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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 36-2024, CELEBRADA EL 25 DE SEPTIEMBRE DE 2024,
PARADETERMINAR EL NIVEL DE LA TASADE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 36-2024, celebrada por la Junta Monetaria el 25 de septiembre de
2024, el Presidente en funciones de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala
presento el andlisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 45-2024 del 19
de septiembre de 2024, con base en la informacion y el analisis integral presentado por
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala. En el @mbito externo, el Presidente
en funciones sefial6 que la actividad econdmica mundial continu6é expandiéndose en el
segundo trimestre de 2024, aungue a un ritmo menor que el trimestre anterior, a medida
gue la fortaleza de los mercados laborales, la moderacion de la inflacion y la mejora
gradual de la confianza de los agentes econémicos han contribuido a compensar los
efectos adversos del endurecimiento de la politica monetaria y de la prolongacion de los
conflictos geopoliticos. En ese contexto, anticipd un crecimiento econémico de 3.2%
para 2024 y de 3.3% para 2025, que se veria apoyado por el inicio del proceso de
flexibilizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas Yy la recuperacion
moderada del comercio mundial.

En lo que respecta a las economias avanzadas, mencioné que el crecimiento en
este grupo de economias seria de 1.7% en 2024 y de 1.8% en 2025, derivado, entre
otros factores, de la fortaleza de los mercados laborales, de la recuperacion de los
ingresos reales de los hogares y de la flexibilizacién gradual de la politica monetaria; lo
gue compensaria, en parte, los efectos adversos del menor apoyo de la politica fiscal,
de la incertidumbre asociada al proceso electoral estadounidense y de la intensificacion
de los conflictos geopoliticos y comerciales a nivel mundial. En cuanto a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, indico que el crecimiento de este grupo de
economias se mantendria en 4.3% tanto en 2024 como en 2025, impulsado por el
aumento del consumo interno y la recuperacion de la demanda externa; sin embargo, se
continuaria observando importantes divergencias entre paises y regiones, debido, en
buena medida, a las diferencias en el margen de maniobra con el que cuentan para
ejecutar politicas macroeconémicas de apoyo y en el grado de vulnerabilidad frente a
diversos desafios, como las condiciones todavia restrictivas del financiamiento

internacional y los conflictos geopoliticos.
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En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales, sefialo
gue estos mantuvieron la tendencia al alza, presentando ganancias acumuladas
respecto de finales del afio anterior, respaldadas por la disminucion de la inflacion, por
el desempefio favorable de algunos indicadores econOmicos de corto plazo,
especialmente, de la actividad econdmica estadounidense y por la perspectiva del inicio
de la flexibilizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos de América.

Respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, menciono
gue, en su reunion de septiembre, la Reserva Federal (FED) redujo la tasa de interés
objetivo de fondos federales en 50 puntos béasicos, ubicandola en un rango entre 4.75%
y 5.00%. Al respecto, el presidente de la FED indicé que, a medida que la inflacion ha
continuado convergiendo hacia el objetivo de 2.0% y el mercado laboral se ha ido
equilibrando, los riesgos al alza para la inflacion han disminuido, mientras que los riesgos
a la baja para el empleo han aumentado. En este contexto, las expectativas de mercado
sugieren, con una probabilidad de 51.0%, que la tasa de interés objetivo de fondos
federales registraria una reduccién adicional de 25 puntos basicos en lo que resta de
2024; con una probabilidad de 28.2%, que podria mantener su nivel actual; y con una
probabilidad de 20.8%, que podria registrarse un aumento de 50 puntos basicos.

Por otra parte, inform6 que el precio spot internacional del petréleo ha mostrado
una tendencia a la baja desde julio pasado, registrando sus cotizaciones mas bajas en
lo que va de 2024, resultado, principalmente, de las preocupaciones sobre las
perspectivas de la demanda mundial de crudo, particularmente por parte de la Republica
Popular China, lo que contrarresto las presiones al alza derivadas de la decision de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y otros importantes productores
(OPEP+) de extender los recortes voluntarios a la produccion hasta diciembre de 2024
y de la continuidad de tensiones geopoliticas en Oriente Medio. En ese contexto, al 19
de septiembre, el precio spot internacional del petréleo se ubicé en US$71.95 por barril,
levemente superior (0.42%) al precio registrado a finales de 2023 (US$71.65); en tanto
gue en el escenario base, se proyecta que el precio medio por barril se situaria en
US$75.78 en 2024 y que disminuiria a alrededor de US$72.80 por barril en 2025, en
ambos casos por debajo del precio promedio registrado en 2023 (US$77.63).

En cuanto a la inflacibn a nivel internacional, destacé que ésta continu6

moderandose en la mayoria de paises, resultado, fundamentalmente, del efecto sobre
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la demanda agregada del endurecimiento de la politica monetaria y de la moderacion de
los precios internacionales de las principales materias primas. No obstante, enfatizo que
los niveles de inflacién aln contindan ubicandose en niveles elevados en la mayoria de
paises y por arriba de las metas de los bancos centrales, dada la persistencia de la
inflacion de servicios, lo que ha limitado el proceso desinflacionario.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, comentd que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion de agosto, en las economias
avanzadas a las que se les da seguimiento, ademas de la disminucion por parte de la
FED (50 puntos basicos), se registré una reduccion en la tasa de interés de politica
monetaria del Banco Central Europeo (25 puntos basicos), con lo cual continu6 con el
proceso de flexibilizacion de la politica monetaria iniciado en junio pasado. Por su parte,
entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo de América Latina, se
observaron disminuciones en las tasas de interés de politica monetaria de los bancos
centrales de Chile, Per( y Republica Dominicana (25 puntos basicos en los tres casos),
en un entorno en el que la inflacién ha continuado disminuyendo y las expectativas de
inflacién se encuentran convergiendo a las respectivas metas.

En el ambito interno, el Presidente en funciones destacé que el indice Mensual
de la Actividad Econdmica (IMAE), a julio de 2024, mostr6 una variacién interanual de
3.0% en la serie original y de 3.4% en la serie acumulada (5.0% y 4.2% al mismo mes
de 2023, respectivamente), comportamiento consistente con la perspectiva de
crecimiento econémico anual previsto para el presente afio (entre 2.5% y 4.5%). Por su
parte, la confianza econémica, medida por el indice de Confianza de la Actividad
Econdmica (ICAE), se ubicé en 63.61 puntos en agosto de 2024, de tal modo que
permanecié en la zona de expansién (es decir, por encima de los 50 puntos) por octavo
mes consecutivo.

Con relacién al comercio exterior, indicé que, a julio de 2024, el valor de las
exportaciones se redujo 0.9% en términos interanuales, resultado de la disminucion en
el volumen exportado (4.8%), compensado, en parte, por el aumento en el precio medio
de exportacion (4.1%); mientras que el valor de las importaciones se increment6 6.6%
en términos interanuales, derivado del mayor volumen importado (12.6%),
contrarrestado, parcialmente, por la reduccion en el precio medio de importacion (5.3%).

En este contexto, sefialé que se prevé que, en el cuarto trimestre de 2024, los flujos de
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comercio exterior muestren un crecimiento mas congruente con su comportamiento
histérico, en funcion de la recuperacion prevista del comercio mundial.

Adicionalmente, comenté que el ingreso de divisas por remesas familiares
continud creciendo, aunque a un ritmo mas moderado que en afos previos, como se
habia previsto. Al respecto, menciono que, al 12 de septiembre de 2024, las remesas
familiares registraron un crecimiento interanual de 6.9%. Por consiguiente, enfatizd que
las remesas familiares seguiran representando una fuente de impulso para el consumo
privado y, por lo tanto, para la demanda interna del pais.

En lo concerniente al tipo de cambio nominal, informé que éste evidencié un
comportamiento congruente con sus factores fundamentales durante la primera parte
del afo; sin embargo, muestra un comportamiento relativamente fuera de su
estacionalidad desde finales de julio. En este contexto, al 19 de septiembre de 2024, el
tipo de cambio nominal se ha apreciado en 1.74% en términos interanuales.

Respecto al crédito bancario al sector privado, comento que, al 12 de septiembre
de 2024, éste mostrd un crecimiento interanual de 14.5% (14.9% en 2023), asociado al
aumento del crédito en moneda nacional (17.3%), particularmente el destinado al sector
empresarial y al consumo, asi como a la recuperacion del dinamismo del crédito en
moneda extranjera (7.5%), especialmente el destinado al sector empresarial. Al
respecto, indico que se espera que el ritmo de crecimiento del crédito bancario al sector
privado se modere en lo que resta del presente afio y que al cierre del mismo registre
un crecimiento de entre 9.0% y 12.0%, el cual seria mas acorde con sus valores
historicos.

En cuanto al ritmo inflacionario, sefial6 que, en agosto de 2024, el ritmo
inflacionario se situd en 3.07% (3.78% en julio), dentro de la meta determinada por la
autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual), aunque en un nivel cercano al limite
inferior de la misma, mientras que la inflacion subyacente se ubicé en 3.48% (3.66% el
mes anterior). Asimismo, destac6 que la inflacion total evidencia, en buena medida, las
moderadas presiones inflacionarias de la demanda agregada, la menor influencia de
factores de origen externo, la disipacion de las presiones inflacionarias por choques de
oferta internos de algunos alimentos de origen agricola y el efecto base de comparacion.
De esa cuenta, mencioné que Unicamente tres de las trece divisiones de gasto que

componen el indice de Precios al Consumidor (IPC) registran variaciones interanuales
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por encima del valor central de la meta, siendo estas la de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas, la de Restaurantes y servicios de alojamiento y la de Recreacion, deporte y
cultura; en tanto que, seis de las divisiones muestran variaciones interanuales positivas,
aunque por debajo del valor central de la meta de inflacién; y las cuatro divisiones
restantes, de Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles, Transporte, Bebidas
alcohdlicas, tabaco y narcéticos y Mobiliario, equipo y mantenimiento del hogar,
presentan variaciones interanuales negativas.

En ese contexto, indicé que las proyecciones de inflacion total se revisaron a la
baja, de 4.00% a 3.00% para diciembre de 2024 y de 4.00% a 3.75% para 2025, mientras
gue se sigue anticipando que la inflacion subyacente se situara en torno al valor central
de la meta (4.00% +/- 1 punto porcentual) tanto en diciembre de 2024 como en diciembre
de 2025. No obstante, enfatizO que el nuevo escenario de proyecciones esta
condicionado al comportamiento estable de los precios internacionales de las materias
primas, especialmente del petroleo y sus derivados; a la continuidad de la moderacion
de los niveles de inflacidn de los principales socios comerciales del pais, particularmente
de los Estados Unidos de Ameérica; a la normalizacion en los precios de algunos
alimentos de origen agricola; y a la ausencia de presiones subyacentes de demanda
agregada, conforme a la actual fase del ciclo econémico.

Con relacién a las expectativas de inflacion, sefalé que el resultado de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas al panel de analistas privados, realizada en
agosto de 2024, prevé un ritmo inflacionario de 4.14% para diciembre de 2024 y de
4.15% para diciembre de 2025, de manera que las expectativas de inflacién a corto y
mediano plazo contindian en valores cercanos al valor central de la meta de inflacién, lo
cual denota la credibilidad en la politica monetaria y en el compromiso de la autoridad
monetaria por preservar el anclaje de las expectativas de inflacibn a mediano y largo
plazo.

Por su parte, comento que el indice sintético del conjunto de variables indicativas,
en septiembre de 2024, se situd en 41.9%, nivel inferior al observado el mes previo, por
lo que, dadas las condiciones econémicas actuales, se encuentra cercano al margen del
area en que recomienda una relajacion moderada de la orientacion de la politica

monetaria.
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En el contexto descrito, el Presidente en funciones enfatizé que, al efectuar un
analisis integral del balance de riesgos de inflacion, los departamentos técnicos
consideraron procedente, en esta oportunidad, sugerir al Comité de Ejecucién que éste,
a su vez, recomiende a la Junta Monetaria reducir, como maximo, 25 puntos basicos el
nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria y ubicarla en 4.75%.
Asimismo, mencioné que dicho Comité analizé y deliberé sobre el contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos.

En el ambito internacional, los miembros del Comité coincidieron en que las
proyecciones para la actividad econémica mundial contindian siendo positivas tanto para
2024 (3.2%) como para 2025 (3.3%), respaldadas por la moderacién de las presiones
inflacionarias, la solidez del sector servicios, el dinamismo del consumo privado, el inicio
del proceso de flexibilizacién de la politica monetaria en las economias avanzadas y la
recuperaciéon moderada del comercio mundial. Respecto a la evolucion de la inflacién
mundial, mencionaron que ésta ha seguido disminuyendo debido, principalmente, al
impacto rezagado de las politicas monetarias restrictivas sobre la demanda agregada y
a la disminucion de los precios internacionales de las materias primas. En ese contexto,
sefialaron que la FED redujo la tasa de interés de fondos federales en 50 puntos basicos
en su reunién de septiembre, ubicandola en un rango entre 4.75% y 5.00%, anticipando
gue el reciente comportamiento de la inflacién y las condiciones relativamente mas
equilibradas del mercado laboral podrian ser consistentes con un proceso gradual de
relajacibn monetaria en el corto plazo. Por su parte, mencionaron que el precio spot
internacional del petroleo ha mantenido una tendencia a la baja en las ultimas semanas,
registrando sus niveles mas bajos en lo que va de 2024, debido, principalmente, a la
incertidumbre sobre las perspectivas de la demanda mundial de combustibles, en un
entorno de una mayor produccion de petréleo fuera de la OPEP+ y a la reduccion en las
proyecciones de demanda de petroleo para 2025 por parte de la Agencia de Informacién
Energética y de la OPEP+.

En el ambito interno, los miembros del Comité sefalaron que la mayoria de
indicadores de corto plazo de la actividad economica (el IMAE, las remesas familiares,
y el crédito bancario al sector privado) muestran un comportamiento congruente con el
rango de crecimiento econémico previsto para el presente afio (entre 2.5% y 4.5%), a

pesar de la incertidumbre en el entorno externo, reflejando la resiliencia del crecimiento
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economico del pais. En ese sentido, sefialaron que las presiones inflacionarias por el
lado de la demanda agregada interna contindan contenidas, acorde con la posicion
ciclica de la economia.

Los miembros del Comité reiteraron que en un esquema de metas explicitas de
inflacién la conduccion de la politica monetaria es prospectiva, por lo que, en el contexto
actual, coincidian en que, dado que las presiones inflacionarias tanto externas como
internas se encuentran relativamente contenidas y las expectativas de inflacion
contindan ancladas, se generaba un espacio, limitado, para una disminucion de la tasa
de interés lider que no supere los 25 puntos basicos.

Un miembro del Comité destacd que el precio internacional del petréleo
disminuyo recientemente a sus valores minimos del presente afo, lo cual, aunado a las
menores tasas de inflacion en los principales socios comerciales del pais, ha contribuido
a mitigar las presiones inflacionarias de origen externo. Adicionalmente, mencioné que
la FED inici6 el ciclo de recortes de su tasa de interés de politica, con una disminucién
de 50 puntos béasicos en su reunion de septiembre, y que el mercado prevé reducciones
adicionales en lo que resta del afio, con una probabilidad superior al 50% de que se
registre una disminucién adicional de 25 puntos basicos, y en el transcurso de 2025,
hasta por otros 200 puntos basicos adicionales. A nivel interno, comenté que las
presiones inflacionarias de demanda agregada se mantendrian contenidas, mientras la
economia se mantenga creciendo alrededor de su tasa potencial, tal y como lo refleja el
comportamiento de la inflacién subyacente. En ese contexto, recalcé que la inflacién se
redujo significativamente en agosto hasta situarse cerca del limite inferior del margen de
tolerancia de la meta y que es probable que se mantenga por debajo del valor central de
la meta en el periodo relevante de la politica monetaria, por lo que se registré una
revision a la baja de los prondsticos de inflacion de 1.00 punto porcentual para 2024 y
de 0.25 puntos porcentuales para 2025. En consecuencia, indico que estos elementos
hacen prever que las presiones inflacionarias se mantendran bajas, lo que, en adicién a
los otros factores internos y externos mencionados, generaba un espacio temporal para
reducir la tasa de interés de politica monetaria. No obstante, coincidié en que dicha
disminucion deberia ser de Unicamente 25 puntos basicos, dado que esto permitiria
tener una reaccibn mas inmediata, en caso de que cambiaran las condiciones

econémicas actuales.
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Otro miembro del Comité sefalé que la inflacion registr6 una importante
disminucion en agosto, ubicandose en 3.07%, su nivel mas bajo desde febrero de 2022,
debido a la disipacion de las presiones de inflacion por choques de oferta internos de los
alimentos, a la baja de los precios de los energéticos (combustibles y el servicio de
electricidad para los hogares del rango méas bajo de consumo) y al efecto base de
comparacion. Con respecto a este Ultimo aspecto, mencioné que el referido efecto
presionara a la baja la inflacién en septiembre y octubre, pero que su influencia se
invertira en noviembre y diciembre, hasta dejar de ser relevante a partir de enero del
siguiente afo. En ese sentido, indico que, segun los prondsticos recientes, se anticipa
gue la inflacién se situaria en 3.00% a finales de 2024 y en 3.75% en diciembre de 2025;
en un contexto donde las expectativas de inflacion se encuentran ancladas al valor
central de la meta de inflacion y la posicién ciclica en la que se encuentra la economia
guatemalteca indica que las presiones inflacionarias provenientes de la demanda interna
siguen estando contenidas. En cuanto al entorno externo, sefalé que, si bien las
perspectivas econdmicas siguen siendo positivas, la incertidumbre permanece elevada
y el precio internacional del petroleo se mantiene en niveles relativamente bajos, por lo
gue las presiones inflacionarias externas también son moderadas. Por consiguiente,
apoyo la propuesta de aconsejar una disminucion de 25 puntos basicos en la tasa de
interés lider de politica monetaria, para ubicarla en 4.75%.

Un miembro del Comité indic6 que las perspectivas para la economia mundial se
han mantenido positivas a lo largo del afio; sin embargo, el deterioro de las perspectivas
de crecimiento en la Republica Popular China representa un riesgo a la baja relevante,
dado el tamafio e importancia de esta economia. Ademas, indicdé que las presiones
inflacionarias han continuado moderandose a nivel mundial, especialmente por la
reduccion de los precios de las materias primas, de tal forma que los riesgos para la
inflacién de origen externo parecieran estar contenidos. Agregé también que la FED dio
inicio a su proceso de normalizacion de la tasa de interés de politica monetaria. Por otra
parte, sefialé que la actividad econémica en Guatemala ha mantenido un desempefio
favorable, congruente con el escenario de crecimiento anual del PIB real previsto para
2024 y para 2025 (3.5% y 3.7%, respectivamente), esto es, a un ritmo cercano a su tasa
potencial. En ese sentido, subray6 que las presiones inflacionarias por el lado de la

demanda agregada permanecerian contenidas en lo que resta de 2024 y buena parte
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de 2025, lo cual permite anticipar que, en el horizonte temporal de prondstico, la inflacion
se mantendria dentro del rango meta, pero por debajo del valor central del mismo.
Considerando lo anterior, sefialé que, desde un punto de vista prospectivo, hay espacio
disponible para flexibilizar la politica monetaria; por lo tanto, le parecié apropiado
recomendar una reduccion de 25 puntos en la tasa de interés lider de politica monetaria.

Otro miembro del Comité recalcé que el ritmo inflacionario se desaceler6 de
3.78% en julio a 3.07% en agosto, es decir, 0.71 puntos porcentuales, de modo que,
aungue continud dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion (4.00% +/- 1
punto porcentual), se situd en un nivel cercano al limite inferior del mismo, en un entorno
en el que las presiones inflacionarias de demanda agregada se mantienen contenidas;
la inflacion importada siguié reduciéndose, derivado, principalmente, de la disminucién
de los precios internacionales del petréleo y sus derivados, asi como de otras materias
primas importantes; y las expectativas de inflacion a mediano y largo plazo se mantienen
firmemente ancladas al valor central de la referida meta. Explicé que esto ultimo no solo
denota el anclaje de las expectativas, sino que también sugiere un alto grado de
credibilidad de la politica monetaria, lo cual debia considerarse como un activo
importante en la consecucion del objetivo fundamental del Banco de Guatemala.
Adicionalmente, sefialé que el choque de oferta provocado por los efectos de las lluvias
registradas durante junio y julio se disipé rapidamente, por lo que las estimaciones mas
recientes de la inflacién total indican que ésta permaneceria en niveles inusualmente
bajos en el corto plazo, pero que podria mostrar una moderada tendencia al alza a lo
largo de 2025. Por lo anteriormente expuesto, apoyo recomendar a la Junta Monetaria
una reduccioén de la tasa de interés lider de politica monetaria de 25 puntos basicos. No
obstante, resalté que conviene actuar con prudencia para evitar un efecto no deseado
gue menoscabe la credibilidad de la autoridad monetaria; al tiempo que deben tenerse
presentes los limites de la politica monetaria, incluido el rezago con que ésta actia sobre
la economia, asi como la importancia de mantener una combinacion adecuada de
politicas macroecondmicas, dado que la politica fiscal podria adquirir un sesgo mas
expansivo en 2025, de tal modo que es transcendental seguir siendo prudentes en la
conduccion de la politica monetaria y dar un seguimiento cercano a las principales

variables macroeconémicas internas y externas.
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Finalmente, un miembro del Comité indicé que, en general, las perspectivas de
crecimiento econémico mundial siguen siendo positivas, en un entorno donde los precios
internacionales de las materias primas, particularmente el petréleo y sus derivados,
continlban moderados. Asimismo, sefialé que, tal como se habia previsto, la FED
empezO a relajar las condiciones monetarias en su decision de septiembre, lo que
favoreceria un aterrizaje suave de la economia estadounidense. Lo anterior, pone al pais
en una situacion relativamente comoda porque las presiones inflacionarias de origen
externo se mantendran relativamente contenidas en el corto plazo. En cuanto al entorno
interno, recalco que la brecha del producto seguiria estando cerrada el resto del presente
afo y durante 2025, lo cual se releja en el comportamiento de la inflacion subyacente,
gue se estima que finalice 2024 y se mantenga durante 2025 alrededor del valor central
de la meta de inflacion. Por otra parte, comentd que la inflaciéon registré6 una baja en
agosto y que se espera que se mantenga moderada el resto del afio, lo cual incidié en
la revision a la baja de los prondsticos de inflacion total para el presente y el proximo
afo. En este contexto, destac6 que el referido cambio en los prondsticos de inflacion
total implicé que los instrumentos de referencia para las recomendaciones sobre la tasa
de interés, en particular el indice sintético de las variables indicativas y la tasa de interés
parametro, comenzaran a mostrar una moderacion. Por tanto, indicd que la coyuntura
actual presenta una ventana propicia para iniciar el proceso de ajuste de la politica
monetaria, con lo cual se evitaria una contaminacion de las expectativas de inflacion,
ante la alta probabilidad de que la inflacién contindie con una tendencia descendente en
el corto plazo, de tal forma que era de la opinidn de que la tasa lider de politica monetaria
podria reducirse hasta en 25 puntos basicos.

El Presidente en funciones indic6 que el Comité, luego de la amplia discusion,
andlisis y reflexiones, acord6 recomendar a la Junta Monetaria que reduzca el nivel de
la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos, situandola en 4.75%.
2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los pronésticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroecondémicos, 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.
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Los miembros de la Junta coincidieron en que, en el contexto actual, atender la
recomendacion del Comité de Ejecucion referente a reducir el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria en 25 puntos basicos era adecuado y razonable, sobre todo
considerando la reciente disminucion de la inflacion y la consecuente revision a la baja
de las proyecciones de inflacidn total para el cierre de 2024 y de 2025, en un contexto
en el que la moderacién de las presiones inflacionarias ha sido de caracter generalizado
y las expectativas de inflacion estan firmemente ancladas a la meta de inflacion.
Adicionalmente, opinaron que resultaba de suma importancia continuar dando
seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores econémicos, tanto
externos como internos, que puedan afectar el comportamiento del nivel general de
precios y el anclaje de las expectativas de inflacion a mediano y largo plazo.

Un miembro de la Junta Monetaria expres6 que el comportamiento de las
principales variables macroecondmicas era favorable, dado que el desempefio del IMAE
ha sido congruente con las perspectivas de crecimiento econdémico para el presente afio,
la inflacién se ubica dentro del rango meta, aunque cercana al limite inferior del mismo,
y las expectativas de inflacion estan firmemente ancladas a las metra de inflacién. Sin
embargo, destaco que los prondsticos de inflacion para 2024 y 2025 fueron revisados a
la baja, asociado a distintos factores. Entre ellos, la moderacion de las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada; la reduccion de los precios
internacionales de las materias primas, particularmente el precio del petréleo, el cual se
reflej6 en menores precios internos de combustibles; y el efecto base de comparacion
gue generara que la inflacion continie moderandose en los ultimos meses del afio,
debido a los altos niveles inflacionarios registrados en 2023, particularmente en octubre.
En este contexto, indico que, para mantener ancladas las expectativas y que la inflaciéon
transite gradualmente hacia el valor central de la meta, era apropiado implementar una
reduccion de la tasa de interés de politica monetaria, en linea con la recomendacion del
Comité de Ejecucion, ajustandola de 5.00% a 4.75%.

Otro miembro de la Junta resaltd que, en el entorno internacional, los principales
bancos centrales de las economias avanzadas iniciaron el ciclo de flexibilizacion de la
politica monetaria, en la medida que adquirieron mayor confianza y que la inflacion sigue
convergiendo a sus respectivas metas de inflacion. Al respecto, enfatizé en el caso de

los Estados Unidos de América, en donde la FED disminuyd la tasa de interés de fondos
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federales en 50 puntos bésicos en septiembre. Adicionalmente, comenté que dicha
decision contribuiria a moderar el sesgo restrictivo de las condiciones financieras a nivel
global y a mantener perspectivas de crecimiento econémico mundial positivas. Por otra
parte, menciond que el precio internacional del petrdleo habia registrado sus niveles méas
bajos en lo que va del presente afio, aunque las tensiones geopoliticas continuaban
generando volatilidad en su cotizacion. En este contexto, considerd que los riesgos para
la inflacién importada estaban contenidos y, dado que las expectativas de inflacion
siguen firmemente ancladas a la meta y que los prondsticos para la inflacion total se han
revisado a la baja, opind que existian condiciones para realizar un ajuste en la politica
monetaria. No obstante, subray6 que dicho ajuste debia ser mesurado, con el propdsito
de resguardar la credibilidad del Banco Central y de procurar un diferencial positivo
respecto a las tasas internacionales. Por tanto, estuvo de acuerdo con la recomendacion
del Comité de Ejecucién de reducir en 25 puntos basicos la tasa de interés lider de
referencia, situandola en 4.75%.

Un miembro de la Junta mencioné que la economia nacional creceria en torno a
su ritmo potencial tanto durante el presente afio como en el préximo. Sin embargo,
destaco que existen algunos riesgos a la baja para estas perspectivas, particularmente,
los problemas de la infraestructura vial y los congestionamientos en los puertos, que de
prolongarse o acentuarse, podrian afectar el desempefio de la actividad econémica vy,
en consecuencia, reducir las presiones inflacionarias provenientes de la demanda
agregada. Ademas, sefal6 que los nuevos prondsticos de inflacion para finales de 2024
sittan la inflacién en 3.00%, es decir, el limite inferior del margen de tolerancia de la
meta de inflacién. Por otra parte, recalco que, de aprobarse la propuesta de presupuesto
del gobierno para 2025, la politica fiscal estaria adoptando una postura expansiva, lo
gue impulsaria un mayor dinamismo econOmico y aumentaria las presiones
inflacionarias, contribuyendo a una convergencia gradual de la inflacion hacia el 3.75%
proyectado para diciembre de 2025. No obstante, enfatizé que dicha propuesta aun esta
pendiente de aprobacion por parte del Congreso de la Republica. En ese sentido,
subrayé que es fundamental mantener la prudencia en la conduccion de la politica
monetaria, vigilando de cerca la evolucion de las principales variables para garantizar

una adecuada combinacién de politicas macroeconémicas. Por consiguiente, consideré

12



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 36-2024,
CELEBRADA EL 25 DE SEPTIEMBRE DE 2024, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

apropiado reducir la tasa de interés de politica monetaria a un nivel de 4.75%, de
acuerdo con la sugerencia del Comité de Ejecucion.

Finalmente, otro miembro de la Junta sefial6é que, en el entorno interno, conforme
a la actual fase del ciclo econdmico, las presiones inflacionarias de la demanda
agregada seguirian estando contenidas. En consecuencia, reconocio que la inflacion
registraria niveles inusualmente bajos a corto plazo y que, si bien aumentaria
paulatinamente, permaneceria por debajo del valor central de la meta de inflacion por
algun tiempo. En este contexto, reflexion6 que era importante reafirmar el compromiso
de la Junta Monetaria con mantener la inflacién dentro del rango meta, a fin de reforzar
el anclaje de las expectativas de inflacion, que es el principal mecanismo de transmision
de la politica monetaria en Guatemala; por tanto, consider6 oportuna la recomendacion
del Comité de Ejecucién de reducir la tasa de interés de politica monetaria a 4.75%, es
decir, en 25 puntos basicos.
3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidié reducir dicha tasa de
interés a 4.75% y reiter6 su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucion
de los principales indicadores econémicos, tanto internos como externos, que pudieran
afectar la economia nacional, en particular, la trayectoria de la inflacion prevista y las
expectativas de inflacidén, 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.
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

LA JUNTA MONETARIA REDUCE EN 25 PUNTOS BASICOS LA
TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 25 de septiembre, con base en el analisis integral de la
coyuntura econdmica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacidn, decidié
por unanimidad reducir el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria de 5.00% a 4.75%.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destacd que las perspectivas de la actividad econédmica
mundial contindan siendo positivas tanto para 2024 como para 2025, sustentadas, en parte, por el
mayor dinamismo del sector servicios, la resiliencia del consumo privado y la recuperacién del
comercio mundial. No obstante, dicho escenario estd sujeto a riesgos a la baja como la moderacién
de las perspectivas econdmicas de la Republica Popular China y la persistencia de tensiones
geopoliticas y comerciales a nivel mundial. En lo que respecta al precio internacional del petrdleo,
subrayé que éste registrd una disminucion en las Ultimas semanas, ubicdndose en un nivel cercano
al observado a finales de 2023, debido a la expectativa de una demanda moderada de energéticos
en un contexto de mayor oferta de crudo. En ese contexto, la inflacion a nivel internacional continué
disminuyendo, lo que ha propiciado el inicio del ciclo de relajacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos de América.

En el dmbito interno, la Junta Monetaria resaltd que la mayoria de indicadores de corto plazo de la
actividad econdmica (IMAE, ICAE, ingreso de divisas por remesas familiares y crédito bancario al
sector privado, entre otros) contindan registrando un desempefio congruente con la estimacién de
crecimiento del PIB anual previsto para 2024 y para 2025 (3.5% y 3.7%, respectivamente). Por su
parte, el ritmo inflacionario en agosto de 2024 registré una disminucion significativa ubicandose en
3.07% (3.78% en julio), dentro de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto
porcentual) pero en un nivel cercano al limite inferior de la referida meta, como resultado,
principalmente, de la disipacion de las presiones de inflacidn por choques de oferta internos de los
alimentos y de la baja de los precios de los combustibles. En ese contexto, el actual balance de riesgos
de inflacion sugiere que las presiones para la inflacién para lo que resta de 2024 y durante 2025 se
han moderado, en linea con lo indicado por los prondsticos de inflacién.

La Junta Monetaria reafirma su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean necesarias
para que los niveles de inflacion permanezcan dentro de la meta, por lo que continuard dando
seguimiento cercano a la evolucion 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, 25 de septiembre de 2024



