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1. En la sesion 7-2024, celebrada por la Junta Monetaria el 21 de febrero de 2024,
el Presidente de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala presentd el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 8-2024 del 16 de febrero de 2024,
con base en la informacion y el andlisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En el &mbito externo, el Presidente comento6 que, de
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), en 2023, el desempefio de la
actividad econdémica a nivel mundial fue mejor de lo previsto con un crecimiento de 3.1%
(3.0% en la estimacion de octubre de 2023), impulsado, principalmente, por la solidez
de los mercados laborales, especialmente en las economias avanzadas; por la
recuperacion sostenida del sector servicios; y por el aumento en la confianza de los
agentes economicos, reflejada en el dinamismo del consumo privado. Por su parte, las
perspectivas de crecimiento economico a nivel mundial para 2024 mejoraron
moderadamente respecto de las proyecciones anteriores, en un entorno en que los
riesgos para el crecimiento econdémico se encuentran mas balanceados y la probabilidad
de que ocurra una recesion se ha reducido. Sin embargo, destaco que siguen privando
riesgos a la baja, fundamentalmente, por los elevados niveles de inflacion internacional,
por la intensificacién de las tensiones geopoliticas reflejadas en algunas disrupciones en
las principales rutas comerciales mundiales y por las perspectivas menos favorables
para el desempefio de la economia china debido a las dificultades en el sector
inmobiliario.

En lo que respecta a las economias avanzadas, sefialé que se prevé que este
grupo de economias mantendria un crecimiento econémico moderado de 1.5% en 2024
(1.6% en 2023), derivado, entre otros factores, de las condiciones financieras restrictivas
y de los efectos adversos de la persistencia de los conflictos geopoliticos. En el caso de
los Estados Unidos de América, se espera un crecimiento econémico de 2.1% en 2024
(2.5% en 2023), en medio de los efectos rezagados del endurecimiento de la politica
monetaria y de la moderacion del dinamismo del mercado laboral. En la Zona del Euro,
a pesar de la disminucion sostenida de la inflacion y de la recuperacion gradual de los

ingresos reales de los hogares, el desempefio de la actividad econémica seguiria siendo
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moderado, con un crecimiento de 0.9% en 2024 (0.5% en 2023), ante la ralentizacion
del sector manufacturero, los bajos niveles de confianza de los consumidores y la alta
exposicion de algunas economias a los efectos adversos del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania.

Con relacién a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indico
gue este grupo de paises registrard un crecimiento de 4.1% en 2024, aunque con
diferencias importantes a nivel de paises y sectores, debido, principalmente, al aumento
de los costos de financiamiento externo, a la intensificacion de las tensiones
geopoliticas, a la debilidad del comercio internacional y a los menores precios de las
materias primas. En la Republica Popular China, se prevé un crecimiento de 4.6% en
2024 (5.2% en 2023), en un contexto de ralentizacion del consumo privado, menor ritmo
de creacién de empleo, crisis en el sector inmobiliario y debilidad de la demanda externa.
En India, se espera que la economia mantenga su dinamismo, al expandirse 6.5% en
2024 (6.7% en 2023), apoyada por la fortaleza de la demanda interna. Por su parte, en
las principales economias de América Latina se anticipan niveles mas moderados de
crecimiento en 2024 (de 1.7% en Brasil y de 2.7% en México) respecto de 2023 (de 3.1%
en Brasil y de 3.4% en México), en un entorno economico menos favorable por la postura
restrictiva de politica monetaria en las principales economias avanzadas, el moderado
crecimiento del comercio internacional, el acceso limitado al financiamiento externo y el
escaso espacio fiscal.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
informé que los principales indices accionarios continian mostrando la tendencia al alza
observada desde octubre del afio pasado, con lo que alcanzaron nuevos maximos
histéricos en los Estados Unidos de América, impulsados por la publicacion de
resultados empresariales del cuatro trimestre de 2023 que, en general, han sido mejores
de lo esperado; por la disminucién de la inflacion; las expectativas de que los bancos
centrales de las principales economias avanzadas podrian comenzar a reducir sus tasas
de interés de politica monetaria en los préximos meses; y la resiliencia de la actividad
econdmica y del mercado laboral, especialmente, estadounidense, lo que refuerza la
posibilidad de un “aterrizaje suave” en dicho pais.

Con respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, comento

gue, en sus dos ultimas reuniones celebradas en diciembre de 2023 y en enero de 2024,
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la Reserva Federal (FED) decidi6 mantener la tasa de interés objetivo de fondos
federales en un rango entre 5.25% y 5.50%; en un entorno en el que la inflacion, aunque
ha disminuido, sigue siendo elevada y la tasa de desempleo permanece en niveles
bajos. Adicionalmente, la FED continud con la estrategia iniciada en mayo de 2022 de
reducir su hoja de balance. En este contexto, si bien la FED mencion6 que no espera
reducir la tasa de interés de fondos federales hasta que exista suficiente evidencia de
gue la inflacion retornard de manera sostenible a la meta de 2.0%, las expectativas de
mercado sugieren que dicha tasa de interés podria registrar hasta 6 disminuciones de
25 puntos bésicos a lo largo del presente afio, con una mayor probabilidad en el
escenario de 4 disminuciones en lo que resta del afio (33.1%), aunque los escenarios
de 3 y 5 reducciones también reflejan probabilidades importantes (25.4% y 22.0%,
respectivamente).

Por otra parte, resaltd que, en el dltimo trimestre de 2023, el precio spot
internacional del petroleo mostrd una considerable volatilidad, aunque con una tendencia
a la baja. En tanto que en lo que va de 2024, el desempefio mejor de lo esperado de la
actividad econdémica en algunas de las principales economias, la incertidumbre en la
oferta del crudo derivada del conflicto geopolitico en Oriente Medio y los recortes de
produccion por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y otros
importantes productores (OPEP+) han contrarrestado las presiones a la baja, asociadas
a la moderacion del crecimiento del sector manufacturero en la Republica Popular China,
a la mayor produccion de paises productores de petréleo no pertenecientes a la OPEP+
y al incremento de los inventarios de crudo estadounidenses. En ese contexto, al 14 de
febrero, el precio spot internacional del petréleo se ubicé en US$76.64 por barril, superior
en 6.96% al precio registrado a finales de 2023 (US$71.65); mientras que, en el
escenario base, se proyecta que el precio medio por barril se situaria en US$78.42 en
2024, por arriba del precio promedio registrado en 2023 (US$77.63).

En cuanto a la inflacion a nivel internacional, subrayd que ésta siguio
disminuyendo, debido, principalmente, al efecto del endurecimiento de la politica
monetaria sobre la demanda agregada; a la moderacion de los precios de las principales
materias primas en los mercados internacionales; y a la menor disrupcion en las
principales cadenas mundiales de suministro. De esa cuenta, se estima que la inflacién

mantendra una tendencia decreciente durante 2024, pero que no seria sino hasta 2025
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cuando retornard a las metas de inflacion en la mayoria de economias. En este contexto,
en las economias avanzadas, la inflacién se situ6 por encima de la meta, a enero de
2024, en los Estados Unidos de América (3.09%) y en el Reino Unido (4.00%) vy, a
diciembre de 2023, en la Zona del Euro (2.93%) y en Japén (2.60%). Por su parte, entre
las principales economias de América Latina que operan con esquemas de metas
explicitas de inflacion, a enero de 2024, la inflacion se ubico por arriba de la meta en
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; en tanto que, se situé dentro de la meta en
Guatemala, Honduras y la Republica Dominicana y se mantuvo por debajo de la meta
en Costa Rica.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, sefial6 que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion anterior (noviembre de 2023), en las
economias avanzadas a las que se les da seguimiento, no se registraron cambios en las
tasas de interés de politica monetaria. Por su parte, entre las economias de mercados
emergentes y en desarrollo de América Latina, se observaron disminuciones en las tasas
de interés de referencia de los bancos centrales de Chile (175 puntos béasicos), Brasil,
Colombia, Costa Rica (50 puntos basicos) y Republica Dominicana (25 puntos basicos);
en todos los casos como respuesta a la reduccién de las presiones inflacionarias.

En el &mbito interno, el Presidente destaco que el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), a diciembre de 2023, registré una variacion interanual de 2.8% en la
serie original, con lo cual alcanz6 un crecimiento de 3.5% en términos acumulados, lo
cual confirmaria preliminarmente la estimacion de cierre del crecimiento de la actividad
econdémica. Por su parte, subray6 la mejora de la percepcion de los analistas privados
sobre la evolucion observada y esperada de la economia del pais, que evidencio la
menor incertidumbre en torno a la situacion politica interna. En ese contexto, en enero
de 2024, el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE) se ubico en 57.80
puntos, de manera que, luego de haberse situado por debajo de los 50 puntos a lo largo
del segundo semestre de 2023, retorno a la zona de expansion.

Con relacién al comercio exterior, sefialé que, a diciembre de 2023, tanto el valor
de las exportaciones como el de las importaciones registraron una reduccion de 9.3% y
de 5.6%, respectivamente. Al respecto, informé que el comportamiento de las
exportaciones fue explicado por un menor volumen exportado (9.1%) y precios medios

mas bajos (0.3%) respecto al afio previo; mientras que el de las importaciones, obedecio,
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fundamentalmente, al efecto de menores precios medios de importacion (9.5%). En este
contexto, destaco que se preveé que los flujos de comercio exterior se recuperen en 2024,
congruente con la recuperacion esperada del comercio mundial.

Adicionalmente, resalté que el ingreso de divisas por remesas familiares mostré
un crecimiento de 9.8% en 2023. Por su parte, sefialé que, en lo que va de 2024, estas
transferencias han continuado incrementandose, aunque a un menor ritmo, registrando
un crecimiento de 4.9% al 8 de febrero, en linea con su comportamiento histérico. En
ese sentido, mencionod que el desempefio de las remesas familiares sigue respaldado
por la solidez del mercado laboral estadounidense, por lo que se espera que estas
continden representando una fuente relevante de impulso para el consumo privado v,
por lo tanto, para la demanda interna.

En lo concerniente al tipo de cambio nominal, sefial6 que éste evidencia un
comportamiento congruente con sus factores fundamentales y estacionales, registrando,
al 14 de febrero, una apreciacion interanual de 0.34%; en un contexto en el que la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, mediante la regla de
participacién, se mantiene orientada a moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal,
sin afectar su tendencia.

En cuanto al crédito bancario al sector privado, indicd que, al 8 de febrero, éste
registro un crecimiento interanual de 15.6% (14.9% a finales de 2023), lo que se asocia,
principalmente, al aumento del crédito en moneda nacional (19.6%), particularmente el
destinado al consumo y al sector empresarial. Al respecto, menciond que se espera que
el crédito bancario al sector privado se modere gradualmente a un ritmo de entre 9.0%
y 12.0% para finales de 2024.

Con relacién a la situacion fiscal, informé que, de acuerdo a informacion
preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas, el déficit fiscal como porcentaje del PIB
fue de 1.4% en 2023 (1.7% en 2022); en tanto que, el déficit fiscal para 2024 estara en
funcion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado vigente mediante el
Acuerdo Gubernativo 1-2024 y de las posibles ampliaciones presupuestarias que el
Gobierno de la Republica logre realizar, tomando como base el desempefio de la
recaudacion tributaria.

Con relacion al nivel general de precios, sefiald que el Instituto Nacional de

Estadistica (INE) llevo a cabo el cambio de afio base del indice de Precios al Consumidor
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(IPC), lo cual, entre otras cosas, permitié actualizar la estructura de ponderaciones y
canasta de bienes y servicios, asi como fortalecer la cobertura de fuentes. En ese
contexto, indico que la inflacidn total se situé en 3.82% en enero de 2024 (4.18% en
diciembre de 2023), dentro de la meta determinada por la autoridad monetaria (4.00%
+/- 1 punto porcentual). Sobre el particular, destac6 que el ritmo inflacionario refleja la
moderacién generalizada de las presiones inflacionarias, derivado, en buena medida,
del efecto rezagado de las acciones de politica monetaria, de la disipacion de los efectos
transitorios de factores externos, particularmente el incremento de los precios
internacionales de las materias primas y los problemas en las cadenas mundiales de
suministro observados durante 2022 y parte de 2023, y de los choques internos de
oferta, registrados en octubre del afio anterior. En efecto, mencion6 que la mayoria de
las divisiones de gasto registran variaciones interanuales positivas, pero por debajo del
valor central de la meta de inflacién. Las Unicas excepciones son la divisién de Alimentos
y bebidas no alcohdlicas, como consecuencia del alza en los precios de algunos
alimentos, particularmente, de los grupos de gasto de Vegetales, tubérculos, platanos,
bananos y legumbres de coccion, Cereales y productos de cereales, Frutas y nueces y
Leche, otros productos lacteos y huevos derivado de factores estacionales, de menores
cosechas de algunos productos agricolas y del menor abastecimiento externo en otros
casos; Y la divisibn de Restaurantes y hoteles, asociado a los mayores costos de los
insumos alimenticios, que redundaron en el aumento de los precios de las comidas
consumidas fuera del hogar. Por su parte, indicé que la inflacion subyacente cerré 2023
en 3.87% (4.05% en noviembre de 2023), de tal forma que también se ubic6 dentro de
la referida meta.

Por otra parte, destac6 que el contexto del cambio de afio base del IPC no
modificé la dindmica del ritmo inflacionario durante 2023, ni conllevé una revision de los
pronésticos de inflacidn total y subyacente para el presente afio. No obstante, advirtié
gue, en cuanto se consolide el cambio de periodo base del IPC y se muestren las
tendencias de los productos, sera necesario realizar una evaluacion e implementar los
ajustes que resulten convenientes al célculo de la inflacion subyacente para validar su
consistencia metodologica, tal como se anticipd en la revision de la politica monetaria,

cambiaria y crediticia para 2024.
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En ese contexto, enfatizé que las proyecciones de inflacion siguen apuntando a
gue, en diciembre de 2024, tanto el ritmo inflacionario como la inflaciébn subyacente se
situaran en 4.00%, es decir, en el valor central del rango meta determinado por la
autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual). No obstante, destacé que dichas
proyecciones estan condicionadas, en el escenario base, a un comportamiento estable
de los precios internacionales de las materias primas, especialmente del petréleo y sus
derivados; a la moderacion de las tasas de inflacion de los principales socios
comerciales del pais; a la normalizacion en los precios internos de algunos alimentos de
origen agricola; a la ausencia de presiones significativas por el lado de la demanda
agregada; y al mantenimiento de una postura neutral de la tasa de interés lider de politica
monetaria, al menos, en el corto plazo.

Con relacién a las expectativas de inflacion, sefialé que el resultado de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas al panel de analistas privados, realizada en enero
de 2024, prevé un ritmo inflacionario de 4.43% para diciembre de 2024 y de 4.27% para
diciembre de 2025, de manera que las expectativas de inflaciébn de corto y mediano
plazos se encuentran ancladas alrededor de la meta, lo cual denota que las medidas de
politica monetaria que se adoptaron entre mayo de 2022 y abril de 2023 contribuyeron
a la convergencia gradual de las expectativas de inflacién hacia el valor central de la
meta, lo que confirma la credibilidad en la politica monetaria y en el compromiso de la
autoridad monetaria por preservar la estabilidad del nivel general de precios a mediano
plazo.

Por su parte, comento que el indice sintético del conjunto de variables indicativas,
en enero de 2024, se situd 57.6%, con lo que registré una moderada reduccién respecto
lo observado el mes previo (58.3%), de manera que, dadas las condiciones econdmicas
actuales, continda recomendando que la orientacién actual de politica monetaria no se
modifique.

En el contexto descrito, el Presidente indicé que, al efectuar un analisis integral
del balance de riesgos de inflacion, se determindé que, en el entorno externo, el
desemperio de la actividad econdmica a nivel mundial fue mejor de lo previsto en 2023,
impulsado por la solidez de los mercados laborales, la recuperacion del sector servicios
y el aumento en la confianza de los agentes econdmicos; en tanto que las perspectivas

de crecimiento econdmico mundial para 2024, aunque continlan moderadas, registraron
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una leve mejora respecto de las Ultimas estimaciones. No obstante, destac6 que, si bien
los riesgos para las perspectivas de crecimiento econOmico se encuentran mas
balanceados, aln estan sujetas a incertidumbre, dados los elevados niveles de inflacion
internacional, la intensificacion de las tensiones geopoliticas, algunas disrupciones en
las rutas comerciales mundiales que podrian provocar choques de oferta y los
pronosticos menos favorables para el crecimiento de la economia china. Respecto a la
inflacion internacional, destac6 que ésta continud disminuyendo, debido, principalmente,
al efecto del endurecimiento de la politica monetaria y a la moderacién de los precios de
las principales materias primas. Con respecto a la postura de politica monetaria en los
Estados Unidos de América, coment6 que la FED, en su reunion de finales de enero,
mantuvo por cuarta ocasion consecutiva la tasa de interés objetivo de fondos federales
en un rango entre 5.25% y 5.50% y continué reduciendo su hoja de balance. En cuanto
al precio spot internacional del petréleo, sefialé que, a pesar de su tendencia a la baja
durante el ultimo trimestre de 2023, éste ha registrado una moderada tendencia al alza
en lo que va de 2024, debido, entre otros, a las expectativas mas favorables acerca de
la demanda mundial de crudo y a la incertidumbre derivada del conflicto geopolitico en
Oriente Medio.

En el ambito interno, resalté que los indicadores de actividad econémica de corto
plazo registraron, al finalizar 2023, un comportamiento congruente con la estimacion de
cierre del crecimiento del PIB anual (3.5%), destacando el comportamiento de las
remesas familiares, el IMAE y el crédito bancario al sector privado. Respecto al
comportamiento de la actividad econdmica para 2024, indicd que ésta seguiria siendo
dinamica y se ubicaria en un rango entre 2.5% y 4.5%, a pesar de la incertidumbre para
las perspectivas de crecimiento econémico a nivel internacional. Por su parte, sefialo
gue el ritmo inflacionario se situ6 en 3.82% en enero de 2024, dentro de la meta
determinada por la autoridad monetaria, y que las expectativas de inflacion, tanto de
corto como de mediano plazo, se encuentran ancladas a la referida meta. En este
contexto, manifesté que las proyecciones de inflacion siguen apuntando a que, en
diciembre de 2024, tanto el ritmo inflacionario total como la inflacion subyacente se
situaran en 4.00%, es decir, en torno al valor central del rango meta (4.00% +/- 1 punto

porcentual).
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Con base en lo anterior, el Presidente indicé que los departamentos técnicos
consideraron que era prudente sugerir al Comité de Ejecucion que éste, a su vez,
recomiende a la Junta Monetaria mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de
politica monetaria en 5.00%.

Por su parte, mencion6 que dicho Comité analizé y deliber6 sobre el contenido
de las presentaciones de los departamentos técnicos. En el ambito internacional, los
miembros del Comité coincidieron en que las perspectivas de crecimiento econémico
para 2024, aungue continian moderadas, fueron revisadas levemente al alza respecto
del balance de riesgos de inflacion anterior. En este contexto, sefialaron que aunque los
riesgos se encuentran un poco mas balanceados y que la probabilidad de que ocurra
una recesion se ha reducido significativamente, siguen privando riesgos a la baja para
el crecimiento econdmico mundial, principalmente, por los elevados niveles de inflacion
internacional, la intensificacion de las tensiones geopoliticas, algunas disrupciones en
las principales rutas comerciales mundiales que podrian provocar nuevamente choques
de oferta a nivel mundial y a las perspectivas menos favorables para el desempefio de
la economia china. Mencionaron que la inflacion a nivel mundial, si bien continu6
disminuyendo, aun se ubica por arriba de la meta de inflacion en la mayoria de
economias. De esa cuenta, indicaron que se prevé que la inflacion continuara mostrando
una tendencia decreciente durante 2024, pero que no seria sino hasta 2025 cuando
retornaria a sus respectivas metas, lo que no descarta que algunas economias
avanzadas empiecen a reducir sus tasas de interés en el presente afio. Con respecto al
precio spot internacional del petréleo, destacaron que éste ha mostrado una moderada
tendencia al alza en lo que va del presente afio, asociada a la incertidumbre respecto de
los niveles de oferta del crudo, particularmente, de los paises miembros de la OPEP+y
a las posibles interrupciones en el suministro del petréleo por la intensificacion del
conflicto geopolitico en la region de Oriente Medio.

En el &mbito interno, los miembros del Comité destacaron que el comportamiento
de algunos indicadores de corto plazo de la actividad econémica, como el ingreso de
divisas por remesas familiares y el crédito bancario al sector privado, sugieren que el
desemperio de la actividad econdmica en el presente afo estaria en linea con el rango
de crecimiento econémico previsto (entre 2.5% y 4.5%). Adicionalmente, comentaron

que, el hecho de que en 2024 la economia crecera a un ritmo cercano a su potencial,
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implica presiones inflacionarias moderadas provenientes de la demanda interna. En lo
gue respecta a la inflacion, sefialaron que el comportamiento de la inflacion total en
diciembre de 2023 y en enero del presente afio refleja la moderacion generalizada de
las presiones inflacionarias, derivado, en buena medida, del efecto rezagado de las
acciones de politica monetaria, de la disipacién de los efectos transitorios de factores
externos, particularmente el incremento de los precios internacionales de las materias
primas y los problemas en las cadenas mundiales de suministro observados durante
2022 y parte de 2023, y de los choques internos de oferta, particularmente del mes de
octubre del afo anterior. No obstante, sefialaron que persisten algunos riesgos al alza
para el ritmo inflacionario, relacionados con el comportamiento del precio internacional
de los combustibles, asi como a potenciales choques de oferta sobre algunos alimentos
de origen agricola, debido a factores climaticos.

Un miembro del Comité sefiald que el escenario econémico internacional ha
sufrido pocos cambios desde el balance de riesgos de inflacién anterior. Sin embargo,
puntualizé que el crecimiento econdmico fue mejor al esperado en 2023 y que la
perspectiva para 2024 mejor6 levemente. Adicionalmente, menciond que la inflaciéon ha
continuado disminuyendo en la mayoria de economias, aunque permanece en niveles
superiores a los objetivos de sus bancos centrales, y que, si bien la inflacion subyacente
también ha registrado reducciones, estas han sido mas graduales, por lo que prevalece
cierta incertidumbre sobre la convergencia de la inflacion a las metas de los bancos
centrales, la cual se anticipa que ocurra entre finales de 2024 e inicios de 2025. Destaco
gue lo anterior podria implicar que las condiciones financieras internacionales continden
restrictivas por un periodo adicional de tiempo. Por otra parte, coincidié en que, a nivel
nacional, la brecha del producto se encuentra cerrada, como lo sugieren los indicadores
de actividad econémica de corto plazo, lo que podria generar presiones de demanda
interna relativamente moderadas. Agrego que la inflacion continu6 con su proceso de
desaceleracion, situandose en enero de 2024 en 3.82%, comportamiento que, aunado
al anclaje de las expectativas de inflacion, tanto de corto como de mediano plazo,
refuerzan la perspectiva de que la inflacion permaneceria dentro de la meta a lo largo
de 2024. No obstante, reconocio que el proceso de mantener la inflacion en meta sigue
implicando retos, dado que hay que tomar en consideracion los supuestos de que no

existan choques o perturbaciones externas que afecten las cotizaciones de las
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principales materias primas en los mercados internacionales, especialmente del petréleo
y sus derivados; de que no se presenten condiciones climaticas adversas que
perjudiquen la produccion agricola; de que las presiones inflacionarias por el lado de la
demanda sigan contenidas, conforme a la fase descendente del ciclo econémico; y de
gue la postura de la politica monetaria se mantenga neutral, al menos, durante el primer
semestre de 2024. Por lo anterior, estimdé que, conforme al enfoque prudente y
prospectivo que debe prevalecer en las decisiones de politica monetaria, es apropiado
recomendar que, en esta oportunidad, no se modifique el nivel actual de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité indicé que, en enero de 2024, la inflacién continu6
moderandose, por lo que ésta se situé dentro del rango meta por octavo mes consecutivo
y se anticipa que se mantendra alrededor de la meta el resto del presente afio. Por otra
parte, sefialo que las expectativas de inflacion para los diferentes horizontes temporales,
incluido el corto plazo (12 meses), también se han moderado y se encuentran en meta,
cuyo anclaje apunta a la credibilidad del compromiso de la autoridad monetaria con dicha
meta. Asimismo, menciono que las perspectivas para la actividad econdémica interna se
mantienen en torno a su crecimiento potencial, por Io que no se esperan presiones
inflacionarias de demanda significativas. En ese contexto, mencioné que, en la
coyuntura actual, no existen fundamentos contundentes para modificar la actual postura
de la politica monetaria; en efecto, consider6 que no hay condiciones para empezar a
reducir la tasa de interés lider de politica monetaria, porque aun existen riesgos al alza
para la inflacién; pero también descart6 la conveniencia de que la tasa de interés lider
de politica monetaria alcance un nivel mas restrictivo. Tomando en cuenta estos
elementos, coincidio en que lo oportuno es hacer la recomendacion de que se mantenga
la tasa de interés lider en 5.00%.

Un miembro del Comité resalté que la inflacion se situé dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacion desde junio del afio anterior, incluido octubre, cuando
fue afectada por la interrupcién de algunas de las principales cadenas de distribucion de
bienes, a causa de los bloqueos de carreteras que tuvieron lugar en diferentes regiones
del pais a principios de ese mes. En ese sentido, sefialé que las presiones inflacionarias
parecen haberse moderado, fundamentalmente, ante el retroceso de la inflacién

importada y el efecto de las medidas de politica monetaria, lo que ha permitido que tanto
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los prondsticos como las expectativas de inflacion permanezcan en meta para finales
del presente afio. No obstante, reconocié que aun existen riesgos relevantes para la
estabilidad de precios internos, especialmente, la persistencia de las tensiones
geopoliticas en la regiéon de Oriente Medio que ha afectado algunas de las principales
rutas comerciales mundiales y que esta provocando presiones al alza en los precios
internacionales del petrdleo, lo cual afecta directamente los costos de transporte e
indirectamente al resto de componentes del IPC; asi como los recurrentes choques de
oferta internos, particularmente, en el sector agricola, asociadas fundamentalmente a
condiciones climéticas adversas; riesgos que tienen el potencial de generar efectos de
segunda vuelta en la inflacién y, por ende, contaminar las expectativas de inflacién. En
consecuencia, coincidid que, en tanto la inflacion siga la trayectoria de convergencia
prevista, lo mas prudente es recomendar que la tasa de interés lider de politica
monetaria permanezca en 5.00%.

Otro miembro del Comité indicé que, en el contexto internacional, las presiones
inflacionarias se han moderado, aunque se prevé que continlen en niveles elevados el
presente afio, en la medida que se disipan los factores que provocaron un
encarecimiento de los costos de produccion entre 2022 y 2023. En este contexto, sefiald
gue los bancos centrales de las economias avanzadas han anticipado que comenzarian
a reducir la tasa de interés de politica monetaria en el transcurso de 2024 y que algunas
economias de mercados emergentes y en desarrollo continuaron con el ciclo de
normalizacién de su politica monetaria, en la medida que la inflacion ha comenzado a
retornar a sus respectivas metas. A pesar de ello, considerd que podria ser prematuro
comenzar a relajar la postura de la politica monetaria en Guatemala, debido a que
existen riesgos inflacionarios relevantes de orden externo, que han demostrado
influenciar el comportamiento de la inflacién interna. Enfatiz6 ademas que se debe tener
presente que la tasa de interés lider de politica monetaria se encontraba en torno a su
nivel neutral, en contraste con las tasas de interés de referencia de los bancos centrales
de muchas otras economias, que alcanzaron niveles ampliamente restrictivos; en ese
sentido, menciono6 que, por ahora, no existen fundamentos significativos que lleven a
reconsiderar la postura actual de la politica monetaria. Ademas, resalto que es prudente
gue la tasa de interés lider vuelva a ser mas alta que la tasa de interés objetivo de la

FED, para evitar que se den procesos de arbitraje de tasa de interés o, en un extremo,
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salidas de capital. Por tanto, coincidié en que se recomiende a la Junta Monetaria que
mantenga la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.00%, su nivel actual.

Finalmente, un miembro del Comité coment6 que, durante 2023, a pesar de un
entorno externo no tan favorable y de las perturbaciones de orden interno, por la
incertidumbre social y politica interna observada en el segundo semestre del afio, el
desemperio de la actividad econdmica interna fue positivo, debido a que el crecimiento
economico preliminarmente habria cerrado en 3.5%, en linea con las estimaciones de
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala. Agregd que, para 2024 la
perspectiva es que la actividad econdmica continle en la senda del crecimiento
economico de largo plazo (rango entre 2.5% y 4.5%), respaldado por el dinamismo
esperado en el consumo interno asociado al desempefio favorable del empleo, las
remesas familiares y el crédito bancario al sector privado y por la recuperacion esperada
de la demanda externa ante las previsiones positivas para el crecimiento econémico
mundial. Por tanto, indicod que las presiones de la demanda agregada, reflejadas en la
inflacion subyacente, permanecerian limitadas, por lo que se estima que la inflacién
permaneceria dentro del rango meta en el horizonte relevante para la politica monetaria.
En ese sentido, sefialé que dicho escenario asume que la postura de la politica
monetaria se mantendria sin cambios durante algun tiempo. Por lo anterior y tomando
en cuenta el enfoque prudente y prospectivo en la conduccion de la politica monetaria,
concluyd que, en esta oportunidad, lo apropiado seria sugerir que se mantenga la tasa
de interés lider de politica monetaria en su nivel actual.

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

reflexiones acordd recomendar a la Junta Monetaria que se mantenga el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria en 5.00%.
2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroecondémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusién con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

Los miembros de la Junta coincidieron que, en el contexto actual, atender la
recomendacion del Comité de Ejecucion referente a mantener el nivel de la tasa de

interés lider de politica monetaria era adecuado y razonable, sobre todo considerando
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gue la inflacién se encuentra dentro de la meta, que las expectativas de inflacion estan
ancladas, que las proyecciones de inflacion son favorables y que, en conjunto, los
riesgos para las mismas parecen mas equilibrados que el afio anterior. No obstante,
opinaron que resultaba de suma importancia continuar dando seguimiento cercano a la
evolucion de los principales indicadores econdémicos que puedan afectar el
comportamiento del nivel general de precios y el anclaje de las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo.

Un miembro de la Junta resalté que, de acuerdo con el IMAE, la economia
nacional crecio 3.5% en 2023, ritmo consistente con su crecimiento potencial; mientras
qgue, se prevé que creceria al mismo ritmo en 2024, apoyado por el aumento de la
demanda interna, particularmente del consumo privado, dado por el incremento del
empleo y de los ingresos de los hogares. Respecto al sector externo, destaco que se
anticipan crecimientos positivos de las remesas familiares, del turismo y de las
exportaciones, lo cual estaria explicado, entre otros factores, por la resiliencia que ha
mostrado la economia estadounidense, que se espera que registre una expansion de
2.1% en 2024. Sin embargo, advirti6 que los elevados niveles de incertidumbre
internacional por las tensiones geopoliticas, la volatilidad del precio internacional de
petréleo y los niveles moderados de confianza econdmica, entre otros factores, suponen
importantes riesgos para el crecimiento econémico mundial. Por consiguiente, enfatizo
la necesidad de mantener el enfoque prudente en la conduccion de la politica monetaria,
asi como el compromiso de monitorear y evaluar la informaciéon que se haga disponible,
siendo asi que, por el momento, estimo prudente no modificar el nivel actual de la tasa
de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro de la Junta menciond que, la inflacién se ha mantenido dentro del
rango de la meta desde junio de 2023, ante la reduccién de las presiones inflacionarias
de origen importado y la rapida disipacion de los efectos de algunos choques de oferta
internos. Ademas, destacd que el escenario central de proyeccion apunta a que la
inflacion convergeria al valor central de la meta de inflacion hacia finales del presente
afio, como reflejo de la ausencia de presiones inflacionarias significativas por el lado de
la demanda agregada y de la contencién de aquellas procedentes del entorno externo.
Al respecto, recalcé la importancia de que la inflacion subyacente también se encontrara

dentro del rango meta y de que las expectativas de inflacién continlen acercandose al
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valor central de dicho rango, lo cual refuerza la perspectiva favorable para la estabilidad
en el nivel general de precios en el horizonte relevante para la politica monetaria. Por
esa razon, consideré que, conforme al enfoque prospectivo que debe tener las
decisiones de politica monetaria, lo procedente en esta ocasion era que la tasa de interés
lider de politica monetaria permaneciera en el nivel actual de 5.00%.

Finalmente, otro miembro de la Junta sefial6 que, si bien otros bancos centrales
de la region han venido ajustando a la baja sus tasas de interés de referencia, lo hacen
desde niveles relativamente altos, de tal forma que estaban procurando adoptar una
orientacion menos restrictiva, a medida que la inflacién continta disminuyendo. Agrego
que, en el caso de los Estados Unidos de América, el ciclo alcista finalizé en julio de
2023 y que la politica monetaria ha mantenido una postura restrictiva desde entonces,
siendo probable que continte asi durante el primer semestre de 2024. En ese sentido,
resalté que los ajustes en la tasa de interés lider de politica monetaria, aunque graduales
y de menor magnitud, fueron efectivos para reforzar el anclaje de las expectativas de
inflacion y conseguir que la inflacion retornara al rango meta mas rapidamente que en
otros paises. Asimismo, resaltdé que dicha tasa de interés lider se encontraba en torno a
su nivel neutral, por lo que no ha ejercido efectos negativos importantes sobre la
actividad econdémica del pais. Asimismo, sefiald que las perspectivas macroeconémicas
para 2024 son favorables, dado que se anticipa que la actividad econémica crecera
3.5%, alrededor de su capacidad potencial, y que la inflacibn permanecera dentro del
rango meta, situandose alrededor del valor central del mismo en diciembre del presente
afo. Considerando lo anterior, apoy0 la decisién de mantener la tasa de interés lider de
politica monetaria en 5.00%.

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 5.00% y reiteré su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucion de los
principales indicadores econdmicos, tanto internos como externos, que pudieran afectar
la economia nacional, en particular, la trayectoria de la inflacion prevista y las
expectativas de inflacidon, con el propdsito de adoptar oportunamente las medidas que
resulten necesarias para garantizar la estabilidad en el nivel general de precios a

mediano plazo, en consonancia con el objetivo fundamental del Banco de Guatemala.
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Con base en lo anterior, la Junta Monetaria decidié emitir el comunicado de prensa, que

se presenta en anexo, a efecto de publicar tal decision.
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BANCO DE GUATEMALA

COMUNICADO DE PRENSA

LAJUNTAMONETARIAMANTIENE EN 5.00% LATASA DE INTERES LIDER
DE POLITICAMONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 21 de febrero, con base en el analisis integral
de la coyuntura econdmica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de
Inflacion, decidio por unanimidad mantener en 5.00% el nivel de la tasa de interés lider de
politicamonetaria.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destacd que la actividad econdmica a nivel
mundial registro un desempefio mejor de lo previsto en 2023, sustentado, en buena
medida, porlasolidezdelmercadolaboralenlas economias avanzadas, larecuperaciondel
sector servicios y el aumento en la confianza de los agentes econdmicos, reflejada en el
dinamismo del consumo privado. Las perspectivas de crecimiento econdmico mundial
para 2024 aungue mejoraron levemente, los riesgos a la baja contindan siendo relevantes,
debido a altos niveles de inflacion; al aumento de las tensiones geopoliticas, que han
provocado algunas disrupciones en las principales rutas comerciales mundiales; y a las
perspectivas menos favorables para la economia china. La inflacion a nivel internacional
continud moderandose, aungue todavia por arriba de las metas de muchos bancos
centrales.

Enelambitointerno, la Junta Monetaria resalté que la mayoria de indicadores de actividad
econodmica adiciembre de 2023, registraron un desempefo congruente con la estimacion
de cierre del crecimiento del PIB anual (3.5%). Con respecto al comportamiento de la
actividad econdmica para 2024, indicaron que ésta seguiria ubicandose en unrango entre
2.5%y 4.5% (valor central de 3.5%). En cuanto alainflacidn, ésta a enero de 2024 continud
reduciéndose, ubicandose en 3.82%, resultado, principalmente, del efecto delas acciones
de politica monetaria y de la disipacion de los efectos en la oferta por los eventos que
afectaron la inflacién en octubre del afio anterior. En ese contexto, tanto los prondsticos
como las expectativas de inflacion sugieren que ésta mantendria en 2024 una trayectoria
dentro de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual). Dicho escenario supone mantener en
5.00% latasadeinterés lider de politicamonetaria, en esta oportunidad.

La Junta Monetaria a reafirma su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean
necesarias para que los niveles de inflacion continlen ubicandose dentro delameta, porlo
que continuara dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores
econodmicos, tanto externos como internos, que puedan afectar el nivel general de precios
y, porende, las expectativas deinflacion.

Guatemala, 21de febrero de 2024
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