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1. En la sesion 16-2022, celebrada por la Junta Monetaria el 27 de abril de 2022, el
Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 19-2022 del 25 de abril de 2022, 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 la recuperacion de
la actividad econémica mundial se ha mantenido a pesar de los elevados margenes de
incertidumbre; no obstante, las perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial
apuntan a que la recuperacion podria ser mas lenta de lo previsto y heterogénea entre
paises y regiones, previéndose tasas de crecimiento de 3.6% tanto para 2022 como para
2023. En efecto, segun el Fondo Monetario Internacional, los riesgos estan sesgados a
la baja, asociados, principalmente, a los efectos del aumento significativo de los precios
internacionales de las materias primas; la posible prolongacién de la crisis Rusia-
Ucrania; las persistente interrupciones en algunas de las principales cadenas de
suministro; los confinamientos establecidos en algunas de las ciudades chinas mas
importantes; las mayores presiones inflacionarias; la normalizacion acelerada de la
politica monetaria de los principales bancos centrales; y la incertidumbre que aln genera
la evolucion de la pandemia por el surgimiento de nuevas variantes de COVID-19.

En lo que respecta a las economias avanzadas, el Presidente indicé que se
prevén tasas de crecimiento economico de 3.3% para 2022 y de 2.4% para 2023. En el
caso de los Estados Unidos de América, el crecimiento econémico esperado (3.7% en
2022) se asocia, principalmente, a la solidez de la demanda interna, a pesar del menor
apoyo de las politicas fiscal y monetaria, las restricciones en las cadenas de suministro
y el incremento en los precios de los energéticos y los alimentos; sin embargo, el mejor
desempefio del mercado laboral y de la confianza empresarial, asi como los avances
significativos del programa de vacunacion contra el COVID-19, continuarian ejerciendo
una influencia positiva sobre el crecimiento econdmico. Para 2023, se espera una
moderacién en el ritmo de crecimiento econdmico (2.3%), que seria consistente con un

dinamismo sostenido del gasto de los consumidores y condiciones favorables para el
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empleo; no obstante, dicho comportamiento estaria condicionado a la prolongacién del
conflicto Rusia-Ucrania y a la evolucion de la pandemia.

En el caso de la Zona del Euro, sefialé que las perspectivas de crecimiento
economico han disminuido sustancialmente tanto para 2022 como para 2023 (2.8% y
2.3%, respectivamente), como resultado de su mayor exposicion al conflicto en Europa
del Este que genera impactos adversos para la zona, incluida la interrupcion del
comercio, una creciente tensién por la inseguridad energética y alimentaria, y la
exposicion del sector financiero. En ese contexto, menciono que se anticipa una menor
actividad econdémica y mayores presiones inflacionarias, especialmente en el corto
plazo, en un entorno en el que los riesgos se encuentran sesgados a la baja por la
dependencia de muchos paises de la region a la energia proveniente de Rusia, los
elevados niveles de incertidumbre que estan afectando la confianza de los empresarios
y de los consumidores, asi como por el posible repunte de casos de COVID-19, por la
acelerada flexibilizacion de las restricciones sanitarias en algunos paises de la zona.

Con relacion a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, destaco
gue las perspectivas econémicas también se vieron afectadas por la crisis Rusia-
Ucrania, aunque con diferencias entre paises y regiones, previéndose tasas de
crecimiento econémico de 3.8% para 2022 y de 4.4% para 2023. Dicho comportamiento
estd fundamentado, en parte, en el desempefio econémico esperado tanto de India
(8.2% en 2022 y 6.9% en 2023) como de la Republica Popular China (4.4% en 2022 y
5.1% en 2023), asociado, entre otros factores, a una sélida demanda interna; sin
embargo, la demanda externa se veria afectada por las perspectivas menos favorables
de crecimiento de la actividad econdmica mundial y, en el caso de la economia china,
por los estrictos confinamientos debido a la politica de tolerancia cero al COVID-19, los
cuales podrian causar nuevos cuellos de botella en las cadenas de suministro mundial.
Por otra parte, indicé que se anticipan niveles moderados de crecimiento econémico en
Brasil (0.8% para 2022 y 1.4% para 2023) y en México (2.0% para 2022 y 2.5% para
2023), dado que las perspectivas econdmicas para estos paises siguen estando
expuestas a importantes riesgos a la baja, entre los que se incluyen, un limitado margen
de maniobra fiscal para amortiguar los impactos del conflicto Rusia-Ucrania,
particularmente, los relacionados con los elevados precios de las materias primas

(energéticos y alimentos), asi como la evolucion de la pandemia, que seguiria
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planteando retos importantes en varios paises de la region, en especial en aquellos en
donde los niveles de vacunacién son relativamente bajos.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
informé que, en lo que va del presente afio, los principales indices accionarios registran
pérdidas, asi como elevados niveles de volatilidad, debido, principalmente, a la
incertidumbre asociada a los efectos del conflicto Rusia-Ucrania y a los elevados
niveles de inflacién internacional, asi como a la expectativa de una normalizacién
acelerada de la politica monetaria estadounidense. No obstante, el comportamiento a
nivel de regiones es mixto, siendo que la tendencia a la baja de los precios de las
acciones se ha revertido parcialmente desde mediados de marzo en los Estados Unidos
de América y, en menor medida, en la Zona del Euro; mientras que el mercado
accionario chino continu6 afectado por los problemas financieros en el sector
inmobiliario y los confinamientos decretados en varias de las principales ciudades por
el aumento de contagios de COVID-19, lo cual contrasta con los aumentos en términos
acumulados que se registran en los paises de América Latina.

Con relacion a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, indico
gue, la proxima reunion de la Reserva Federal (FED) esta programada para el 3y 4 de
mayo, en la que, conforme a las declaraciones de algunos miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), se espera que la tasa de interés
objetivo de fondos federales, que actualmente se ubica en un rango entre 0.25% y
0.50%, vuelva a incrementarse, en un entorno en el que la inflacion ha seguido
aumentado alcanzando su mayor nivel desde 1981, y las condiciones del mercado
laboral se mantienen sélidas, con un nivel de desempleo cercano al observado antes
del inicio de la pandemia del COVID-19. En este contexto, las expectativas del mercado
sugieren, con una alta probabilidad (alrededor de 76.2%), que la tasa de interés objetivo
de fondos federales podria registrar hasta siete incrementos en lo que resta del
presente afio.

Por otra parte, enfatizé el Presidente que, en las semanas recientes, el precio
spot internacional del petréleo ha mostrado una considerable volatilidad, debido a la
influencia que ha tenido el impacto del conflicto Rusia-Ucrania sobre la oferta mundial
de crudo, incluida la posibilidad de que los Estados Unidos de América y la Unién

Europea impongan nuevas sanciones a Rusia, y por el anuncio de la Agencia
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Internacional de Energia (EIA, por sus siglas en inglés) de liberar parte de sus reservas
de emergencia de crudo y por las perspectivas de una menor demanda por parte de la
Republica Popular China, ante el confinamiento obligatorio de varias ciudades. En ese
contexto, al 20 de abril el precio spot internacional del petroleo se ubicé en US$102.75
por barril, y aunque registré6 una disminucion con respecto al balance de riesgos de
inflacion anterior, fue superior en 36.62% al precio registrado a finales de 2021
(US$75.21); en tanto que, en el escenario base, se estima que el precio medio se
situaria en torno a US$94.00 en 2022 y disminuiria a alrededor de US$85.00 en 2023,
en ambos casos por encima del promedio registrado en 2021 (US$67.91).
Adicionalmente, menciond que los precios internacionales del maiz amarillo y del trigo
se han visto afectados por el conflicto Rusia-Ucrania, dada la relevancia que estos dos
paises tienen en el suministro y comercio internacional de estos commodities; por lo
gue, al 20 de abiril, la cotizacion spot del precio internacional de estas materias primas
registran incrementos de 37.58% y de 41.09%, respectivamente.

En cuanto a la inflacion a nivel internacional, subrayé que ésta continud
acelerandose en la mayoria de paises, alcanzando niveles no observados en la historia
econdmica reciente, debido a que las mayores tensiones geopoliticas en Europa del
Este han intensificado los problemas en las cadenas mundiales de suministro e
incrementado considerablemente los precios de los productos energéticos, los
alimentos y otras materias primas. En este contexto, en las economias avanzadas, la
inflacion se situé por encima de la meta, a marzo de 2022, en los Estados Unidos de
Ameérica (8.54%), en el Reino Unido (7.00%), en la Zona del Euro (7.44%) y, por debajo
de la misma, en Japon (1.20%). Por su parte, entre las economias de América Latina
gue operan en el esquema de metas explicitas de inflacién, a marzo del presente afio,
la inflacion se ubico por arriba de la meta en Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. En
el caso de Centroamérica y la Republica Dominicana, la inflacién, a marzo de 2022, se
situé por encima de la meta en Costa Rica, la Republica Dominicana, Honduras,
Nicaragua y El Salvador, en tanto que en Guatemala se situd dentro de la meta.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, indicO que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion anterior, los bancos centrales de
las economias avanzadas a las que se les da seguimiento no modificaron sus tasas de

interés de referencia; mientras que en las economias de mercados emergentes y en
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desarrollo de América Latina, se observaron alzas en las tasas de interés de los bancos
centrales de Colombia (100 puntos) y Peru (50 puntos basicos), en ambos casos con
el objetivo de contrarrestar las presiones inflacionarias y restablecer el anclaje de las
expectativas de inflacion en el horizonte relevante de politica monetaria.

En cuanto al entorno interno, el Presidente sefiald que, el indice Mensual de la
Actividad Econdmica (IMAE), a febrero de 2022, registré una variacién interanual de
3.9% en la serie original y de 4.3% en la tendencia-ciclo, explicado por el dinamismo
del consumo privado, asociado a la recuperacion del empleo formal, el fuerte
crecimiento de las remesas familiares, el mantenimiento de condiciones crediticias
favorables y la evolucion de la demanda externa; no obstante, los niveles de
incertidumbre que persisten sobre las perspectivas de crecimiento economico, tanto
externo como interno, motivé a una revision del crecimiento del PIB anual previsto para
2022 (entre 3.0% y 5.0%). Asimismo, inform6 que la percepcion de los analistas
privados sobre el comportamiento de la economia, observada y esperada, se ubica en
niveles historicamente altos, dado que en marzo el indice de Confianza de la Actividad
Econdmica (ICAE) se ubico en zona de expansion (por arriba de 50 puntos) al situarse
en 71.11 puntos, lo cual refleja la confianza de los agentes econdmicos en el
desemperio de la actividad econémica del pais.

Con relacién al comercio exterior, indic6 que, a febrero, el valor de las
exportaciones registré un incremento en términos interanuales de 22.4%, resultado del
aumento del volumen exportado (19.7%) y del precio medio (2.2%). Por su parte, el
valor de las importaciones, a la misma fecha, aumento6 41.4% en términos interanuales,
resultado del incremento en el precio medio (24.0%) y en el volumen importado (14.0%).
En este sentido, indic6 que la revision de las proyecciones de crecimiento del comercio
exterior evidencia un mayor dinamismo para el presente afio, resultado, en buena
medida, de mayores precios tanto de las exportaciones como de las importaciones.

Adicionalmente, subrayé que el crecimiento del ingreso de divisas por remesas
familiares continla dindmico. En efecto, al 14 de abril del presente afio registré un
crecimiento interanual de 29.8%, el cual se asocia, por una parte, a la sélida
recuperacion del mercado laboral en los Estados Unidos de América, particularmente
del segmento hispano de la poblacion, como consecuencia del dinamismo de la

economia estadounidense. En ese contexto, la proyeccion de crecimiento del flujo de
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remesas familiares fue revisada al alza, lo que permite prever que esta variable seguiria
impulsando el consumo privado y, por lo tanto, la demanda interna.

En lo que respecta al tipo de cambio nominal, expreso que en lo que va de 2022
éste siguié mostrando una leve tendencia a la apreciacion (al 22 de abril, apreciacién
de 0.79% en términos interanuales y de 0.86% en términos acumulados), asociada,
principalmente, al comportamiento estacional de sus factores fundamentales. En ese
sentido, la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, mediante la
regla de participacion ha permitido disminuir la volatilidad del tipo de cambio, sin afectar
su tendencia; en tanto que, el mecanismo de acumulacidon de reservas monetarias
internacionales, ha logrado contener los excedentes de liquidez en el mercado
cambiario.

En cuanto a los principales agregados monetarios y de crédito, el Presidente
indicé que, al 21 de abiril, la emisibn monetaria registré un crecimiento interanual de
17.1%, asociado al incremento estacional en la demanda de dinero por parte del publico
con motivo de la Semana Santa. En el caso de los medios de pago, estos registraron
al 14 de abril, un crecimiento de 12.1%; en tanto que, a la misma fecha, el crédito
bancario al sector privado aument6 14.3%, lo que se asocia a la aceleracion que ha
registrado el crédito al sector privado en moneda nacional (14.6%) particularmente el
destinado al microcrédito, al consumo y al hipotecario para vivienda; aunado al ritmo de
crecimiento del crédito en moneda extranjera (13.5%).

Con relacion a la situacion fiscal indicé que, segun informacion del Ministerio de
Finanzas Publicas, el gasto publico a marzo de 2022 registro un crecimiento interanual
de 19.7%, mientras que la recaudacion tributaria aument6 15.4%. En ese sentido, el
déficit fiscal como porcentaje del PIB pasaria de 1.2% en 2021 a 2.2% en 2022, en tanto
gue para 2023, en linea con el presupuesto multianual, el déficit fiscal se mantendria
en 2.2% del PIB.

En cuanto al ritmo inflacionario, a marzo de 2022, la inflacion total se ubico en
4.17%, superior al registrado el mes previo (2.98%), pero cercano al valor central de la
meta determinada por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual); mientras
gue la inflacién subyacente, se situo en 3.47% (3.37% el mes anterior). Al respecto,
destac6é que el comportamiento del ritmo inflacionario refleja, principalmente, el

aumento en las divisiones de transporte (7.40%), de muebles, articulos para el hogar
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(5.55%), de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles (5.10%) y de
alimentos y bebidas no alcoholicas (4.92%). Asimismo, indicO que, estas divisiones
continlan ejerciendo un importante efecto al alza en la inflacion, que, en términos
generales, estan siendo influenciadas por el incremento en el precio de los energéticos
(gasolinas superior y regular, diésel, gas propano y servicio de electricidad), de las
carnes y de algunos productos granos basicos. Adicionalmente, comentd que de las
doce divisiones de gasto que componen el indice de Precios al Consumidor, cinco
registraron una variacion interanual por encima del valor central de la meta de inflacion;
seis contindan registrando variaciones interanuales positivas, aunque por debajo del
valor central de la meta de inflacion; y una registré una variacién interanual negativa.
En ese contexto, el Presidente inform6 que las proyecciones de inflacion total
para diciembre de 2022 y de 2023 se ubican en 4.50% y 4.00%, respectivamente, en
ambos casos dentro de la meta determinada por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1
punto porcentual); en tanto que las proyecciones de inflacion subyacente se sitian en
4.00% tanto para 2022 como para 2023, en el valor central de la meta de inflacion.
Con relacion a las expectativas de inflacion, informoé que, el resultado de la
encuesta de expectativas econémicas al panel de analistas privados, realizada en
marzo de 2022, continta evidenciado el anclaje de las expectativas de inflacién, dado
gue se mantienen dentro del margen de tolerancia de la meta, previendo un ritmo
inflacionario de 4.25% para diciembre de 2022 y de 4.09% para diciembre 2023.
Asimismo, las expectativas de inflacion a 12 y a 24 meses se mantienen muy cercanas
al valor central de la referida meta, lo que denota la credibilidad de la politica monetaria.
En el contexto descrito, el Presidente indicé que, al efectuar un anlisis integral
del balance de riesgos de inflacién, se determindé que, en el entorno externo, la
recuperacion del crecimiento econémico a nivel mundial se ha desacelerado, derivado,
principalmente, del conflicto Rusia-Ucrania, lo que tendria efectos directos en los paises
de Europa y Asia, dados sus mayores nexos comerciales y financieros con los paises
en conflicto, por lo que se prevé un menor crecimiento econémico mundial tanto para
2022 como para 2023. Asimismo, recordd que dicho conflicto, asi como la persistencia
de las restricciones en las principales cadenas mundiales de suministro, como
consecuencia de los efectos de la pandemia del COVID-19, han generado un entorno

de mayor inflacién a nivel mundial, afectando, en mayor medida, los precios de las
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materias primas (particularmente energéticos y alimentos). Respecto al precio spot
internacional del petréleo, sefialé que, a pesar de haberse estabilizado en las ultimas
semanas, éste continla ubicAndose en niveles superiores a los del afio previo, por lo
que recalcaron que las presiones inflacionarias de origen externo podrian conllevar
alzas en la inflacion interna.

Con base en lo anterior, se considerd que, en esta oportunidad, era prudente
sugerir al Comité de Ejecucidén 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 analiz6 y deliber6é el contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos.

En el entorno internacional, los miembros del Comité coincidieron en que la
recuperacion de la actividad econémica ha perdido dinamismo, por lo que, el FMI revisé
a la baja las proyecciones de crecimiento econdmico mundial para el presente afio y el
préximo. Subrayaron que la incertidumbre permanece en niveles inusualmente altos,
debido al riesgo de que se prolongue el conflicto Rusia-Ucrania, a mayores sanciones
contra Rusia y a la posibilidad de una sostenida desaceleracion del crecimiento
economico en la Republica Popular China. Asimismo, mencionaron que es probable
gue la inflacibn se mantenga en niveles elevados por un periodo mayor al previsto
anteriormente, a causa de los aumentos en los precios internacionales de las materias
primas. Sobre el particular, mencionaron que las expectativas de inflacion en las
principales economias, particularmente en los Estados Unidos de Ameérica, han
aumentado considerablemente, lo cual sugiere que el ritmo de normalizacion de la
politica monetaria en dicho pais se podria acelerar en los proximos meses, lo que
implicaria condiciones financieras mas restrictivas a nivel mundial y presiones sobre el
tipo de cambio y las tasas de interés en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo.

En el entorno nacional, los miembros del Comité indicaron que la actividad
econdémica mantiene su impulso, lo cual se confirma con el desempefio de algunos de
los principales indicadores de la actividad economica interna; sin embargo, la elevada
incertidumbre a nivel externo y la moderacion prevista en el ritmo de crecimiento
econdémico de algunos de los principales socios comerciales del pais, especialmente

los Estados Unidos de América, incidié en la revision a la baja de la estimaciéon de
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crecimiento del PIB para el presente afio. Asimismo, recordaron que las presiones
inflacionarias han seguido aumentando en los Ultimos meses, como consecuencia,
fundamentalmente, de los choques de oferta provenientes del exterior. En ese sentido,
insistieron en la necesidad de continuar siendo prudentes en la evaluacion de los
riesgos, tanto internos como externos, para implementar oportunamente acciones de
politica monetaria que permitan contener las presiones que puedan surgir sobre la
inflacion en el horizonte relevante de politica monetaria.

Un miembro del Comité indico que, si bien la inflacion intermensual de marzo
fue significativamente superior al promedio historico, la inflacion interanual permanece
contenida. Asimismo, coment6 que las presiones de demanda en la inflacion,
mantienen una tendencia creciente, acorde con el comportamiento de la actividad
economica nacional. Advirtid que los niveles de incertidumbre a nivel mundial se han
acentuado, principalmente por la intensificacion de las tensiones geopoliticas y las
repercusiones sobre las cadenas mundiales de suministro, lo cual podria prolongar el
desbalance entre oferta y demanda a nivel mundial. Adicionalmente, destac6 que en el
escenario interno las ayudas sociales temporales aprobadas por el Congreso de la
Republica sobre los precios del gas propano, la gasolina regular, el diésel y la energia
eléctrica podrian moderar las presiones inflacionarias de los préximos meses y que los
modelos macroeconémicos sugieren que la inflacion continuaria aumentando de
manera gradual, pero se ubicaria dentro de la meta de inflacion. Por lo anterior,
concluy6 que, mientras las expectativas de inflacion se mantengan ancladas a la meta,
en esta ocasion se genera un limitado espacio para esperar transitar hacia una postura
de la politica monetaria menos acomodaticia, por lo que estimaba que ain no habria
gue modificar el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité agreg6 que el margen de maniobra para mantener la
postura acomodaticia de la politica monetaria se ha venido reduciendo, debido, por una
parte, a la expectativa de que la FED seguira incrementando progresivamente la tasa
de interés objetivo de fondos federales y, por la otra, al reciente repunte de la tasa de
inflacién, en un entorno de mayores presiones inflacionarias de origen externo. No
obstante, argumento que el comportamiento de la inflacion se ha visto substancialmente
influido por factores externos, que tendrian un efecto temporal, es decir que podria

moderarse a partir del tercer trimestre de este afio, en tanto que los factores de
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demanda agregada evolucionan de manera coherente con la posicion ciclica de la
economia. Sefial6 ademas que, los indicadores que orientan las decisiones de politica
monetaria continlan sugiriendo la conveniencia de mantener invariable la postura
actual. En ese sentido, subrayé que habria que ser prudentes y no actuar
anticipadamente para comenzar a endurecer las condiciones monetarias y crediticias,
en un ambiente que se caracteriza por elevados niveles de incertidumbre, por lo que
las decisiones de politica monetaria deben ser comunicadas de forma clara y adecuada
al puablico. En consecuencia, consideré que de acuerdo con el analisis integral y
prospectivo de los principales factores que determinan la evolucién del nivel general de
precios, resulta adecuado mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en
1.75%.

Un miembro del Comité menciond que la inflacion mundial, continué
aumentando, impulsada por el alza en los precios internacionales de las materias
primas, especialmente del petréleo y los alimentos, y por la persistencia de los
problemas en las cadenas mundiales de suministro, asi como por las mayores
presiones salariales en algunos casos. Asimismo, las expectativas de inflacién a corto
y mediano plazos han aumentado de manera persistente en las principales economias
y se han ubicado por encima de las respectivas metas de inflacibn de los bancos
centrales. En ese contexto, la mayoria de economias de emergentes y en desarrollo,
asi como algunas de las principales economias avanzadas han empezado a revertir los
estimulos monetarios implementados al inicio de la pandemia. Comenté que las
condiciones monetarias menos acomodaticias eventualmente derivarian en
condiciones financieras restrictivas y que la volatilidad de los mercados financieros
internacionales podria tener incidencia negativa sobre los flujos de capital en las
economias emergentes. Al respecto, resaltdé que las principales variables del sector
externo del pais evolucionan de manera consistente con sus factores fundamentales,
de manera que no se preven desbalances en el mediano plazo que pudieran poner en
riesgo la estabilidad macroeconémica, por lo que, en esta oportunidad, es apropiado
mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité resaltdé que la inflacion registr0 un incremento
pronunciado en marzo, pero desde un nivel relativamente bajo, por lo que actualmente

se ubica en torno al valor central de la meta. Agreg6 que dicho resultado, si bien es
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superior al previsto anteriormente, obedece, al alza en los precios del componente
importado de la inflacion, en particular de los energéticos y algunos cereales. Por
consiguiente, manifestd que la inflacion subyacente representa un instrumento de
andlisis de suma utilidad, ya que, al excluir los factores de caracter transitorio, refleja
de mejor manera la tendencia de las presiones inflacionarias de mediano y largo plazos.
En tal sentido, destacé que la inflacion subyacente continGa relativamente contenida,
mientras que los prondsticos apuntan a que ésta seguiria su trayectoria creciente, hasta
situarse en 4.00% a finales de 2022 y de 2023. Por otra parte, indic6 que, aunque
pareciera que los riesgos al alza para la inflacién han aumentado, estos podrian tener
un impacto desfavorable sobre el gasto de consumo de los hogares y las decisiones de
inversion de las empresas, que, en Ultima instancia, moderaria las presiones
inflacionarias procedentes de la demanda agregada. Por esta razon, le parecio
conveniente que, en esta ocasion, se mantenga la tasa de interés lider de politica
monetaria en su nivel actual, aunque hizo hincapié en la necesidad permanecer atentos
tanto al entorno interno como externo referente a la evolucién de los precios y de las
expectativas de inflacion.

Finalmente, un miembro del Comité sefialé6 que el adecuado acomodamiento
monetario implementado en respuesta a la pandemia del COVID-19, proporcioné un
apoyo a la actividad economica, de tal forma que el pais superd los niveles de
produccion anteriores a la pandemia y registré un notable crecimiento de 8.0% en 2021.
Asimismo, subray6 que la economia habria mantenido su dinamismo durante el primer
trimestre de 2022, como resultado del aumento de la demanda interna, asi como de la
tendencia al alza del volumen de las exportaciones; por lo que las perspectivas de
crecimiento econdémico siguen siendo positivas para este afio y para el préximo. No
obstante, indicd que estas perspectivas estan expuestas a riesgos a la baja, como el
panorama incierto para el crecimiento econémico mundial, el incremento de los precios
internacionales de las materias primas, las condiciones mas restrictivas para el
financiamiento externo y el deterioro de los términos de intercambio, asi como los
desastres naturales imprevisibles. En este contexto, y considerando la trayectoria de la
inflacién prevista en el horizonte relevante de politica monetaria y el sélido anclaje de
las expectativas de inflacion, coincidié en que lo mas prudente en este momento es

mantener sin cambios la tasa de interés lider de politica monetaria.
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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 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.

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

Un miembro de la Junta sugirié que, si bien algunas presiones inflacionarias se
intensificaron recientemente, estas son atribuibles, en buena parte, a factores externos,
como el incremento de los precios de los productos energéticos y de otras materias
primas que el pais importa, cuyo efecto seria solo temporal, es decir que tenderia a
moderarse con el tiempo; mientras que la inflacién subyacente registra un alza mas
moderada, como reflejo de la recuperacién sostenida de la actividad econdémica
nacional. Destac6 ademas que las expectativas de inflacion siguen ancladas en niveles
compatibles con la meta de inflacion y que la informacion disponible actualmente resulta,
en general, congruente con el escenario reflejado en las proyecciones de inflacion, las
cuales apuntan a que la inflacién total permaneceria dentro del rango meta y que se
situaria en 4.50% en diciembre de este afio y en 4.00% en diciembre de 2023. En ese
sentido, subrayé que las decisiones de politica monetaria deben de continuar

respondiendo al comportamiento en los indicadores econdmicos, asi como a la
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valoracion de los riesgos que amenazan la estabilidad de precios. Por consiguiente,
manifestd que estaba de acuerdo con la decision de mantener en 1.75% la tasa de
interés lider de politica monetaria.

Otro miembro de la Junta expresé su preocupacion ante la posibilidad de que en
los proximos meses las presiones inflacionarias de origen externo continlen ejerciendo
una significativa presién al alza en la inflacion, tal y como se observé en marzo, y que
esto termine afectando negativamente el anclaje de las expectativas de inflacion a
mediano y largo plazos. Adicionalmente, explicé que, desde el afio pasado, la mayoria
de bancos centrales de la region han venido incrementado sus tasas de interés de
politica monetaria, tanto en respuesta a las mayores tasas de inflacion, que se han
situado por encima de sus respectivas metas, como en anticipacién al endurecimiento
de la politica monetaria estadounidense a un ritmo mas rapido de lo que se esperaba
previamente, cuyo ciclo de incrementos de la tasa de interés ya inicio el pasado mes de
marzo. En este contexto, advirtio que el entorno inflacionario se ha tornado cada vez
mas alcista y que los riesgos para la inflaciéon parecen sesgarse al alza, por lo que es
preciso que se actle con premura para garantizar el firme anclaje de las expectativas
de inflacion, lo cual es un elemento esencial para la consecucion de la estabilidad en el
nivel general de precios; por lo que concluyé que, en su opinion, seria apropiado
comenzar a incrementar gradualmente la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro de la Junta menciond que en la mayoria de paises de la region la
tasa de inflacién supera ampliamente la meta fijada por las autoridades monetarias, lo
cual ha apresurado a los bancos centrales a endurecer sus politicas monetarias, aun
cuando la recuperacién econdmica en algunos de ellos no ha sido suficiente para volver
al nivel de produccion observado previo a la pandemia. Sin embargo, resalté que ese no
es el caso de Guatemala, en donde no solo la inflacion se encuentra dentro de la meta,
sino que también la implementacidén de politicas economicas ha contribuido de forma
eficaz a la consolidacion del proceso de recuperacion de la actividad econdémica, que
tras repuntar en 2021 ha seguido evidenciando un crecimiento dinamico durante los
primeros meses del presente afio. En consecuencia, opino que, en un entorno dominado
por amplios margenes de incertidumbre como el actual, es preciso que prevalezca el
manejo prudente de la politica monetaria, asi como la adecuada combinacion de ésta

con la politica fiscal, lo que permitiria mantener el ritmo de crecimiento econémico y la
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estabilidad en el nivel general de precios. Por esta razon, considerd conveniente esperar
a disponer de mas informacion antes de modificar el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria, de tal forma que respaldé la decision de mantenerla sin cambios en
1.75%.

Finalmente, otro miembro de la Junta indicé que la inflacion internacional ha
seguido acelerandose, por lo que continuaria influenciando el comportamiento de la
inflacion del pais en el corto plazo. No obstante, expuso que los prondsticos
macroecondmicos sugieren que dicha dinamica seria de caracter transitorio, aunque
existe el riesgo de que las presiones inflacionarias se tornen mas duraderas y
contaminen las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos. Sefiald también
que las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada todavia parecian
contenidas, lo cual, junto con la aplicacion de subsidios y otras medidas temporales
orientadas a contrarrestar el aumento de los precios de los productos energéticos,
contribuiria a atenuar, en parte, las presiones externas. Asimismo, indicé que, si bien el
espacio disponible para continuar con la orientacibn acomodaticia de la politica
monetaria se ha reducido, un ajuste precipitado de las condiciones monetarias podria
tener consecuencias negativas en el crecimiento economico. Por tanto, estimo que, de
acuerdo en el andlisis integral y prospectivo de los factores que determinan las
expectativas de inflacion, en este momento resulta procedente no modificar el nivel
actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

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 proposito
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 27 de abril, con base en el andlisis integral de la
coyuntura econémica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacion, decidid,
por mayoria, mantener en 1.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destacé que la recuperacion de la actividad econémica
mundial se ha mantenido a pesar de los elevados margenes de incertidumbre; no obstante, las
perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial apuntan a que la recuperacién podria ser mas
lenta de lo previsto, dado que los riesgos estan sesgados a la baja, debido, principalmente, al conflicto
Rusia-Ucrania, a los elevados niveles de inflacién internacional, a la normalizaciéon de la politica
monetaria de los principales bancos centrales y a la evolucién de la pandemia, destacando los
confinamientos establecidos en algunas de las principales ciudades chinas. Asimismo, tomé en
cuenta que el precio internacional del petr6leo se mantiene en niveles elevados, por lo que la
proyeccién disponible anticipa que, en el escenario base, el precio medio del crudo durante el
presente afio seria superior al observado en 2021.

En el &mbito interno, la Junta Monetaria resalté que la actividad econémica mantiene su impulso, lo
cual se confirma con el desempefio de algunos de los principales indicadores de corto plazo, como el
indice Mensual de la Actividad Econdmica, el indice de Confianza de la Actividad Econémica, el
crédito bancario al sector privado, las remesas familiares y el comercio exterior; sin embargo, existen
riesgos asociados a la elevada incertidumbre a nivel externo y a la moderacion prevista en el ritmo
de crecimiento de algunos de los principales socios comerciales del pais. Adicionalmente, enfatizé
gue los pronésticos y las expectativas de inflacion para 2022 y 2023 continan ubicandose dentro de
la meta establecida (4.0% +/- 1 punto porcentual).

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

Guatemala, 28 de abril de 2022.

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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