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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 32-2014, CELEBRADA EL 27 DE AGOSTO DE 2014,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA.

1. En sesion 32-2014, celebrada por la Junta Monetaria el 27 de agosto de 2014,
el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 38-2014 del 22 de agosto de 2014,
relativo a la conveniencia de ajustar o mantener el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria. Al respecto, informé que, con base en el andlisis realizado por los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego de haber presentado el
Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion generados por el
corrimiento de los Modelos Macroecondmicos correspondiente a agosto de 2014, en el
entorno externo destacO que el promedio de las proyecciones de crecimiento
econdmico mundial realizadas por varios entes internacionales, como el Fondo
Monetario Internacional (FMI), Consensus Forecasts y la Unidad de Inteligencia de The
Economist, evidencia que la recuperacién de la actividad econémica global continua,
principalmente en las economias avanzadas, aunque a un ritmo moderado; mientras
gue en las economias emergentes y paises en desarrollo se observa cierta
ralentizacion.

En los Estados Unidos de América, la proyeccién de crecimiento econémico
para 2014 se sitla en 2.0%, levemente mayor al crecimiento registrado el afio anterior
(1.9%). Dicha proyeccion considera la contraccion de la actividad econdémica en el
primer trimestre del afio, debido a los efectos de un invierno mas intenso, y el resultado
positivo del segundo trimestre, anticipando una recuperacion de la actividad econémica
en el resto del afio como resultado de un mayor dinamismo del consumo privado y de
la inversion, en un contexto en el que la politca monetaria continué siendo
ampliamente acomodaticia.

En cuanto a la Zona del Euro, el Presidente indicé que, si bien dicha region se
aleja de la recesion, el desempefio de la actividad econdémica continda débil y
heterogéneo entre los paises del centro y de la periferia, por lo que las proyecciones
apuntan a un crecimiento de 1.0% en 2014 (-0.4% en 2013). La recuperacion
continuaria siendo impulsada por la mejora en las condiciones crediticias y una menor

consolidacion fiscal, prevaleciendo una politica monetaria altamente acomodaticia por
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parte del Banco Central Europeo (BCE), dados los bajos niveles de inflacién. No
obstante, prevalecen los riesgos a la baja asociados a niveles de desempleo aun
elevados, a las débiles reformas econdémicas y a los efectos de los conflictos
geopoliticos existentes (Rusia y Ucrania, Israel y Franja de Gaza e Irak), los cuales
podrian afectar el proceso de recuperacion econdmica de la Zona. Manifesto que el
crecimiento seguiria siendo heterogéneo y apoyado por los paises del centro,
principalmente Alemania, la cuarta economia mas grande del mundo, altamente
competitiva y bien integrada a los mercados real y financiero; mientras que en la
mayoria de paises de la periferia la recuperacion seria mas lenta y fragil (excepto en
Espafia, cuyo crecimiento ha venido ocurriendo a un ritmo mas rapido de lo previsto).

En Japén, la tendencia de la actividad econ6mica apunta a una tasa de
crecimiento de 1.6%, similar a la del afio anterior. Durante el primer trimestre, la
actividad econdmica registr6 un comportamiento altamente positivo, debido al
incremento en la demanda interna, principalmente en el consumo privado, en
respuesta anticipada al aumento de tres puntos porcentuales en el impuesto sobre
ventas; sin embargo, en el segundo trimestre se observé una disminucion en el
consumo, asociado a la vigencia a partir de abril del incremento del mencionado
impuesto. A pesar de ello, existe consenso en que los niveles de crecimiento podrian
mejorar en el segundo semestre, aunque moderadamente, en un entorno en el que la
politica monetaria también seguiria siendo ampliamente expansiva.

El Presidente sefialé que en las economias con mercados emergentes y paises
en desarrollo, las proyecciones de crecimiento econémico siguen dispares y persiste la
incertidumbre sobre el impacto que tendria el retiro gradual y progresivo de los
estimulos monetarios en las economias avanzadas (principalmente en los Estados
Unidos de América y el Reino Unido), dado que podria anticiparse un deterioro en las
condiciones financieras mundiales. En el caso de la Republica Popular China, aun
cuando la actividad economica se ha desacelerado y los riesgos persisten
(particularmente los relativos al sistema bancario y a la situacion financiera de los
gobiernos locales), se proyecta una tasa de crecimiento de 7.4% en 2014, en linea con
un crecimiento mas bajo que el histérico, pero mas equilibrado y sostenible en el

mediano plazo.
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En el caso de América Latina, el Presidente menciond que algunos entes
internacionales prevén un crecimiento mas moderado en 2014, debido a la debilidad
de la demanda externa y a cierta desaceleracion en el dinamismo de la demanda
interna, aunque anticipan que la gradual mejora en algunas de las principales
economias del mundo propiciaria un cambio de tendencia en 2015. Sin embargo,
persisten los riesgos a la baja, asociados, fundamentalmente, a la desaceleracion en la
Republica Popular China y a los posibles efectos de la normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos de América. Destac6 el caso de Brasil, pais en el que
las condiciones financieras restrictivas y la continua debilidad de la confianza de los
empresarios y de los consumidores han afectado tanto la inversion como el consumo
y, por ende, las expectativas de crecimiento econémico.

Con respecto a los precios internacionales de las materias primas que afectan
la inflacion en Guatemala, indicé que el precio internacional del petréleo registré una
disminucién en su cotizacion actual respecto del balance de riesgos anterior, aunque el
prondstico promedio para finales de afio habia aumentado; en tanto que los precios del
maiz amarillo y del trigo reflejaron reducciones acumuladas en su cotizacion de
alrededor de 15.0% y 11.0%, en su orden. En el caso del petroleo, los riesgos al alza
seguian asociados a la posibilidad de que se suspenda el suministro de petréleo ante
la intensificacion de los problemas geopoliticos en Irak, Mar Negro (Rusia y Ucrania),
Siria, Sudan y recientemente en la Franja de Gaza, asi como al incremento en la
demanda por parte de algunas economias emergentes. En el caso del maiz amarillo y
del trigo, las mejores perspectivas en cuanto al rendimiento de algunas éareas de
siembra del Hemisferio Norte, la disminucion de la demanda del grano en algunas
economias emergentes y el aumento de las existencias mundiales ante los mayores
rendimientos de la cosecha previa, podrian mantener los precios a la baja. Sin
embargo, factores climéaticos adversos en las principales regiones productoras a nivel
mundial (sequias), aumento de la demanda mundial de maiz amarillo, tanto para la
produccion de alimentos como de etanol, reduccion de las areas de siembra ante la
presencia de menores precios internacionales y la posibilidad de interrupcion de los
suministros provenientes de la region del Mar Negro (Rusia y Ucrania), podrian revertir

la tendencia a la baja en los precios de dichas materias primas.
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El Presidente destacd que el ritmo inflacionario de las economias avanzadas
continuaba en niveles bajos y estables, con excepcion de Japoén, que registré un alza
importante a junio (3.60%) y la Zona del Euro que mantuvo una inflacion baja (0.38%
en julio). La inflacion en las economias con metas explicitas de inflacion de América
Latina mantiene la tendencia al alza iniciada hace varios meses, ubicandose por arriba
del limite superior de las metas de inflacion en Chile, México y Perud; mientras que en
Brasil se ubica en el limite superior. Destacé que similar situacién se presenta en
algunos paises de Centroamérica, ante la mayor inflacion de alimentos.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetaria de los bancos centrales a
los que se les da seguimiento, el Presidente informo6 que la mayoria mantuvo las tasas
de interés en los mismos niveles del balance de riesgos de inflacion previo, excepto
Colombia que la subié en 25 puntos basicos, considerando que en el primer trimestre
el crecimiento econémico fue superior a lo previsto y que las expectativas de inflacion
de largo plazo se mantenian por encima del valor puntual de la meta de inflacion
(3.0%). Por su parte, Chile y Pera la redujeron en 50 y 25 puntos basicos,
respectivamente, ante la moderacién de la demanda agregada.

En el entorno interno, el Presidente indicO que los departamentos técnicos
subrayaron que el comportamiento de los indicadores de corto plazo son consistentes
con las previsiones de la actividad econémica anual de entre 3.3% y 3.9% para el
presente afio, con una tendencia mayor al crecimiento potencial (3.5%). En efecto, la
variacion interanual del IMAE en junio mostré6 un crecimiento de 4.8%, asociado al
dinamismo de la mayoria de actividades econdmicas. Las exportaciones a junio, en
términos de valor, registraron un crecimiento interanual de 4.1%, mientras que las
importaciones crecieron 3.1%, ambas impulsadas por un aumento en el volumen. Por
su parte, las remesas familiares a julio registraron un crecimiento de 9.9%, superior al
valor estimado, lo que estaria impulsado aun mas el consumo privado. Con relacién a
las cuentas fiscales, se indicé que, con base en informacién del Ministerio de Finanzas
Pulblicas, para finales de 2014 se estimé un aumento en los ingresos tributarios de
4.4% y en los gastos totales de 4.6%, con un déficit fiscal de 2.1% del PIB (igual al
observado en 2013).

En cuanto a la inflacion total, el Presidente manifestd que a julio ésta se situo en

3.41%, dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto
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porcentual), concentrandose dicho incremento en las divisiones de gasto de alimentos
y bebidas no alcohdlicas (la division de mayor importancia relativa en el célculo del
indice de precios al consumidor) y restaurantes y hoteles. Menciond que el
comportamiento a la baja que venia mostrando la inflacion desde noviembre de 2013
se revirtio y se estima que la tendencia podria ser al alza en los meses subsiguientes
como consecuencia del aumento en el precio de los alimentos, el cual se habia
anunciado con antelacion, influenciado adicionalmente por la prolongacion de la
canicula que podria provocar un incremento en el precio de los alimentos superior al
previsto, ante la mayor demanda de granos basicos de algunos paises de
Centroamérica.

Los rangos proyectados del ritmo inflacionario total, con datos a julio, se sitian
entre 2.95% y 4.95% y entre 3.30% y 5.30% para diciembre de 2014 y de 2015, en su
orden. Para 2014, los limites inferior y superior se sitian por debajo de los limites
equivalentes de la meta de inflacién (3.0% y 5.0%); en tanto que, para finales de 2015,
los prondsticos exceden dichos limites. Se destaco que el panel de analistas privados,
en la encuesta de julio, proyectd un ritmo inflacionario entre 3.14% y 5.14% y entre
3.49% y 5.49% para diciembre de 2014 y de 2015, respectivamente, excediendo, en
ambos casos, los limites inferior y superior de la meta. Las expectativas de inflacion se
han moderado y se mantienen dentro del margen de tolerancia en lo que va del afo;
sin embargo, un aumento importante en el precio de los alimentos podria contaminar
dichas expectativas. Se enfatizd que la politica monetaria debe tomar en cuenta estos
factores, de manera que si efectivamente ocurriera un aumento en las expectativas de
inflacion y una generacion de efectos de segunda vuelta, se actuara preventivamente,
por lo que se recomendd monitorear la evolucion de la inflacion, sus prondsticos y las
expectativas de los agentes econémicos. Con relacion al tercer corrimiento de los
Modelos Macroecondmicos efectuado en agosto, el Presidente sefial6 que los
departamentos técnicos informaron que los pronésticos promedio de inflacion para
2014 y 2015 se sittan en 3.85% y 3.83%, respectivamente. Dichos prondsticos estan
condicionados a mantener una politica monetaria activa orientada a mantener la
inflacion observada alrededor del valor central de la meta.

El Presidente manifestdé que el crédito bancario al sector privado registré una

variacion interanual de 10.2% (8.1% en moneda nacional y 14.2% en moneda
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extranjera), comportamiento que se ha mantenido alrededor de su tendencia de largo
plazo y por encima del crecimiento del PIB nominal. También destaco que el indice
sintético de las variables indicativas sugiere una orientacion de politica monetaria
invariable.

En resumen, en cuanto al entorno externo, el Presidente sefialé que los
departamentos técnicos expresaron que las proyecciones de la actividad econdmica
global revelan que el proceso de recuperacion continta, principalmente en las
economias avanzadas, aungque a un ritmo mas moderado. Los factores temporales que
afectaron el crecimiento de la actividad econdmica en los Estados Unidos de América
durante el primer trimestre del afio se han venido disipando, por lo que se estimaba un
mayor impulso econémico en el segundo semestre del afio. Enfatiz6 que en las
economias con mercados emergentes y paises en desarrollo, las proyecciones de
crecimiento econdmico han sido heterogéneas y persiste la incertidumbre sobre el
impacto que tendria el retiro de los estimulos monetarios en las economias avanzadas.
En el caso de la Republica Popular China, ésta tendria en 2014 un crecimiento de
alrededor de 7.4%, congruente con la meta de crecimiento de las autoridades, aun
cuando se estiman menores tasas de crecimiento para el afio siguiente. En cuanto a
los precios internacionales de las materias primas que afectan la inflacibn en
Guatemala, se indic6 que el pronéstico del precio internacional del petréleo para
finales de este afio habia aumentado respecto del balance de riesgos anterior, en un
contexto en que los riesgos al alza persisten ante una posible suspension del
suministro de crudo derivado de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Por su
parte, los precios del maiz amarillo y del trigo podrian seguir disminuyendo, bajo la
premisa de una mejor cosecha 2013/2014 y una menor demanda de algunas
economias emergentes.

En el orden interno, el comportamiento de los indicadores de corto plazo como
el IMAE, el consumo privado, las remesas familiares, el comercio exterior y el crédito
bancario al sector privado continGa siendo consistente con las previsiones de la
actividad econ6mica anual de entre 3.3% y 3.9% para el presente afio, con una
tendencia a un valor mayor al crecimiento potencial (3.5%). El Presidente recalcé que
el prondstico central de inflacién total para 2014 continda anticipando que ésta se

ubicaria cerca del valor puntual de la meta; no obstante, el prondstico para 2015
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estaria excediendo dicho valor. Por su parte, las expectativas de inflacion siguieron
moderandose; sin embargo, continGan por encima de la meta puntual de inflacion, con
tendencia al alza en 2015, por lo que indicé que una postura de politica monetaria
prudente es aconsejable para afianzar dichas expectativas.

En el contexto descrito, y desde un punto de vista prospectivo, los
departamentos técnicos, con el fin de consolidar los esfuerzos de anclaje de las
expectativas de inflacion, sugirieron al Comité de Ejecucion, en un marco de
prudencia, plantee a la Junta Monetaria mantener el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria en 4.50%.

El Presidente indic6 que el Comité analizé el contenido de las presentaciones
de los departamentos técnicos con el objeto de presentar a la Junta Monetaria un
andlisis detallado que pudiera ser de utilidad en su decision relativa al nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria. En ese sentido, sefial6 que los miembros del
Comité discutieron amplia y detenidamente la recomendacion de dichos
departamentos, expresando su opinidn con base en un andlisis integral de la actual
coyuntura externa e interna y con énfasis en el Balance de Riesgos de Inflacion.

Varios miembros del Comité coincidieron en que si bien las perspectivas de
crecimiento para la economia mundial para el presente afio y para 2015 mejoraron
respecto del crecimiento observado en 2013, los riesgos a la baja seguian
acompafados de algunos niveles de incertidumbre; sin embargo, mencionaron que
prevalecia el consenso en que el proceso de recuperacion econémica mundial sigue
siendo impulsado por las economias emergentes, pero ahora acompafiados de una
recuperacion de las economias avanzadas, principalmente en los Estados Unidos de
América y en la Zona del Euro. Mencionaron que hubo una mejora en términos de los
riesgos, en virtud de que algunos de ellos dejaron de condicionar el crecimiento de la
actividad econémica mundial, particularmente los relativos al ambito fiscal que
afectaban particularmente a las economias avanzadas. Los riesgos a la baja siguen
asociados a la fragil y heterogénea recuperacion en la Zona del Euro, al incremento en
las tensiones geopoliticas y a la incertidumbre respecto de la normalizacién de la
politica monetaria, especialmente en los Estados Unidos de América. En el caso de las

economias emergentes, su crecimiento ya no registra el dinamismo que se observo
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antes de la crisis economica y financiera de 2008-2009; sin embargo, se espera una
recuperacion en 2015.

En el caso de la economia de los Estados Unidos de América, hubo consenso
en que las expectativas de crecimiento mostraron un menor deterioro con relacion al
balance de riesgos anterior. Sin embargo, los indicadores econémicos recientes,
asociados al mercado laboral e inmobiliario, al precio de las viviendas y a la produccion
manufacturera y de servicios, asi como a los indicadores de confianza del empresario
y del consumidor, sugieren que dicha economia estaria fortaleciéndose en el segundo
semestre del afio, en un entorno en el que, a pesar de la normalizacion de la politica
monetaria, los estimulos monetarios seguirian siendo amplios y el comportamiento de
los precios se mantendria muy cerca del objetivo de largo plazo establecido por la
autoridad monetaria. Con relacion a la Zona del Euro, la recuperacion sigue siendo
débil y desigual y los riesgos de deflacion continlan presentes. Aunque la
recuperacion es fragil, se destac6 que algunos indicadores econémicos de corto plazo
contindan ubicandose en zona de expansion, confirmando el crecimiento positivo para
finales del afio, con el apoyo de una politica monetaria inusualmente acomodaticia.

Se indic6 que las condiciones financieras internacionales, en términos
generales, continuaban favorables; sin embargo, la percepcion de riesgo habia
aumentado, principalmente por factores de caracter geopolitico.

En cuanto a los precios internacionales de las principales materias primas que
afectan la inflacion de Guatemala, varios miembros del Comité destacaron que las
proyecciones del precio internacional del petréleo siguen apuntando a precios mas
altos, especialmente al tomar en cuenta que la brecha entre la oferta y demanda de
petréleo es muy estrecha, lo que hace que cualquier evento que afecte el mercado
ocasione presiones al alza. En el caso de los precios del maiz amarillo y el trigo, aun
cuando se han moderado, no se pueden descartar los riesgos al alza, dado que la baja
reciente en los mismos y los prondésticos estables para fin de afio, estaban sujetos a
una mejor cosecha 2013/2014, asociada a condiciones climéticas benignas y a la
premisa de que el conflicto entre Rusia y Ucrania (principales productores de ambos
cereales) no se profundiza.

El Comité hizo referencia al hecho de que, respecto del balance de riesgos

anterior, la mayoria de los bancos centrales a los que se les da seguimiento
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mantuvieron el nivel de sus respectivas tasas de interés de politica monetaria, con
excepcion de Colombia que decidid incrementarla, mientras que Chile y Peru
decidieron reducirla.

En el entorno interno, coincidieron en que los resultados de la actividad
economica continuaban evolucionando conforme lo previsto, creciendo por arriba del
PIB potencial, lo cual se reflejaba en la evolucion de algunos indicadores de actividad
econdmica de corto plazo como el IMAE.

En cuanto al ritmo inflacionario, coincidieron en que tal como los departamentos
técnicos lo habian anticipado, la inflacién en julio revirtio la tendencia a la baja que se
venia observando debido al alza en los precios de los alimentos y coincidieron en que
era probable que dicha situacién continuara en los meses subsiguientes. Subrayaron
gue aungque dicha alza ya habia sido anticipada, una canicula mas prolongada
representaba un reto adicional, dado que podria elevar el precio de los alimentos mas
alld de lo previsto y, eventualmente, contaminar las expectativas de inflacién de los
agentes economicos, aunque destacaron que la reciente disminucion en el precio
interno de los combustibles podria compensar parcialmente el aumento en el precio de
los alimentos. Mencionaron que el ritmo inflacionario, si bien se ubicaba en niveles
relativamente bajos respecto de valores histéricos, continuaba siendo superior al de los
principales socios comerciales del pais, lo que requiere que se mantengan los
esfuerzos de la autoridad monetaria por seguir anclando las expectativas de inflacion,
lo que contribuiria a lograr inflaciones similares a las de los referidos socios.

Con relacién al crédito bancario al sector privado, indicaron que éste se
mantiene dinamico y se habia observado una sustitucion en las fuentes de
financiamiento, dadas las condiciones de mayor liquidez en los mercados
internacionales en combinacién con bajas tasas de interés, lo cual ha incidido en una
menor demanda de crédito bancario interno por parte del sector corporativo. En ese
sentido, mencionaron que hay fuentes de crédito externas que han estado cubriendo
parcialmente la demanda de crédito privado, por lo que se mantenia el financiamiento
gue requiere la actividad econémica.

Un miembro del Comité mencioné que, pese a que la recuperaciéon de la
actividad econémica mundial para este afio era moderada, las perspectivas para el afio

siguiente continuaban siendo superiores. Indicé que las previsiones para 2015, las
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cuales comienzan a ser relevantes para la politica monetaria, anticipaban una mejora
en las condiciones de crecimiento, aun cuando prevalecian ciertos niveles de riesgo,
asociados a los conflictos geopoliticos. En ese contexto, destacé que deben
considerarse los factores que podrian inducir a cambios en la demanda de mediano
plazo de manera que puedan contrarrestarse potenciales presiones inflacionarias,
incluyendo el eventual aumento en las tasas de interés en algunas economias
avanzadas. Comento que la proyeccion del precio internacional del petréleo para 2014
evidencié un aumento, respecto del balance de riesgos anterior, como consecuencia
de que aun se mantienen latentes las tensiones en algunos paises de Oriente Medio y
de que las perspectivas de mediano plazo contindan reflejando riesgos al alza en el
precio del crudo. En el orden interno, se refirid a que la actividad econémica durante el
primer semestre crecié cerca del limite superior del rango previsto para el PIB anual de
2014 y por arriba del PIB potencial, lo que podria generar alguna presién inflacionaria
futura. Indic6 que aunque la inflacion observada se encuentra relativamente lejos del
valor puntual de la meta, las expectativas de inflacidbn para 2015 se mantienen por
encima del valor puntual, por lo que los espacios para continuar con una politica
monetaria acomodaticia eran muy reducidos, dado que el riesgo de un desanclaje de
dichas expectativas podria no ser conveniente para la credibilidad de la autoridad
monetaria. En ese contexto, considerdé que se debia actuarse con prudencia en las
decisiones respecto de la tasa de interés de politica monetaria, por lo que apoyaba la
recomendacion de los departamentos técnicos de mantener la tasa de interés lider en
4.50%.

Otro miembro del Comité, al referirse al crecimiento economico mundial, indico
gue no cambiaron las perspectivas de crecimiento respecto del ultimo balance de
riesgos. Mencion6 que el crecimiento econémico en Guatemala, a diferencia de otras
economias de la regién, continda dinamico, impulsado principalmente por la evolucién
de la demanda interna, en particular, del consumo privado y apoyado, por el lado de la
demanda externa, por el desempeiio positivo de su principal socio comercial (Estados
Unidos de América). Se refirié a que el comportamiento de los precios en la division de
gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, luego de un periodo de desaceleracién,
revirtid su comportamiento y, comparado con el resto de divisiones de gasto, registraba

un crecimiento importante, lo que podria acentuar las expectativas de inflacion para el
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préximo afio. En ese sentido, mostro su preocupacion debido a que si bien la inflacion
se ubicaba dentro del rango meta, los riesgos de inflacion para el horizonte de politica
relevante, aunque moderados, persistian. Por ello, apoyé la propuesta de mantener en
4.50% la tasa de interés de politica monetaria.

Un miembro del Comité sefiald que el corrimiento de los modelos
macroeconomicos reveld que, para mantener el ritmo inflacionario alrededor del valor
puntual de la meta, se requeriria de un aumento en la tasa de politica monetaria en el
segundo trimestre de 2015, lo cual obedecia, principalmente, a que los precios
esperados de las materias primas y de los alimentos, asi como los prondsticos de
inflacion de los principales socios comerciales de Guatemala sugerian presiones
inflacionarias moderadas, pero crecientes en el horizonte de prondstico. Ademas,
indicé que, aungue los riesgos de inflacion parecian estar balanceados, si los riesgos
al alza (que podrian elevar la inflacién por arriba del limite superior de la meta en el
horizonte de prondéstico) se materializaran, ello podria revertir los esfuerzos alcanzados
en cuanto a mantener expectativas de inflacion cercanas al valor puntual de la meta y
provocar aumentos posteriores en la tasa de interés lider de politica monetaria. En ese
contexto, consideré prudente apoyar la recomendacion de que se mantuviera la tasa
de interés lider de politica monetaria en 4.50%.

El Presidente indicé que el Comité de Ejecucion, al realizar el analisis completo
y prospectivo de la inflacion y luego de la amplia discusion, analisis y reflexiones,
acord6é por unanimidad recomendar a la Junta Monetaria que en esa ocasion se
mantuviera el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 4.50%.
Asimismo, manifesté que en el contexto actual era conveniente continuar dando
seguimiento al comportamiento de los prondsticos y expectativas de inflacién y a los
principales indicadores econoémicos, tanto internos como externos, en particular de
aguéllos que generan una fuerte incertidumbre, a fin de recomendar las acciones
oportunas que permitan no s6lo mantener la trayectoria de la inflacion cercana a su
valor puntual, sino también para evitar un desanclaje de las expectativas de los
agentes economicos.

2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucién del
Banco de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion

generados por el tercer corrimiento a agosto de 2014 de los Modelos
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Macroeconomicos, 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.

Un miembro de la Junta manifestd estar de acuerdo con la recomendacion del
Comité de Ejecucion, dado que no se visualizaban presiones inflacionarias
importantes, considerando que, por un lado, el comportamiento de la inflacion en las
economias desarrolladas se ha ubicado en niveles bajos, y por otro, que la inflacion
observada en el rubro de alimentos podria atribuirse a condiciones climéticas en la
region, ya que en el mercado internacional los precios de los commodities continuaban
a la baja y la oferta de los mismos era suficiente para cubrir las posibles demandas de
la region.

Otro miembro de la Junta sefalé que apoyaba la recomendacion de mantener el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, aunque enfatizé que, derivado de
gue algunos paises de la region centroamericana también enfrentan problemas de falta
de lluvias similares a la de Guatemala, ello podria incrementar el flujo de comercio de
productos relacionados con los alimentos producidos en el pais hacia la region, lo que
podria influir en una alza en el precio de los mismos. Por esa razén, consideraba
necesario continuar dando seguimiento al comportamiento en los precios de los
alimentos.

Un miembro de la Junta apoy0 la recomendacién de mantener la tasa de interés
de politica monetaria; sin embargo, consider6 que de mantenerse la canicula en el
pais, la especulacibn y el acaparamiento de los alimentos podrian incidir
negativamente en el comportamiento de los precios de algunos productos agricolas, lo
gue afectaria el nivel general de precios, principalmente, en el rubro de alimentos. Por
lo que considerd, que en caso de ser necesario en el futuro habria que analizar un
aumento en la referida tasa de interés.

Otro miembro de la Junta se refirié a que la prolongacion de la canicula, si bien
habia afectado la produccion de maiz en el area del corredor seco del pais, la misma
representaba un porcentaje bajo en comparaciéon con la produccién nacional. Con
relacion al frijol, mencion6 que la mayor parte de las siembras se realizan a partir de
agosto, por lo que la pérdida en la produccion del mismo en las condiciones actuales

habia sido muy baja; por ello, consideraba que los efectos de la sequia prolongada aln
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no habian materializado en los precios internos; sin embargo, enfatizO que de
continuar las condiciones climéticas, los efectos se la misma podrian implicar menores
niveles de produccion de granos basicos, aunada a una mayor demanda externa por
dichos granos, lo cual incidiria en un aumento en los precios de la canasta basica. En
ese contexto, manifestd estar de acuerdo en mantener el nivel de la tasa de interés de
politica monetaria.

Considerando lo anterior, los miembros de la Junta Monetaria manifestaron que
se debe continuar dando un estrecho seguimiento a la evolucion de los principales
indicadores economicos, tanto internos como externos, que puedan afectar la
tendencia general de los precios, asi como los prondsticos y expectativas de inflacién
para adoptar oportunamente las acciones que contribuyan a mantener la trayectoria de
la inflacion cercana a la meta de mediano plazo.

En ese sentido, privo el consenso de atender la recomendacion del Comité de
Ejecucion de mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de la politica
monetaria.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidid, por unanimidad,
mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 4.50%. Asimismo, la Junta
Monetaria decidié emitir el boletin de prensa, que se presenta en anexo, a efecto de

comunicar tal decision.
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ANEXO
.\ BANCO DE GUATEMALA

BOLETIN DE PRENSA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 4.50%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, con base en el analisis integral de la coyuntura externa e interna, luego de
haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, decidi6 mantener en 4.50% la tasa de interés
lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el ambito externo, considerd que las proyecciones acerca del acontecer
econdmico mundial siguen revelando que el proceso de recuperacion continlia, principalmente en
las economias avanzadas, aunque a un ritmo mas moderado. Asimismo, tomé en cuenta que las
cotizaciones internacionales de las materias primas que afectan la inflacién en el pais (petréleo,
maiz amarillo y trigo), muestran una tendencia a la baja.

La Junta Monetaria, en el ambito interno, destac6 que el desempefio de la actividad econémica en
2014 contintia siendo consistente con la estimacion anual de crecimiento del PIB (3.3%-3.9%) y con
una tendencia a un valor mayor al crecimiento potencial (3.5%), lo que se fundamenta en el
dinamismo de algunos indicadores de corto plazo como el IMAE y las remesas familiares. Subray6
gue el ritmo inflacionario total a julio se ubicé en 3.41%, y que los prondsticos y las expectativas de
inflacion se mantienen dentro de la meta de mediano plazo (4.0% +/- 1 punto porcentual).

La Junta Monetaria manifesté que continuard dando seguimiento a la evolucion de los principales
indicadores econémicos, tanto internos como externos, que puedan afectar la tendencia general de
los precios, asi como a los prondésticos y expectativas de inflacion para adoptar oportunamente las
acciones que contribuyan a mantener una trayectoria de la inflacion cercana a la meta de mediano
plazo.

Guatemala, 27 de agosto de 2014

Con rezago de un mes, se publicard un resumen de los argumentos vertidos en cada sesion
de Junta Monetaria en la que se decida acerca de la tasa de interés lider de politica
monetaria, el cual podrd consultarse en el sitio Web del Banco de Guatemala
(www.banguat.qob.gt).
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