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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 45-2024, CELEBRADA EL 27 DE NOVIEMBRE DE 2024,
PARADETERMINAR EL NIVEL DE LA TASADE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 45-2024, celebrada por la Junta Monetaria el 27 de noviembre 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 sesién 55-2024 del 21
de noviembre de 2024, con base en la informacion y el analisis integral elaborado por
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala. En el @mbito externo, el Presidente
en funciones sefiald que la actividad econdmica mundial continu6 mostrando un
desemperio positivo, atribuido, principalmente, al comportamiento del sector servicios, a
la moderacién de la inflacion, a la fortaleza de los mercados laborales, a la recuperacion
del comercio internacional y a la mejora de la confianza de los agentes econémicos;
factores que han contribuido a compensar los efectos adversos de las condiciones
financieras aun restrictivas, los conflictos geopoliticos, la elevada incertidumbre politica
y los menores estimulos fiscales. En este contexto, anticip6é que la actividad econémica
a nivel mundial registraria un crecimiento de 3.2% tanto en 2024 como en 2025. No
obstante, advirtié6 que prevalecen las divergencias entre economias y sectores.

En lo que respecta a las economias avanzadas, menciond que se prevé un
crecimiento de 1.8% tanto en 2024 como en 2025, derivado, entre otros factores, de la
solidez de la demanda laboral, de la recuperacién de los ingresos de los hogares y de la
reduccion de las tasas de interés de politica monetaria, a pesar del retiro gradual del
apoyo de la politica fiscal, del menor impulso de los ahorros extraordinarios acumulados
durante la pandemia del COVID-19 y de la prolongacién de los conflictos geopoliticos.
En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indicé que se
espera un crecimiento de 4.2% tanto para 2024 como para 2025, respaldado por el
aumento de la demanda interna y por la recuperacion de la demanda externa; sin
embargo, sefialé que el desempefio econdmico seguiria siendo heterogéneo a nivel de
economias, debido, en buena medida, a los efectos adversos de los conflictos
geopoliticos, a la evolucion de los precios internacionales de las materias primas, a las
diferencias en el margen de maniobra con el que cuentan para ejecutar politicas
macroecondmicas de apoyo y al grado de vulnerabilidad frente a las condiciones todavia

restrictivas del financiamiento externo.
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En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales, sefialo
gue estos mantuvieron la tendencia al alza, especialmente en los Estados Unidos de
Ameérica, donde alcanzaron nuevos maximos historicos, impulsados, principalmente, por
el proceso de flexibilizacidén de la politica monetaria por parte de los bancos centrales de
las principales economias avanzadas, por la disipacion de la incertidumbre electoral en
los Estados Unidos de América y por el renovado optimismo de los inversionistas, dada
la expectativa de que la nueva administracion de gobierno estadounidense impulsara
politicas que favorecerian la actividad del sector empresarial. No obstante, anticip6é que
la incertidumbre en torno a las futuras decisiones de los bancos centrales y las
preocupaciones sobre un mayor nivel de proteccionismo comercial han limitado las
ganancias.

Respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, mencioné
gue, en su reunién de noviembre, la Reserva Federal (FED) continto con la reduccion
gradual de la tasa de interés objetivo de fondos federales, ubicandola en un rango entre
4.50% y 4.75% (disminucion de 25 puntos béasicos). De acuerdo con la FED, la reduccion
de la tasa de interés objetivo de fondos federales obedecio a la convergencia gradual de
la inflacion hacia el objetivo de 2.00% y al mejor balance del mercado laboral, en un
entorno donde los riesgos para lograr su doble mandato de estabilidad de precios y de
pleno empleo estan mas equilibrados. En este contexto, sefialé que las expectativas de
mercado sugieren, con una probabilidad de 58.2%, que la tasa de interés objetivo de
fondos federales registraria una reduccion adicional de 25 puntos basicos en su reunién
de diciembre y, con una probabilidad de 41.8%, que podria mantenerse en su nivel
actual; mientras que para 2025, anticipan disminuciones adicionales de 50 y 75 puntos
basicos, con probabilidades de 24.8% y 29.2%, respectivamente.

Por otra parte, inform6 que, a partir de julio, el precio spot internacional del
petréleo revirtio la marcada tendencia al alza que registré durante el primer semestre del
afio, hasta ubicarse por debajo del precio observado a finales de 2023, debido,
principalmente, a las menores perspectivas de demanda de crudo, particularmente de la
Republica Popular China, lo cual contrarresto las presiones al alza derivadas de la
decision de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo y otros importantes
productores (OPEP+) de extender los recortes voluntarios a la produccion hasta

diciembre de 2024. No obstante, indic6 que dicho comportamiento se ha visto
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acompafado por periodos de elevada volatilidad, derivado del aumento de las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio y en Europa del Este. En ese contexto, al 20 de
noviembre, el precio spot internacional del petroleo se ubicé en US$68.87 por barril,
inferior en 3.88% al precio registrado a finales de 2023 (US$71.65). Sefial6 que respecto
a las proyecciones del precio del crudo para el cierre de 2024 y para 2025, en el
escenario base, se prevé que en promedio el precio por barril se situaria en US$75.62
en 2024 y disminuiria a alrededor de US$72.47 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 continuo
disminuyendo en la mayoria de paises, resultado, fundamentalmente, del efecto sobre
la demanda agregada del endurecimiento de la politica monetaria, de la moderacion de
los precios internacionales de las principales materias primas y de la normalizacién de
las cadenas mundiales de suministro. No obstante, enfatizd que la persistencia de la
inflacion de servicios y las condiciones aun ajustadas de los mercados laborales han
limitado el proceso desinflacionario, por lo que las tasas de inflacion todavia se
encuentran por arriba de las respectivas metas en varios paises.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, comenté que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion de septiembre, en las economias
avanzadas a las que se les da seguimiento, ademés de la disminucion por parte de la
FED antes mencionada (25 puntos basicos), se registraron reducciones en las tasas de
interés de politica monetaria del Banco Central Europeo y del Banco de Inglaterra (25
puntos basicos en ambos casos), ante la disminucién de la inflacién a niveles cercanos
a la meta de inflacion de estos paises. Entre las economias de mercados emergentes y
en desarrollo de América Latina, sefial6é que se observaron disminuciones en las tasas
de interés de politica monetaria de los bancos centrales de Chile, Pert y Costa Rica (25
puntos basicos en los tres casos); México y Republica Dominicana (50 puntos basicos
en los dos casos); y Colombia (100 puntos basicos), en un entorno en el que la inflacion
ha continuado disminuyendo y las expectativas de inflacién se encuentran convergiendo
a las respectivas metas. En contraste, el Banco Central de Brasil incremento su tasa de
interés de referencia Selic (50 puntos basicos), debido a las mayores presiones
inflacionarias y al desanclaje de las expectativas de inflacién. Por su parte, el Banco

Popular de China redujo su tasa de interés de referencia (25 puntos basicos).
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En el ambito interno, el Presidente en funciones destaco que el indice Mensual
de la Actividad Economica (IMAE), a septiembre de 2024, mostrO0 una variacion
interanual de 3.6% en la serie original y de 3.5% en la serie acumulada (3.5% y 4.0% al
mismo mes de 2023, respectivamente), comportamiento consistente con la perspectiva
de crecimiento econdmico anual previsto para el presente afio (entre 3.0% y 4.0%). Por
su parte, la confianza econémica, medida por el indice de Confianza de la Actividad
Econdmica (ICAE), se ubicd en 69.86 puntos en octubre de 2024, de tal modo que
permanecié en la zona de expansion (es decir, por encima de los 50 puntos) por décimo
mes consecutivo.

Con relacioén al comercio exterior, indicd que, a septiembre de 2024, el valor de
las exportaciones crecid 0.6% en términos interanuales, resultado del aumento en el
precio medio de exportacion (3.9%), compensado, en parte, por la disminucion en el
volumen exportado (3.2%); mientras que el valor de las importaciones se increment6
6.2% en términos interanuales, derivado del mayor volumen importado (11.8%),
contrarrestado, parcialmente, por la reduccién en el precio medio de importacion (5.0%).
En este contexto, anticipd que, al cierre de 2024, los flujos de comercio exterior
mostraran un crecimiento mas congruente con su comportamiento historico.

Adicionalmente, comenté que el ingreso de divisas por remesas familiares
continué mostrando un comportamiento positivo, aunque a un ritmo mas moderado que
en afos previos, como se habia anticipado. Al respecto, mencioné que, al 14 de
noviembre de 2024, las remesas familiares registraron un crecimiento interanual de
7.9%. En ese sentido, enfatizé que las remesas familiares seguiran siendo 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, informd que éste evidencié un
comportamiento congruente con la evolucion de sus factores fundamentales; no
obstante, desde finales de julio, muestra un desempefo relativamente atipico a su
estacionalidad en esta época del afio (tendencia a la apreciacion, en lugar de a la
depreciacién); de tal forma que, al 20 de noviembre de 2024, se ha apreciado en 1.41%
en términos interanuales.

Respecto al crédito bancario al sector privado, comenté que, al 14 de noviembre
de 2024, éste mostré un crecimiento interanual de 13.0% (14.9% en 2023), asociado al

aumento del crédito en moneda nacional (15.4%), particularmente al segmento
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empresarial y de consumo, asi como a la recuperacion del dinamismo del crédito en
moneda extranjera (6.6%), especialmente el destinado al segmento empresarial. Al
respecto, indico que se estima que al cierre de 2024 el crédito bancario al sector privado
registre un ritmo de crecimiento entre 12.0% y 14.0%.

En cuanto al ritmo inflacionario, sefialé que en octubre de 2024, éste se situd en
1.16% (2.11% en septiembre), por debajo de la meta de inflacién determinada por la
autoridad monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual); mientras que, la inflacion
subyacente se ubicé en 3.62% (3.55% el mes anterior), dentro de la referida meta de
inflacion. Al respecto, destac6 que la inflacion total evidencia, en buena medida, las
moderadas presiones inflacionarias de 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
dado el fuerte incremento intermensual que se registré en octubre del afio anterior
(debido a los blogueos ocurridos en dicho mes). De esa cuenta, mencioné que
tnicamente dos de las trece divisiones de gasto que componen el indice de Precios al
Consumidor (IPC) registran variaciones interanuales por encima del valor central de la
meta de inflacion, siendo estas la de Restaurantes y servicios de alojamiento y la de
Recreacién, deporte y cultura; en tanto que, siete de las divisiones, incluida la de
Alimentos y bebidas no alcohdlicas, muestran variaciones interanuales positivas, pero
por debajo del valor central de la meta de inflacion; y las cuatro divisiones restantes, de
Transporte, Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles, Seguros y servicios
financieros y Bebidas alcohdlicas, tabaco y narcéticos, presentan variaciones
interanuales negativas.

En ese contexto, indico que las proyecciones de inflacion siguen anticipando que
la inflacién total se situara en un valor cercano al 3.00% en diciembre de 2024 y en
alrededor de 3.75% en diciembre de 2025, mientras que la inflacidbn subyacente, cuya
medida excluye el impacto de choques de oferta temporales y los componentes mas
volatiles del IPC, se ubicara en torno al valor central de la meta (4.00%) tanto a finales
del presente afio como en diciembre de 2025.

Con relacién a las expectativas de inflacion, sefialo que el resultado de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados, realizada en

octubre de 2024, prevé un ritmo inflacionario de 3.91% a 12 meses y de 3.96% a 24
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meses, situandose dentro del margen de tolerancia de inflacion de Guatemala y con
tendencia al valor central, de tal forma que refleja la credibilidad en la politica monetaria
determinada por la Junta Monetaria y el compromiso de la autoridad monetaria por
preservar el anclaje de las expectativas de inflacion a mediano y largo plazos.

Por su parte, comento6 que, en noviembre de 2024, el indice sintético del conjunto
de variables indicativas se situd 36.6%, nivel inferior al observado el mes previo (41.6%)
de manera que, dadas las condiciones econdmicas actuales, recomienda una relajacion
moderada de la orientacion de la politica monetaria.

En el contexto descrito, el Presidente en funciones enfatizé que, al efectuar un
andlisis integral del balance de riesgos de inflacion, los departamentos técnicos
consideraron procedente, en esta oportunidad, sugerir al Comité de Ejecucion que éste,
a su vez, recomiende a la Junta Monetaria reducir, como maximo, 25 puntos basicos el
nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria y ubicarla en 4.50%.
Asimismo, mencioné que dicho Comité analizé y deliber6 sobre el contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos.

En el &mbito internacional, los miembros del Comité coincidieron en que las
perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial, tanto para 2024 como para
2025, siguen siendo positivas (3.2% para ambos afios), como resultado, en parte, del
desemperfio favorable del sector servicios, la solidez de los mercados laborales, las
condiciones monetarias menos restrictivas y la mejora del comercio mundial. No
obstante, subrayaron que los riesgos se inclinan a la baja, particularmente, por la
moderacién de las perspectivas econdémicas de la Republica Popular China y la
intensificacion de las tensiones geopoliticas y comerciales. Destacaron que la inflacién
mundial sigui6 moderandose, aunque las presiones inflacionarias de naturaleza
subyacente persisten en algunos paises. Al respecto, sefialaron que los factores que
habian presionado la inflacion mundial, se han venido normalizado y que los ajustes de
politica monetaria permitieron que las expectativas de inflacion se anclaran a las
respectivas metas en la mayoria de casos. Indicaron que la moderacion de la inflacién
ha permitido que los principales bancos centrales de las economias avanzadas
continten con el proceso de reduccion de sus tasas de politica monetaria, hacia una
postura menos restrictiva. En ese contexto, puntualizaron que, en noviembre la FED

redujo por segunda ocasion consecutiva la tasa de interés de fondos federales,
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ubicandola en un rango entre 4.50% y 4.75%, considerando que han mejorado las
condiciones para asegurar el objetivo dual de su politica monetaria. Por otra parte,
comentaron que el precio internacional spot del petréleo continué ubicandose en un nivel
por debajo del precio observado a finales del afio anterior, lo cual ha reducido los precios
internos de los combustibles.

En el &mbito interno, los miembros del Comité destacaron que el desempefio
observado en la mayoria de indicadores de corto plazo de la actividad econdmica es
consistente con el rango de proyeccion de crecimiento econdmico para 2024 (valor
central de 3.5%), es decir, un nivel cercano al crecimiento potencial de la economia
guatemalteca; y que para 2025, se espera un comportamiento similar (valor central de
3.7%), lo cual sugiere que las presiones provenientes de demanda se mantendrian
relativamente contenidas.

Los miembros del Comité coincidieron en que la reduccion de la tasa de interés
lider en septiembre es consistente con una conduccion prospectiva de la politica
monetaria. En este sentido, consideraron que las perspectivas para la inflacion no han
variado considerablemente, por lo que nuevamente existe un espacio, aunque limitado,
para reducir la tasa de interés lider en 25 puntos bésicos.

Un miembro del Comité destacé que, en el entorno internacional, las perspectivas
de crecimiento econdémico siguen siendo favorables, aunque recientemente se ha
incrementado la incertidumbre por la intensificacion de las tensiones geopoliticas, la
pérdida de dinamismo de la economia china y la posibilidad de un aumento en las
politicas comerciales proteccionistas por parte del proximo gobierno estadounidense.
Adicionalmente, destaco que el precio internacional del petréleo permanece en niveles
inferiores a los observados a finales del afio anterior y que los prondsticos para 2025,
en el escenario base, sugieren que los precios seran alin mas bajos. Asimismo, destaco
gue la FED ha continuado relajando gradualmente las condiciones monetarias. En este
contexto, indicé que las presiones inflacionarias externas seguirian moderadas. En el
ambito interno, resalté que se anticipa que las presiones inflacionarias derivadas de la
demanda agregada permaneceran contenidas, al menos, durante la mayor parte de
2025, debido a que se espera que la economia nacional siga creciendo a un ritmo
cercano a su potencial, en un entorno donde los choques de oferta temporales que

afectaron a la inflacién se han ido disipando. En el contexto descrito, considerd que,
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tanto las condiciones macroecondémicas actuales como la evaluacion prospectiva del
entorno inflacionario, apuntan a que podria considerarse una reduccion adicional de la
tasa de interés lider de politica monetaria, aunque enfatiz6 que, dado el entorno
internacional altamente incierto, el ajuste debe ser prudente y limitado a 25 puntos
basicos. Por lo anterior, respaldo la recomendacion de disminuir la tasa de interés lider
de la politica monetaria a 4.50%, con el propésito de afianzar la convergencia gradual
de la inflacion hacia la meta de inflacién en el mediano plazo.

Otro miembro del Comité sefalé que, conforme lo anticipado, el nivel general de
precios registré una significativa reduccion en su variacion interanual durante los ultimos
dos meses. Al respecto, recordd que una parte importante de dicha reduccién se explica
por factores de caracter temporal y por el comportamiento a la baja de algunos de los
componentes mas volatiles del IPC. En particular, menciond el considerable efecto base
de comparacién, la reversion de los choques de oferta de algunos alimentos de origen
agricola y la disminucion de los precios de los energéticos, derivado del menor precio
del petrdleo en el mercado internacional y de la ampliacién al subsidio a la energia
eléctrica. Por otra parte, destaco que la inflaciébn subyacente continué con su tendencia
al valor central de la meta de inflacién, mientras que las expectativas de inflacion a
mediano plazo permanecen firmemente ancladas. En ese sentido, resaltdé que los
pronésticos indican que la inflacibn empezaria a mostrar una tendencia positiva a partir
de noviembre del presente afio, acercandose al limite inferior del margen de tolerancia
de la meta de inflacién a finales de 2024 y que aumentaria gradualmente hasta 3.75%
en diciembre de 2025. Concluy6 que habia un margen, aunque limitado, para reducir la
tasa lider de politica monetaria, a fin de contribuir a reforzar la trayectoria de la inflacion
hacia la meta y las expectativas de los agentes econdmicos. Por lo anterior, consideré
apropiado sugerir a la Junta Monetaria una disminucién de no mas de 25 puntos béasicos
en el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro del Comité indicO que las perspectivas para la economia del pais
contindan siendo positivas, caracterizadas por un crecimiento cercano a su potencial y
por presiones inflacionarias tanto externas como internas relativamente moderadas, que
apuntan a una inflacion de alrededor de 3.00% a finales de 2024 y de 3.75% en
diciembre de 2025. No obstante, recalcO que todavia hay algunas fuentes de

incertidumbre y riesgos al alza. A nivel externo, destacé que persiste la volatilidad en los
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precios internacionales de las materias primas, especialmente del petroleo y sus
derivados, a causa de la incidencia de los conflictos geopoliticos; y que podrian surgir
implicaciones negativas para el comercio mundial y la migracion por el cambio de
gobierno estadounidense. En el entorno interno, sefialé que la vulnerabilidad del sector
agropecuario a las condiciones climaticas, ha repercutido en la produccion y los precios
de los alimentos; y que el congestionamiento en los puertos y el mal estado de la
infraestructura vial siguen afectando las operaciones de abastecimiento y logistica en el
territorio nacional. En este contexto, consider6 que, dado el nivel actual de la inflacion,
asi como las expectativas y pronésticos de inflacion, seguia habiendo espacio para
flexibilizar la postura de politica monetaria. No obstante, resalto que debia prevalecer el
enfoque prudente y gradual en las decisiones de politica monetaria. En consecuencia,
coincidié en la recomendacién de que, en esta oportunidad, lo aconsejable es disminuir
la tasa de interés lider de politica monetaria de 4.75% a 4.50%.

Otro miembro del Comité sefial6 que en octubre, la inflacion registré el menor
nivel de los ultimos afios, debido, en buena medida, al efecto base de comparacion, a la
disminucion de los precios de importacion; a la moderacion de la inflacion de alimentos
y a la reduccion de los precios de la energia eléctrica. Sin embargo, recalcé que la
inflacion aumentaria gradualmente a partir de noviembre; por lo que se estima que la
inflacién se situara en un nivel de 3.00% en diciembre de 2024 y de 3.75% en diciembre
de 2025. De esa cuenta, sefialdé que, si bien la inflacion retornara a niveles dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacién en los proximos meses, permaneceria por
debajo del valor central durante algun tiempo; de tal forma que los riesgos para la
inflacion muestran un sesgo a la baja en el corto plazo, aun cuando estan bastante
equilibrados para el horizonte temporal relevante para la politica monetaria. En el
contexto descrito y tomando en consideracion que los instrumentos de referencia para
las recomendaciones sobre la tasa de interés, en particular, el indice sintético de las
variables indicativas, prescriben que la orientacion de la politica monetaria deberia de
tornarse moderadamente acomodaticia, estuvo de acuerdo en recomendar a la Junta
Monetaria una reducciéon no mayor de 25 puntos basicos en el nivel actual de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

Finalmente, un miembro del Comité indico que, en términos generales, las

perspectivas para la economia mundial se han mantenido relativamente positivas, a
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pesar de la expectativa de un menor crecimiento en la Republica Popular China, en un
entorno en el que los precios internacionales de las materias primas continian en niveles
inferiores a los de finales de 2023 y las presiones inflacionarias a nivel mundial han
continuado moderandose; por lo que los riesgos de inflacion de origen externo
parecieran estar contenidos. Por su parte, destaco que la actividad econdmica del pais
se mantiene resiliente, debido, principalmente, al dinamismo de la demanda interna, de
manera que la economia registraria tanto en 2024 como en 2025 crecimientos
econdmicos cercanos a su potencial, lo cual permite anticipar presiones inflacionarias
moderadas de la demanda agregada. Adicionalmente, menciond que los prondsticos
contindan indicando que la inflacion total se mantendria por debajo del valor central de
la meta de inflacién durante el préximo afio. Considerando lo anterior, sefialé que, si bien
la reduccion de la tasa lider aprobada en septiembre pasado envio una sefial clara sobre
el compromiso de la autoridad monetaria con el cumplimiento del objetivo de inflacion,
un moderado relajamiento adicional fortaleceria dicho compromiso, en particular porque
la meta de inflacion es simétrica; es decir que son tan importantes los desvios por arriba
de la meta, como aquéllos por debajo de la misma. En ese sentido, le parecié apropiado
la sugerencia de recomendar a la Junta Monetaria una reduccién que no supere los 25
puntos basicos en la tasa de interés lider de politica monetaria.

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 4.50%.
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 Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusion con relacién 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 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 las proyecciones de inflacion para
finales de 2024 y de 2025; en un contexto, en el que la moderacion de las presiones

inflacionarias ha sido de caracter generalizado y las expectativas de inflacion estan
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firmemente ancladas. Adicionalmente, opinaron que resultaba de suma importancia
continuar dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores
economicos que puedan afectar el comportamiento del nivel general de precios y el
anclaje de las expectativas de inflacion a mediano y largo plazos.

Un miembro de la Junta sefial6 que a nivel internacional las presiones
inflacionarias han continuado moderandose, acercandose paulatinamente a las metas
de sus respectivos bancos centrales, principalmente en las principales economias
avanzadas, lo que ha permitido el avance en la reduccion de sus tasas de interés hacia
posturas relativamente mas relajadas. En particular, resalté la segunda reduccion de la
tasa de fondos federales por parte de la FED. Adicionalmente, argumenté que se prevé
un comportamiento estable en los precios internacionales del petréleo y otras materias
primas para 2025, lo que implicaria una moderacion de las presiones inflacionarias
externas para el pais. Agreg6 que, si bien las perspectivas de inflacibn mundial alin
estan sujetas a una elevada incertidumbre y a riesgos al alza, como las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio y las posibles restricciones al comercio mundial por parte
del nuevo gobierno estadounidense, el balance de riesgos muestra una inclinacién a la
baja. Por otra parte, enfatiz6 que en Guatemala el compromiso de la Autoridad Monetaria
de mantener la inflacion en torno a su meta ha contribuido a anclar las expectativas de
inflacién de los agentes econémicos y que este anclaje, combinado con la moderacién
de las presiones inflacionarias externas e internas, crea un espacio prudente para una
reduccion adicional de la postura de politica monetaria. De esa cuenta, consideré
oportuna una reduccion acotada de 25 puntos basicos, para que la tasa de interés lider
pase de 4.75% a 4.50%.

Otro miembro de la Junta resalté que, si bien las presiones inflacionarias internas
son moderadas Yy la inflacion se mantiene por debajo del limite inferior de la meta por
segundo mes consecutivo, considera que ese comportamiento tiene un caracter
transitorio, influenciado, en buena medida, por un efecto base de comparacion, debido
a los elevados niveles inflacionarios observados en octubre de 2023 a raiz de los
bloqueos que afectaron las cadenas internas de suministro. Ademas, menciono que la
disminucion en los precios de los combustibles, derivada de menores precios
internacionales del petréleo, también incidié de manera importante en el comportamiento

de la inflacion. Asimismo, indico que las proyecciones de crecimiento econdémico para el
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pais anticipan que la actividad econdmica se mantendra cercana a su nivel potencial
este y el proximo afio, lo que implicaria presiones inflacionarias moderadas por el lado
de la demanda agregada. No obstante, afiadié que el mayor gasto publico previsto en el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal de 2025
podria generar un impulso fiscal adicional, lo que contribuiria a un crecimiento
economico superior al previsto actualmente y, como resultado, a una convergencia mas
rapida de la inflacion hacia el valor central de la meta. A pesar de esto, destaco que en
el escenario base, los prondsticos de inflacion total para finales de 2025 proyectan que
ésta se ubicar4d dentro de la meta determinada por la Autoridad Monetaria. En
consecuencia, respaldo la recomendacion del Comité de reducir la tasa de interés lider
de politica monetaria en 25 puntos basicos.

Un miembro de la Junta subray6é que, aunque las perspectivas de crecimiento
econdmico de los principales socios comerciales de Guatemala para 2025 siguen siendo
positivas, estas sugieren una moderacién respecto a lo previsto para 2024. Por otra
parte, advirtid6 que la mayoria de los bancos centrales anticipan que la inflacién en sus
respectivos paises continuard convergiendo gradualmente hacia sus metas, en un
entorno de normalizacién de los flujos comerciales a nivel mundial. No obstante, indicé
que, tras los resultados electorales en Estados Unidos de América, se han generado
algunos riesgos al alza, como el aumento de las tensiones geopoliticas y la posibilidad
de un endurecimiento de las politicas comerciales proteccionistas, que podrian
encarecer los productos importados y afectar las cadenas mundiales de suministro,
generando asi presiones inflacionarias adicionales para Guatemala a través de la
inflacion importada. Sin embargo, enfatizé que el escenario base sigue apuntando hacia
una moderacion en la inflacion mundial. Considerando el escenario previsto tanto para
la inflacion externa como interna, opind que existe margen para reducir en 25 puntos
basicos la tasa de interés de politica monetaria a un nivel del 4.50%, con el objetivo de
facilitar una convergencia gradual de la inflacién hacia la meta establecida.

Finalmente, otro miembro de la Junta comenté que el desempefio de la actividad
econdmica interna durante el afio ha sido positivo y congruente con los pronésticos de
crecimiento para 2024 y 2025, que la ubican en un ritmo cercano a su potencial. Explicé
gue estas proyecciones se fundamentan en el crecimiento de todos los sectores

econoémicos, en la recuperacion prevista del comercio exterior y en la fortaleza de las
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remesas familiares, las cuales estan creciendo a un ritmo més acorde a su
comportamiento histérico y contindan impulsando el consumo de los hogares. En este
contexto, considerd que las presiones inflacionarias derivadas de la demanda agregada
se mantendrian limitadas, lo cual se evidencia en el comportamiento previsto de la
inflaciébn subyacente. Sin embargo, advirti6 que el aumento esperado en el gasto de
gobierno podria dinamizar aun mas el crecimiento econémico y, en consecuencia,
acelerar la convergencia de la inflacién hacia el valor central de la meta. No obstante,
advirti6 que estas perspectivas permanecen sujetas a una elevada incertidumbre,
particularmente debido a los elevados niveles de incertidumbre en el entorno
internacional. Por ello, enfatizé la importancia de mantener un enfoque prudente y
prospectivo en la conduccion de la politica monetaria y considerd importante continuar
monitoreando de cerca todas las variables macroeconémicas relevantes para evaluar su
impacto sobre la inflacién de Guatemala. En consecuencia, concluyd que, considerando
gue las proyecciones actuales sittan la inflacion ligeramente por debajo del valor central
de la meta para finales de 2025, respaldé la recomendacion del Comité de Ejecucion de
reducir la tasa de interés de politica monetaria de 4.75% a 4.50%.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidi6é reducir dicha tasa de
interés a 4.50% vy reiteré su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucién
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 27 de noviembre, con base en el analisis integral de la coyuntura
econdmica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacién, decidié por unanimidad
reducir el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria de 4.75% a 4.50%.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destacd que las perspectivas de la actividad econdmica mundial
continvan siendo positivas tanto para 2024 como para 2025, sustentadas, en parte, por la solidez de los
mercados laborales, por la relajacion de la politica monetaria y por la recuperacion del comercio internacional.
No obstante, dicho escenario estd sujeto a riesgos a la baja, como la intensificacidn de las tensiones geopoliticas
y comerciales y el proceso de ajuste en la economia de la Republica Popular China. En lo que respecta al precio
internacional del petrdleo, subrayd que éste se estabilizd en niveles inferiores a los observados a finales de
2023, debido a las expectativas de una moderacion en la demanda de energéticos y una mayor oferta de crudo.
Por su parte, la inflacidn a nivel internacional ha ido convergiendo gradualmente a sus respectivos objetivos,
lo que ha permitido que en las principales economias avanzadas, incluyendo a los Estados Unidos de América,
la politica monetaria continde con el ciclo de relajacion.

En el dmbito interno, la Junta Monetaria resalté 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) siguen registrando un desempefio congruente con la estimacion de crecimiento del PIB anual previsto
para 2024 y para 2025 (3.5% y 3.7%, respectivamente). Por su parte, el ritmo inflacionario en octubre de 2024
registré una disminucion, ubicandose por debajo del limite inferior de la meta determinada por la Junta
Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), como resultado, principalmente, de la disipacidn de las presiones de
inflacion 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 para 2025 siguen siendo moderadas, acorde con los resultados de los prondsticos de inflacion.

La Junta Monetaria reafirma su compromiso de seguir adoptando las medidas que sean necesarias para que
los niveles de inflacién permanezcan dentro de la meta, por lo que continuard dando seguimiento cercano a la
evolucidn de los principales indicadores econdmicos, tanto externos como internos, que puedan afectar el nivel

general de precios y, por ende, las expectativas de inflacidn.

Guatemala, 27 de noviembre de 2024
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