémica en la segunda mitad del presente afio,
apoyado en la flexibilizacion de las restricciones a la movilidad y la recuperacion de la
confianza empresarial y del consumidor. Para 2022 se anticipa una leve moderacion en
el ritmo de crecimiento econémico (4.0%).

En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indicé que
la recuperacion econémica continda, pero con divergencias entre paises y sectores
productivos, debido, principalmente, al repunte de los contagios y a los desafios que
enfrentan las campafias de vacunacion en la mayoria de estos paises. En ese contexto,
sefialé que se proyecta un crecimiento para este grupo de paises de 6.7% en 2021 y de
5.0% en 2022; resultado, principalmente, del desempefio esperado en la Republica
Popular China (8.6% en 2021 y 5.6% en 2022), debido, entre otros factores, a la
significativa mejora en la confianza de los consumidores; la adopcioén de politicas de
apoyo a la recuperacion economica; la reactivacion de la economia mundial; y el
aumento sostenido de la produccion industrial, la inversion y las exportaciones. Por su
parte, en América Latina, se prevé que las economias de Brasil, México, Colombia, Chile
y Perq, alcancen un crecimiento econdmico significativo en 2021 (3.7%, 5.0%, 5.1%,
6.5% y 8.5%, respectivamente) para luego registrar en 2022 un ritmo de crecimiento mas

congruente con los parametros historicos (2.6%, 3.1%, 3.6%, 3.7% y 5.2%, en su orden).
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No obstante, dichas perspectivas siguen sujetas a una considerable incertidumbre,
principalmente, en cuanto a la evoluciéon de la pandemia y la velocidad que tendria el
proceso de vacunacion.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
informo que los precios de las acciones continuaron registrando ganancias respecto del
cierre del afio previo y con una volatilidad mas moderada. Este comportamiento se
asocia a la continua mejora de las perspectivas de crecimiento de la actividad
econdémica mundial, lo que se evidencia, particularmente, en el desempefio favorable
de diversos indicadores de corto plazo y en los resultados empresariales. No obstante,
en algunas economias de mercados emergentes, los precios de las acciones
registraron reducciones temporales, por el aumento de los contagios del COVID-19 y
por el lento avance en las campafias de vacunacion.

Con respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, indico
gue la Reserva Federal (FED) decidid, en su reunion de junio, mantener el nivel de la
tasa de interés objetivo de fondos federales en un rango entre 0.00% y 0.25% y
continuar con el ritmo de expansion de su hoja de balance. Asimismo, la FED reiterd
gue el incremento reciente de la inflacion es transitorio, en la medida en que se disipen
los efectos de “base de comparacion” y “cuellos de botella”, que estan ejerciendo una
influencia importante en el comportamiento de la inflacion. En ese contexto, manifesté
gue, con el proposito de anclar las expectativas inflacionarias en un nivel congruente
con el objetivo de mediano plazo, la inflacion podria ubicarse en niveles superiores a
2.0% por algun tiempo, hasta que se alcance el objetivo de inflacién promedio y las
condiciones del mercado laboral sean consistentes con una situaciébn de maximo
empleo.

Respecto al precio internacional spot del petréleo, el Presidente destacé que, la
tendencia al alza, respecto del balance de riesgos anterior, se asocia tanto a factores
de oferta como de demanda. En efecto, la interrupcion de la actividad del Oleoducto
Colonial en los Estados Unidos de América, por un ciberataque realizado a su sistema
de distribucién y la decision de la OPEP con otros importantes productores de mantener
sus recortes a la produccién, continuaron afectando la oferta mundial de petréleo; en
tanto que, por el lado de la demanda, se tienen previsiones de mayor consumo, ante la

mejora sostenida en las perspectivas de desempefio de la actividad econdmica
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mundial, lo cual ha propiciado una disminucion importante de los inventarios de crudo
a nivel mundial. En ese contexto, indicé que, al 17 de junio, el precio spot internacional
del petroleo se situé en US$71.04 por barril, superior en 46.41% al precio registrado a
finales del afio previo (US$48.52). Por su parte, sefialaron que, en el escenario base,
el precio medio se situaria en torno a US$60.00 en 2021 y en alrededor de US$60.50
en 2022, en ambos casos, por encima del promedio registrado en 2020 (US$39.40).

En cuanto a la inflacion internacional, enfatiz6 que ésta continda
incrementandose en la mayoria de paises, debido, principalmente, al efecto base de
comparacion; al aumento de los precios internacionales de la mayoria de materias
primas, particularmente del petréleo y sus derivados; al efecto de cuellos de botella en
la oferta de algunos bienes y servicios; y al incremento de la demanda, dado el retiro
de la mayoria de restricciones a la movilidad, en particular en las economias
avanzadas. En ese contexto, en las economias avanzadas, la inflacion a mayo se situé
por encima de la meta en los Estados Unidos de América (4.99%) y en el Reino Unido
(2.10%), en torno a la meta en la Zona del Euro (1.98%) y por debajo de la meta en
Japon (-0.10%). Por su parte, entre las economias de América Latina que operan en el
esquema de metas explicitas de inflacién, a mayo, la inflacién se situ6é por encima de
la meta en Brasil y México, mientras que en Chile, Colombia y Peru se ubicé dentro de
la meta. En el caso de Centroamérica, la inflacion a mayo se situé por encima de la
meta en Guatemala, El Salvador, Nicaragua y la Republica Dominicana, dentro de la
meta en Honduras y por debajo de la meta en Costa Rica.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, el Presidente informé
gue, en comparacion con el balance de riesgos de inflacion anterior, los bancos
centrales de las economias a las que se les da seguimiento, tanto de economias
avanzadas como de economias de mercados emergentes y en desarrollo, no
modificaron sus tasas de interés de referencia.

En lo que respecta al entorno interno, el Presidente indicé que el indice Mensual
de la Actividad Econdmica (IMAE), a abril de 2021, registré un soélido crecimiento, con
una variacion interanual de 12.4% en la serie original (9.4% en marzo) y de 9.9% en la
tendencia-ciclo (8.2% en marzo), lo que refleja una evolucion dindmica de los
indicadores de demanda interna, en un contexto de condiciones de demanda externa

favorables, aunque también refleja un efecto de base de comparacion. Por su parte,
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sefialé que la percepcion de los analistas privados sobre la evolucidn observada y
esperada de la economia del pais continla mejorando gradualmente, dado que el
indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE) a mayo, continué ubicandose en
zona de expansion (por arriba de 50 puntos), al situarse en 73.52 puntos.

En el caso del comercio exterior, mencioné que, a abril, el valor de las
exportaciones registré un incremento en términos interanuales de 14.8%, resultado del
aumento tanto en el precio medio (12.5%) como en el volumen exportado (2.0%). Por
su parte, el valor de las importaciones, a la misma fecha, aument6 26.1% en términos
interanuales, resultado del incremento en el precio medio (18.3%) y en el volumen
importado (6.6%). Adicionalmente, sefialé que el crecimiento del ingreso de divisas por
remesas familiares contindia dindmico y al 10 de junio registré un incremento interanual
de 43.3%, el cual se asocia, por una parte, a la rapida recuperacion econémica en los
Estados Unidos de América, que se ha reflejado en el mejor desempefio del mercado
laboral, particularmente en la reduccion de la tasa de desempleo hispano y, por la otra,
al importante efecto de base de comparacion.

En cuanto al tipo de cambio nominal, manifestdé que, en lo que va del presente
afo, éste muestra un comportamiento congruente tanto con sus fundamentos como con
su estacionalidad, registrando al 18 de junio una depreciacion interanual de 0.5%, en
un contexto en el que la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario
sigue siendo relevante para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
afectar su tendencia.

En lo que respecta a los principales agregados monetarios, sefialé que estos
evolucionan conforme lo previsto. En efecto, al 17 de junio, la emisibn monetaria
registré un crecimiento interanual de 13.8%; en tanto que, los medios de pago, al 10 de
junio, registraron una variacion interanual de 16.1% y el crédito bancario al sector
privado, a esa misma fecha, aumento 5.3% respecto al mismo periodo del afio anterior,
asociado al comportamiento del crédito en moneda nacional (8.0%), particularmente el
destinado al consumo y al crédito hipotecario.

En lo relativo a la situacion fiscal sefial6 que, con base en informacion del
Ministerio de Finanzas Publicas, el déficit fiscal al finalizar 2021 podria ubicarse en 3.3%

del PIB, el cual seria inferior al registrado el afio previo (4.9% del PIB).
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Por su parte, la inflacion a mayo de 2021, como se habia anticipado, registré una
ligera moderacién al ubicarse en 5.17% (5.20% en abril), aunque aun por encima del
limite superior de la meta de inflacion; en tanto que la inflacion subyacente, se situ6 en
2.89% (2.84% el mes anterior). Sobre el particular, el Presidente sefialdé que el
comportamiento del ritmo inflacionario total refleja, principalmente, que las divisiones
de transporte; vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y alimentos y
bebidas no alcohdlicas, continan estando expuestas a choques de oferta y al efecto
de base de comparacion, registrando variaciones interanuales de 24.94%, 6.11% y
5.39%, respectivamente. En efecto, la division de transporte ha sido afectada por el
alza en el precio de los combustibles (gasolina superior y regular), asociada al
incremento del precio internacional del petréleo y por el alza en el precio del transporte
terrestre y aéreo; por su parte, la division de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles continda siendo afectada por el alza en los precios del gas propano y del
servicio de energia eléctrica; en tanto que, el incremento de algunos productos
agricolas, ha afectado el comportamiento de la division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas. Adicionalmente, inform6 que de las divisiones de gasto restantes que
componen el indice de Precios al Consumidor, siete registraron variaciones
interanuales positivas, pero se ubican por debajo del valor central de la meta de
inflacién; en tanto que, dos divisiones de gasto, registraron variaciones interanuales
negativas.

Con relacién a las expectativas de inflacion, indicé que el resultado de la
encuesta de expectativas econdmicas al panel de analistas privados, realizada en mayo
de 2021, sigue evidenciando que dichas expectativas permanecen ancladas a la meta
de inflacion, dado que se ubican en 4.89% para diciembre de 2021 y 4.29% para
diciembre de 2022. Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 y a 24 meses se han
mantenido consistentemente dentro de la referida meta, lo que denota la credibilidad
de la politica monetaria, particularmente porque se ha observado un escenario donde
se han registrado episodios de alta volatilidad en la inflacion total, en los que ésta se ha
ubicado por arriba del limite superior de la meta.

En sintesis, el Presidente sefalé que los departamentos técnicos indicaron que,
al efectuar un analisis integral del balance de riesgos de inflacion, se determiné que, en

el entorno externo, se prevé una recuperacion econdémica relevante a nivel mundial
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tanto en 2021 como en 2022, tomando en cuenta que el comportamiento de los
principales indicadores de corto plazo de la actividad economica ha sustentado
revisiones al alza en las proyecciones de crecimiento econémico. No obstante,
sefalaron que, a pesar de que los riesgos parecieran estar ligeramente sesgados al
alza, los niveles de incertidumbre se mantienen elevados, dado que las proyecciones
estan estrechamente condicionadas a la evolucion de la pandemia, particularmente en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo; asimismo, el cierre gradual de
las brechas del producto, esta siendo acompafiado de algunas presiones inflacionarias
por el lado de la demanda, lo que podria generar restricciones en las condiciones
financieras internacionales. En cuanto al precio internacional del petréleo, sefialé que
las proyecciones de precios medios tanto para 2021 como para 2022 tendieron al alza
en el ultimo mes. Lo anterior, aunado al alza en los precios de otras materias primas,
han estado ejerciendo presiones inflacionarias en la mayoria de economias.

En el entorno interno, se determind que el dinamismo que mantienen la mayoria
de indicadores de corto plazo de la actividad econdmica, asi como la recuperacion de
la demanda externa, lo cual es consistente con la estimacion de crecimiento economico
para 2021. También que, aunque las presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada continlan aumentando, se prevé que estas seguirian estando contenidas,
debido a que se estima que la actividad econémica aun estaria por debajo de su
crecimiento potencial en lo que resta del presente afio y que los prondsticos y
expectativas de inflacion total, tanto para diciembre de 2021 como de 2022, indican que
ésta permaneceria dentro de la meta determinada por la Junta Monetaria.

Con base en el andlisis efectuado en el balance de riesgos de inflacion, los
departamentos técnicos consideraron procedente, en esta oportunidad, sugerir al
Comité de Ejecucion que éste, a su vez, recomiende a la Junta Monetaria que mantenga
la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual (1.75%).

Asimismo, el Presidente menciono que el Comité analizé y delibero el contenido
de las presentaciones de los departamentos técnicos.

En el contexto internacional, los miembros del Comité coincidieron en que
continuaron observandose mejoras en las perspectivas de crecimiento econéomico a
nivel mundial. Sefialaron que dichas mejoras se sustentan, entre otros factores, en el

avance en las campafas de vacunacion, en el efecto positivo de los paquetes de
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estimulo fiscal; y en la expectativa de que los principales bancos centrales mantendrian
politicas monetarias acomodaticias. Adicionalmente, manifestaron que la demanda
mundial de petréleo se ha elevado considerablemente, en un contexto en el que aun
prevalecen restricciones en la oferta mundial del crudo, por lo que el precio internacional
spot del petrdleo se elevd, lo que haria que el precio medio para el presente afo, se
ubique en niveles superiores a los observados el afio anterior. Por otra parte,
concordaron en que los niveles de inflacion observados a nivel mundial se han visto
afectados, por el efecto de base de comparacion; las presiones provenientes del
aumento en los precios de las materias primas; y las presiones de costos tanto por las
disrupciones en algunas cadenas de suministro como por un aumento en la demanda.
No obstante, sefialaron que se prevé que dichas presiones inflacionarias sean limitadas
y transitorias.

En el contexto nacional, los miembros del Comité coincidieron en que la mayoria
de indicadores de corto plazo de la actividad econémica, sustentan el dinamismo de la
actividad economica en lo que va del presente afo, lo cual es consistente con la
estimacion de crecimiento econdmico para 2021. Por otra parte, los miembros del
Comité hicieron hincapié en que, si bien el ritmo de vacunacion contra el COVID-19 en
el pais tuvo un comienzo menos dinamico que en otros paises de la regién, ello hasta
el momento no ha afectado de manera significativa el ritmo de expansién de la actividad
econdmica. Sin embargo, tomando en consideracion que a partir de mayo el ritmo de
vacunacion se ha incrementado, coincidieron en la importancia de seguir avanzando en
dicho proceso, a efecto de, propiciar una recuperacién mas rapida.

En lo que respecta al ritmo inflacionario, los miembros del Comité destacaron
gue éste ha venido desacelerandose gradualmente y se prevé que durante el segundo
semestre converja hacia la meta. En efecto, indicaron que los prondsticos contintan
anticipando que la inflacion se ubicaria en meta en el horizonte relevante para la politica
monetaria y que las expectativas de inflacion también se encuentran ancladas a la
referida meta.

Un miembro del Comité manifesté que, el andlisis presentado en el balance de
riesgos de inflacion no difiere significativamente del presentado el mes anterior, por lo
gue estim6 que por el momento los riesgos aun se mantienen relativamente

equilibrados. Sobre el particular, sefialé que el analisis del entorno interno sugiere que
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la brecha del producto se estaria cerrando hasta el préximo afio, lo cual se evidencia
en el comportamiento observado y esperado de la inflacibn subyacente; ademas, la
inflacion total seguiria reduciéndose gradualmente hasta ubicarse dentro de la meta
determinada por la autoridad monetaria. En efecto, recalcé que las proyecciones y las
expectativas de inflacion se ubican dentro de la meta, tanto para 2021 como para 2022,
y que la tasa parametro y el indice sintético de las variables indicativas, contindan
sugiriendo que se mantenga la postura actual de la politica monetaria. En
consecuencia, considero que, en esta oportunidad, era oportuno recomendar a la Junta
Monetaria que mantenga la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual
(1.75%).

Otro miembro del Comité indic6 que el desempefio de la actividad econémica
nacional se ha beneficiado de un entorno externo favorable, en especial por la solida
recuperacion econémica en los Estados Unidos de América. Asimismo, mencion6 que
existen otros factores de caracter interno que también sustentan las perspectivas
positivas para la economia nacional, como la recuperacién de los salarios y del empleo
formal, la mejora de la confianza econdmica y condiciones crediticias favorables. Sin
embargo, recalco que la incertidumbre aun se mantiene en niveles elevados, dado que
aun no se ha superado la pandemia y las presiones inflacionarias en el entorno
internacional se han intensificado. Por lo tanto, consideré que en un entorno como el
actual, es especialmente importante que las decisiones de politica monetaria sean
prudentes y manifestd que considera apropiado, que la politica monetaria siga
contribuyendo al proceso de recuperacion de la actividad econémica, por lo que
compartio la recomendacion de que no se modifique el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria en esta oportunidad.

Un miembro del Comité sefal6 que, los precios internacionales del petréleo y de
otras materias primas se han incrementado significativamente como consecuencia del
dinamismo que registra la recuperacion de las principales economias, de procesos de
produccion afectados por factores climaticos adversos, de restricciones de oferta y de
una mayor demanda por motivos precautorios, lo que ha provocado una aceleracion
importante de la inflacion internacional. No obstante, consider6 que los riesgos para la
inflacion interna aun permanecen relativamente acotados, tomando en cuenta que, los

precios internacionales del petréleo y de otras materias primas se prevé que se
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estabilizarian en lo que resta del afio. Adicionalmente, destac6 que la inflacion interna
se ha venido reduciendo, como se habia anticipado, debido a que los precios de los
alimentos se han moderado. Por lo anterior, considerdé que aun existe espacio para
mantener una postura de politica acomodaticia. En este contexto, apoyd la
recomendacion a la Junta Monetaria de mantener la tasa de interés lider de politica
monetaria en 1.75%.

Otro miembro del Comité mencion6 que, si bien la inflacion total se ha venido
desacelerando desde marzo, ésta permanece levemente por arriba del limite superior
de la meta, en un contexto en el que el balance de riesgos de inflacion sugiere algunos
factores que podrian generar presiones inflacionarias adicionales en el horizonte
relevante de politica monetaria, en particular de origen externo; no obstante, destaco
que ello se equilibra con el hecho de que la inflacion subyacente sugiere que las
presiones inflacionarias de demanda permanecerian contenidas, por lo que la politica
monetaria no deberia reaccionar a choques de oferta, sean estos de origen interno o
externo, mientras no generen efectos de segunda vuelta. En consecuencia, manifesto
gue, por el momento, lo prudente es recomendar a la autoridad monetaria que
mantenga la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual.

Finalmente, un miembro del Comité expuso que, como se indico, con excepcion
de algunas presiones inflacionarias, que parecieran temporales y acotadas,
provenientes del entorno externo, el balance de riesgos de inflacion es similar al
presentado en mayo. Tomando en cuenta que la conduccion de la politica monetaria
debe ser prospectiva, enfatizé que tanto las proyecciones como las expectativas de
inflacion contindan anticipando niveles de inflacién dentro de meta, por lo que estaba
de acuerdo con recomendarle a la autoridad monetaria que mantenga el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria en 1.75%. No obstante, destaco el hecho de que
la politica monetaria ha sido acomodaticia, porque las presiones de demanda sobre la
inflacibn han sido poco relevantes, pero que, en la medida en que se anticipen
presiones inflacionarias significativas habria que actuar de manera oportuna ajustando
la politica monetaria hacia una postura mas neutral, lo que implicaria aumentos en la

tasa de interés lider.
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El Presidente indico que el Comité, luego de la amplia discusion, andlisis y
reflexiones, acord6 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 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 Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusion con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en lo que respecta al &mbito externo, considerd que las
perspectivas para la actividad economica mundial durante este afio y el préximo son
positivas, aunque la pandemia del COVID-19 continta generando amplia incertidumbre,
especialmente por el aparecimiento de nuevas variantes como por el poco avance en la
vacunacion, en especial en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.
Adicionalmente, tuvo en cuenta que las proyecciones para el precio internacional del
petréleo sugieren que éste, en términos nominales y promedio, seria mayor que el
registrado el afio anterior. En cuanto al &mbito interno, consideré que el comportamiento
de los indicadores de corto plazo durante este afio ha sido congruente con el desempefio
previsto para la actividad econdmica y que los factores que han situado la inflacion
interna en niveles superiores al limite superior de la meta inflacién, se disiparan
gradualmente en el segundo semestre del afio. En ese contexto, concordd que los
prondsticos y las expectativas del sector privado sugieren que la inflacion retornaria al
margen de tolerancia para la meta establecida por la autoridad monetaria. Por lo tanto,
dicha Junta acept6 la recomendacion del Comité de Ejecucion, de mantener la tasa de
interés lider de politica monetaria en 1.75%, su nivel actual.

Un miembro de la Junta Monetaria mencioné que, los indicadores disponibles
continuaban proporcionando evidencia de que la actividad econémica nacional se
encuentra en un proceso de recuperacion que se fortaleceria en la medida en que las
transacciones y la confianza del sector privado terminen de normalizarse. A pesar de
ello, sefiald que no se habian gestado presiones inflacionarias relevantes por el lado de
la demanda, como reflejaba la inflacién subyacente; y que, aunque se anticipaba que

estas se acumularian conforme se afianzara ese proceso de recuperacion, parecia que
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los factores mas relevantes que presionarian la inflacién al alza estarian asociados a
choques de oferta, sobre los cuales la politica monetaria no tiene incidencia.
Especificamente, destaco el aumento de los precios al productor y al consumidor en
algunas de las principales economias, el incremento de los costos del transporte de
mercancias a nivel mundial, la tendencia sostenida al alza en el precio internacional del
petroleo y la posibilidad de que se materialicen fenémenos climéticos que limitarian la
oferta interna de algunos productos. Sin embargo, advirtié que, en la medida en que
estos factores comenzaran a manifestarse en las expectativas de inflacion del sector
privado podrian verse afectadas, por lo que posiblemente serd necesario reconsiderar
la postura de politica monetaria en el futuro. En este contexto, concluy6 que lo adecuado,
en el contexto actual, era mantener la tasa de interés de politica en 1.75%, lo
recomendado por el Comité de Ejecucion.

Otro miembro de la Junta Monetaria coincidio en que, las presiones al alza para
la inflacion asociadas a la demanda parecian moderadas, como sugerian las
proyecciones para la inflacion subyacente. No obstante, consideré que las presiones
gue podrian surgir si los riesgos al alza para la inflacion se materializan en lo que resta
del afio o el afio préximo. Al respecto sefiald, por una parte, que la inflacién internacional
podria seguir aumentando, tanto por factores asociados a la oferta como a la demanda,
lo que incidiria sobre la inflacion interna, por medio de los bienes importados y de las
expectativas de inflacion; y por la otra, que la actividad econdmica interna podria tener
un desempefio mejor que el previsto, dado que las restricciones a la movilidad han sido
considerablemente menos estrictas que el afio anterior, ademas de que las remesas y
las exportaciones han registrado crecimientos extraordinarios. En este contexto, sefiald
gue podria ser conveniente comenzar a analizar sobre el proceso de normalizacién de
la politica monetaria, que podria ser necesario especialmente si el programa de
vacunacion se acelera y si contintia la tendencia observada en el comportamiento de la
economia. A pesar de ello, consideré que las proyecciones para la inflacion subyacente
y la inflacion total continan sugiriendo el cumplimiento de la meta, ademas de que las
expectativas de inflacion del sector privado siguen anticipando una inflacion cercana al
valor central de la meta. Por tanto, acept6 la recomendacion del Comité de Ejecucion,

de mantener la tasa de interés lider en 1.75%.
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Otro miembro de la Junta se refiri6 a que los indicadores de corto plazo
confirmaban que el desempefio de la actividad econdmica era congruente con el rango
de crecimiento previsto para el presente afio, aunque mas cercano al limite superior del
mismo. En este contexto, reconocié que los riesgos al alza para la inflacion eran cada
vez mas importantes, pero destaco que los riesgos a la baja no se habian mitigado
completamente. Particularmente, sefialé6 que las nuevas variantes del COVID-19 y la
velocidad en el proceso de vacunacion podrian restringir la recuperacion economica, Si
se llegara al punto que fuera estrictamente necesario implementar nuevamente
restricciones a la movilidad. Ademas, sefialé que los factores que estaban presionando
al alza la inflacion, por restricciones asociadas a la oferta, podrian disiparse en el corto
plazo y no parecian estar influenciando las expectativas de inflacion del sector privado.
Por tanto, sefialé que podria ser prematuro discutir sobre un cambio en la postura de
politica monetaria y manifestd que lo mas adecuado era no modificar la tasa de interés
lider de la politica monetaria en esta ocasion, en congruencia con la recomendacion del
Comité de Ejecucion.

Finalmente, un miembro de la Junta reiter6 que se anticipaba que la inflacion
retornaria al margen de tolerancia de la meta de inflacion en el corto plazo, en la medida
en que se disipen los choques de oferta en las divisiones de transporte y alimentos. En
este contexto, sefialé que, aunque si se anticipaba que las presiones asociadas a la
demanda se acelerarian en lo que resta de este afo y el siguiente, era muy probable
gue la inflacion se mantendria dentro de la meta, como sugerian las proyecciones y las
expectativas de inflacion. Agregdé que, aunque de momento la inflacion en algunos
paises y algunos indicadores sobre la actividad econémica nacional mostraban un
desempefio mayor que el anticipado, lo que podria sugerir mayores presiones sobre los
precios internos en el futuro, estos tenderian a normalizarse durante el segundo
semestre del afio, en la medida en que los efectos de base de comparacion disminuyan.
Por tanto, hizo énfasis en que, para determinar si era necesario realizar cambios a la
postura de politica monetaria, lo prudente era esperar a que dichos indicadores no estén
siendo afectados por factores transitorios y que proporcionen informacion mas certera
sobre la dinamica de los precios y la solidez del proceso de recuperacion. En ese
contexto, manifestd su apoyo a la propuesta del Comité de Ejecucion, de mantener la

tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%, su nivel actual.
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3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidi6 mantener dicho nivel
en 1.75% y reiter6 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 inflacion en el mediano 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 sesién celebrada el 23 de junio, con base en el andlisis integral de la
coyuntura econémica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacion, 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 destacé que las proyecciones de crecimiento econémico
mundial siguen anticipando un ritmo dindmico tanto para 2021 como para 2022, congruente con el
comportamiento reciente de los principales indicadores de corto plazo de la actividad econémica; no
obstante, enfatizé que siguen existiendo algunos riesgos, particularmente los asociados a la evolucién
de la pandemia. Asimismo, tomé en cuenta que el precio internacional del petréleo ha registrado alzas
en las Ultimas semanas y continlia anticipando que, en el escenario base, el precio medio durante el
presente afio y el préximo, seria superior al observado en 2020.

En el ambito interno, la Junta Monetaria resalté que el comportamiento de algunos indicadores de
corto plazo, como el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), el indice de Confianza de la
Actividad Economica (ICAE), las remesas familiares y el comercio exterior, entre otros, sustenta el
dinamismo de la actividad econémica en lo que va del presente afio, lo cual es consistente con la
estimacion de crecimiento econémico para 2021 (entre 3.0% y 5.0%). Adicionalmente, enfatiz6 que
el ritmo inflacionario, a partir de marzo del presente afio, ha venido desacelerdndose gradualmente,
aungque aun contintda evidenciando los efectos de base de comparaciéon y de algunos choques de
oferta, particularmente en el transporte y en los alimentos, en tanto que los prondsticos y las
expectativas de inflacién para el presente afio y el préximo, continGan ubicandose dentro de la meta
(4.0% +/- 1 punto porcentual).

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

Guatemala, 24 de junio de 2021.

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.qt).
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