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1. En sesidn 32-2015, celebrada por la Junta Monetaria el 26 de agosto de 2015, el
Presidente en funciones del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el
andlisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 39-2015 del 21 de agosto de
2015, relativo a la conveniencia de ajustar o mantener el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria, con base en el analisis integral realizado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala, luego de haber presentado el Balance de Riesgos de
Inflacién y los prondsticos de inflacion generados por el corrimiento mecanico de los
Modelos Macroeconémicos correspondiente a agosto de 2015.

El Presidente en funciones destacé que, en el entorno externo, el promedio de
las proyecciones mas recientes de crecimiento econdmico internacional efectuadas por
el Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y la Unidad de Inteligencia de
The Economist, contindan revelando que la actividad economica mundial sigue
recuperandose moderadamente; no obstante, ocurre en un contexto de incertidumbre y
riesgos a la baja.

En cuanto a las economias avanzadas, sefialé que la prevision de crecimiento
economico de los Estados Unidos de América para 2015, no registr0 cambios, al
ubicarse en 2.4%. Por su parte, la proyeccion para 2016 se redujo levemente, al pasar
de 2.8% a 2.7%; lo cual obedece, principalmente, al temor de que la economia de la
Republica Popular China pueda registrar una desaceleraciéon mayor a la prevista. En lo
relativo a la normalizacion de la politica monetaria en el referido pais, las minutas de la
reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
realizada en julio de 2015, indican que las condiciones del mercado laboral continuaron
mejorando y que la inflacién siguié ubicandose por debajo del nivel objetivo, por lo que
el FOMC anticip6 que serd necesario elevar la tasa de interés objetivo de fondos
federales cuando se observe una mejora sustancial en el mercado laboral y exista una
probabilidad razonable de que la inflacion retorne al objetivo en el mediano plazo. No
obstante, persiste la incertidumbre respecto de cuando ocurriria el primer incremento de

la tasa de interés objetivo.
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El Fondo Monetario Internacional indica que el proceso de normalizacion deberia
ocurrir hasta observarse incrementos tangibles en los salarios y en las presiones sobre
la inflacion, por lo que los incrementos en la tasa de interés objetivo deberian iniciar
hasta en el primer semestre de 2016, dado que un incremento prematuro de la tasa de
politica monetaria podria provocar un endurecimiento de las condiciones crediticias;
aunque también advierte que un alza tardia de la tasa de politica monetaria podria
provocar incrementos de mayor magnitud o mas acelerados.

En el caso de la Zona del Euro, destacO que las perspectivas de crecimiento
economico se mantienen sin cambios (1.5% en 2015y 1.7% en 2016), las cuales siguen
siendo apoyadas, principalmente, por el mantenimiento de una politica monetaria
altamente expansiva. Se subray0 que, luego de que Grecia aceptd implementar las
reformas exigidas por sus acreedores y alcanz6 un acuerdo para un tercer programa de
rescate financiero, se redujo sustancialmente la posibilidad de que dicho pais salga de
la unibn monetaria. Por su parte, los mercados bursétiles en Europa evidenciaron
volatilidad, pues a pesar de que la crisis de deuda en Grecia se atendi6 relativamente
rapido, la crisis social y politica en dicho pais se mantiene (particularmente, por la
reciente renuncia del Primer Ministro y la convocatoria anticipada a elecciones); no
obstante ello, las medidas adoptadas hasta ahora han calmado dichos mercados.

Con relacion a otras economias avanzadas, el Presidente en funciones enfatizo
que las perspectivas de crecimiento economico para Japon y el Reino Unido se
redujeron levemente para 2015 (al pasar de 1.1% a 1.0% y de 2.6% a 2.5%,
respectivamente); en tanto que se mantienen sin cambios para 2016. Sin embargo,
resalté que, la consolidacion en el proceso de recuperacion de estas economias también
podria verse afectada por una desaceleracion mayor a la prevista en la Republica
Popular China, particularmente en el caso de Japén que es un importante socio
comercial de esta economia.

En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el
Presidente en funciones resalto el caso de la Republica Popular China, ya que aunque
recientemente han habido acontecimientos, como la significativa caida en el mercado
accionario, que han acrecentado los temores de una desaceleracion de la economia
china mayor a la prevista, ello todavia no se refleja en las proyecciones de crecimiento

econdmico tanto para el presente afio como para 2016. No obstante, una desaceleracion
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mayor a la anticipada, si efectivamente se materializara, podria afectar no solo a las
economias de mercados emergentes que dependen de la Republica Popular China, sino
también a varias economias avanzadas.

Por su parte, se mencion¢ la devaluacion del tipo de cambio del yuan respecto
del dolar estadounidense, medida que fue interpretada por los agentes econémicos
como una sefial de preocupacion por parte de las autoridades chinas respecto del débil
desemperio de la economiay, aunque el Banco Central indico que se habia considerado
gue era el momento correcto para ajustar la cotizacion de la paridad central del yuan
para que ésta fuera consistente con las expectativas del mercado, la medida fue recibida
por el mercado como un apoyo al sector exportador; lo cual ha puesto de manifiesto los
riesgos a la baja que existen en dicha economia, pero, a su vez, enfatizan el rol de las
medidas de estimulo econdmico que el gobierno ha venido implementando en los
ultimos meses. Adicionalmente, se indicO que varios analistas internacionales han
destacado que las politicas monetaria y fiscal en la Republica Popular China tienen un
amplio espacio para ser anticiclicas.

Respecto a los precios internacionales de las materias primas que afectan la
inflacion en Guatemala (petroleo, maiz amarillo y trigo), el Presidente en funciones
menciond que, en general, contintan registrando precios inferiores a los del afio previo.
En el caso del petroleo, el precio se situd el 19 de agosto en US$40.80 por barril, uno
de los niveles mas bajos registrados desde marzo de 2009, derivado del incremento en
la oferta mundial, la débil demanda tanto de las economias avanzadas (particularmente,
Europa y Japon) como de las emergentes (Republica Popular China) y la apreciacion
del délar estadounidense. En ese contexto, se prevé que el precio medio para finales de
2015 y de 2016 se ubique en US$52.34 y en US$58.40, respectivamente; sin embargo,
persisten los riesgos que podrian generar un incremento en los precios en el horizonte
de prondstico, como: la caida en la inversidn para exploracion y explotacion de petroleo,
especialmente en los Estados Unidos de América, el recorte en la produccion mundial
de petréleo (OPEP y otros importantes productores), la posible intensificacion de las
tensiones geopoliticas y problemas climaticos que afecten las plantas petroleras,
particularmente las ubicadas en el Golfo de México.

En el caso de los precios internacionales de las gasolinas, se destaco el

desacoplamiento que se ha observado en los ultimos afios respecto de los precios
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internacionales del petroleo, dado que en la actualidad los costos de refinamiento y de
transporte han jugado un papel mas importante en la definicién de estos precios, por lo
gue las reducciones en los precios del crudo no se han traspasado en la misma magnitud
a los precios de las gasolinas, situacion que se debe tomar en consideracion al momento
evaluar su impacto en la inflacion interna.

En el caso del maiz amarillo y del trigo, sus precios registraron un leve
incremento, y aunque en el horizonte de pronéstico muestran una ligera disminucion,
aun persisten algunos riesgos al alza asociados a un deterioro climatico en las
principales zonas productoras, tensiones geopoliticas en la region del Mar Negro (Rusia
y Ucrania) y sustitucion de areas de siembra por otros cultivos mas rentables.

Con relacion a la inflacion internacional, el Presidente en funciones destac6 que
ésta se mantuvo en niveles relativamente bajos en las economias avanzadas,
principalmente por la reduccién en los precios de la energia. En el caso de las economias
con metas explicitas de inflacion de América Latina, se registr6 un comportamiento
estable, pero que se ubico por encima de las metas establecidas por las autoridades
monetarias (excepto en México) y, en el caso particular de Brasil, la inflacién no solo se
ubica por encima de la meta, sino también registra una marcada tendencia al alza. Por
su parte, en las economias de la regidon centroamericana la inflacion continta
experimentando, en general, una tendencia a la baja, la cual refleja el impacto de la
caida del precio internacional del petroleo y sus derivados.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetaria, el Presidente en funciones
menciond que los bancos centrales de las economias avanzadas no modificaron sus
tasas de interés de politica; sin embargo, en las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, éstas presentaron movimientos hacia la baja. En efecto, sefialé que
Guatemala y Costa Rica redujeron sus tasas de interés en 25 y 50 puntos bésicos
respectivamente, debido, entre otros factores, a que sus ritmos inflacionarios
observados y previstos para 2015 se mantienen por debajo del limite inferior de sus
respectivas metas de inflacion; mientras que, Brasil la aument6 50 puntos bésicos,
debido al significativo incremento de la inflacion.

En el entorno interno, el Presidente en funciones indicé que la evolucion del IMAE
(serie original) a junio registrd6 una variacion interanual de 3.7%, como resultado del

desempeiio positivo de la mayoria de actividades econdémicas. Destacdé que dicho
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comportamiento daria como resultado una tasa de crecimiento promedio en el segundo
trimestre de 3.4% (4.8% en el primer trimestre), o que evidencia que la dinamica de la
demanda agregada contina siendo congruente con la estimacién de crecimiento
econdémico anual para el presente afio (entre 3.6% y 4.2%). Con relacion al sector
externo, menciond que a junio, las exportaciones crecieron 3.0%, resultado,
principalmente, de un aumento en el volumen; mientras que las importaciones se
redujeron 4.6%, fundamentalmente, por la caida en los precios medios, especialmente
de combustibles y lubricantes. Por otra parte, sefial6 que las remesas familiares a julio
crecieron 9.8%, impulsadas por la recuperacion del mercado laboral en los Estados
Unidos de América.

Con relacion al tipo de cambio nominal, manifesté que, en términos generales,
muestra consistencia con su estacionalidad, y que si bien el nivel del tipo de cambio a la
fecha es ligeramente superior al observado a finales del afio previo, ain se observa una
moderada apreciacion interanual.

En lo que respecta a los principales agregados monetarios, el Presidente en
funciones mencioné que la emision monetaria al 20 de agosto registré una variacion
interanual de 14.2%, porcentaje que se considera transitorio, dado que el crecimiento
actual obedece a efectos temporales en la demanda de dinero (por motivo precaucion);
por su parte, al 13 de agosto, los medios de pago crecieron 10.5% y el crédito bancario
al sector privado aumentd 11.7%.

Con relacion a las cuentas fiscales, manifestd que segun la estimacidon mas
reciente del Ministerio de Finanzas Publicas se prevé un déficit fiscal equivalente a 1.8%
del PIB, el cual es ligeramente inferior al contemplado en el presupuesto vigente, lo que
coadyuvaria a moderar presiones inflacionarias en lo que resta del afio.

En cuanto a la inflacion, el Presidente en funciones indic6 que el ritmo
inflacionario a julio se situé en 2.32%, en tanto que el ritmo inflacionario subyacente se
ubicé en 2.11%, ambos por debajo del limite inferior de la meta de inflacion. Por su parte,
el célculo de inflacion, excluyendo combustibles ascendié a 3.14%, mientras que
excluyendo bienes y servicios asociados a la energia se ubico en 4.33%. Ademas, al
separar el ritmo inflacionario en sus componentes importado e interno, la inflacion interna
asciende a 4.29%, mientras que la importada a -1.97%. En ese contexto, sefialé que la

inflaciébn continué siendo influenciada por el efecto del choque externo de los bajos
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precios internacionales del petrdleo y sus derivados, el cual ha sido contrarrestado por
la tendencia alcista de la inflacion de alimentos, aunque ésta, como se anticipd, se ha
moderado en los dos ultimos meses, debido a que algunos de los factores de demanda
gue venian propiciando un incremento en la referida inflacion (particularmente el
incremento en los salarios medios), han comenzado a ejercer menos presion. Sin
embargo, no se descarta el riesgo de que continden las condiciones para el fenbmeno
denominado “El Nifio”, lo cual propiciaria el mantenimiento de una canicula extendida
en el resto de 2015, por lo que podrian generarse algunas presiones inflacionarias por
el lado de la oferta en algunos productos alimenticios.

El Presidente en funciones indicé que las proyecciones de inflacion total, con
datos observados a julio de 2015, se siguen ubicando entre 1.75% y 3.75% para 2015y
entre 2.50% y 4.50% para 2016. En cuanto a las proyecciones de inflacion subyacente,
estas se continuaron situando entre 1.45% y 3.45% para 2015 y entre 2.00% y 4.00%
para 2016. Por lo que, tanto la inflacion total como subyacente anticipan una trayectoria
creciente en el horizonte de prondstico que estaria convergiendo al margen de tolerancia
de la meta de inflaciébn. Asimismo, manifesté que los resultados de la encuesta de
expectativas economicas al panel de analistas privados, realizada en julio, revela que
para diciembre de 2015 el valor central de las expectativas de inflacion se ubicé en
3.25%; mientras que para diciembre de 2016 en 3.58%, valores que se ubican dentro
del margen de tolerancia de la meta de inflacion. Por su parte, menciono que con relacion
al corrimiento mecanico de los Modelos Macroecondmicos efectuado en agosto, los
pronosticos de inflacion para 2015y 2016 se situan en 2.58% y 3.21%, respectivamente,
condicionados a una trayectoria de tasa de interés lider de politica monetaria congruente
con el objetivo de mantener la inflacion alrededor del valor puntual de la meta.

En resumen, el Presidente en funciones sefial6 que, en cuanto al entorno externo,
la actividad econémica mundial continla en un proceso de recuperacion moderada, pero
en un contexto en el que siguen privando riesgos a la baja e incertidumbre. En las
economias avanzadas destaca la reduccion, aunque leve, en la prevision de crecimiento
economico de los Estados Unidos de Ameérica para 2016, asociada, principalmente, a
los temores de que la economia china registré una desaceleracion mayor a la prevista.
En la Zona del Euro, las proyecciones de crecimiento econdémico no observaron

cambios, luego de que Grecia aceptara implementar las reformas exigidas por sus
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acreedores y alcanzara un acuerdo para un tercer programa de rescate financiero. En
Japon y en el Reino Unido, las proyecciones de crecimiento econdmico para 2015 se
redujeron levemente, asociado a la desaceleracion prevista en el ritmo de crecimiento
de la economia china, que afectaria particularmente a Japon. En cuanto a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, se destaco el caso de la Republica Popular
China, ya que aunque recientemente han habido acontecimientos que han acrecentado
los temores de una desaceleracion de la economia mayor a la prevista, ello no se refleja
aun en las proyecciones de crecimiento econémico tanto para el presente afilo como
para 2016. En todo caso, se destacé que el gobierno chino tiene un amplio espacio en
sus politicas monetaria y fiscal para una postura anticiclica, como de hecho lo empez6
a hacer luego de la profunda caida del mercado accionario. En ese contexto, ante el
escenario de crecimiento econdmico internacional descrito, se prevé que las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda externa, por el momento, continien contenidas.

IndicO que persiste la incertidumbre respecto del momento en que ocurrird el
primer incremento de la tasa de interés de politica monetaria de los Estados Unidos de
América, pues a pesar de que existe consenso en que la decision debe estar sujeta a la
evaluacion de las condiciones del mercado laboral y de la inflacion, la interpretacion de
dichas condiciones difiere entre expertos internacionales.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, resalté que, en
general, registran precios inferiores a los del afio anterior. En el caso del petrdleo, si bien
el precio a la Ultima fecha registré un valor cercano a los US$40.00 por barril, existe un
desacoplamiento entre éste y el precio internacional de las gasolinas, por lo que dicha
reduccion podria no trasladarse plenamente a los precios de los combustibles en
Guatemala y, por ende, a la inflacién. En el caso del precio del maiz amarillo y el trigo,
estos continuaron relativamente estables y las proyecciones para finales de 2015
mostraron una ligera disminucion; no obstante, aln existen importantes riesgos que
podrian presionar al alza los precios de estos productos, como factores climaticos
adversos, tensiones geopoliticas y sustitucion de areas de cultivo.

En el orden interno, el Presidente en funciones indicé que la actividad econémica
muestra un comportamiento congruente con las previsiones de crecimiento econémico
para el presente afio, que se refleja en la evolucion positiva de algunos indicadores

economicos de corto plazo como el IMAE, las remesas familiares y el crecimiento
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interanual del crédito bancario al sector privado. Asimismo, sefialaron que el tipo de
cambio nominal, en términos generales, muestra consistencia con su estacionalidad y
mantiene una ligera apreciacion en términos interanuales.

Indic6 que los pronésticos de inflacion total y subyacente, tanto para 2015 como
para 2016, continuaban anticipando una trayectoria de inflacion por debajo del valor
puntual de la meta, aunque creciente, asociada, fundamentalmente, al efecto del choque
externo de los bajos precios del petrdleo y sus derivados. En adicion, destacé que las
expectativas de inflacion se mantienen dentro de la meta de inflacion en el horizonte
relevante de politica, pero a su vez manifestaron que si bien la inflacién de alimentos se
ha reducido ligeramente en los dos Ultimos meses, ésta aun es elevada y, que dado el
riesgo de una canicula extendida, podria empezar a reflejar alzas por factores de oferta.

En sintesis, el Presiente en funciones sefiald6 que los departamentos técnicos
indicaron que a pesar de que persiste incertidumbre en el entorno externo, no se
anticipan presiones inflacionarias relevantes por esa via; y que en cuanto al entorno
interno, enfatizaron que los pronésticos de inflacion siguen siendo influenciados por
choques de oferta externos que los ubican por debajo del valor puntual de la meta en el
horizonte de prondstico. Adicionalmente, las expectativas de inflacion se encuentran
dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion y el crecimiento econémico
continla siendo congruente con la estimacion de crecimiento anual para 2015. Por tanto,
consideraron que en esta oportunidad era recomendable mantener una postura de
politica monetaria neutral.

En el contexto descrito, el Presidente en funciones enfatizO que los
departamentos técnicos consideraron procedente sugerir al Comité de Ejecucion que se
plantee a la Junta Monetaria en la sesion programada para el 26 de agosto que se
mantenga el nivel actual de la tasa de interés lider para ubicarla en 3.25%.

El Presidente en funciones indicO que el Comité de Ejecucion analizo el
contenido de las presentaciones de los departamentos técnicos, discutio amplia y
detenidamente la recomendacion y expreso su opinion, con base en un andlisis integral
de la actual coyuntura externa e interna, con énfasis en el Balance de Riesgos de
Inflacion.

Varios miembros del Comité coincidieron en que si bien ha habido, en general,

una moderacion en las proyecciones de crecimiento econdmico mundial para 2015 y
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2016, ésta ha sido minima y esta siendo influenciada mas por expectativas que por un
deterioro en los fundamentos econémicos; por lo que, consideraban prudente esperar
nueva informacion que permita discernir si la actividad econdmica mundial
efectivamente registra un deterioro.

Indicaron que si bien la caida reciente en el precio internacional del petroleo es
similar a latendencia observada en el primer trimestre de 2009, ello no necesariamente
se va a traducir en una reduccion del precio internacional de los combustibles, debido
a que alrededor de 50.0% del costo de producir derivados del crudo esta asociado al
proceso de refinamiento, el cual se ha mantenido alto. Por tanto, la importante
reduccion del precio del petréleo no necesariamente se trasladara al precio interno de
los combustibles. No obstante, fueron de la opinion de que se debe monitorear
constantemente la evolucion del mercado.

Los miembros del Comité coincidieron con la apreciacion de los departamentos
técnicos de dar un seguimiento estrecho a los acontecimientos en la economia de la
Republica Popular China, dado que en las ultimas semanas, se habian generado
muchas especulaciones respecto de una desaceleracion de su economia superior a la
prevista. Sobre el particular, indicaron que esto era relevante, dado el efecto de
contagio que podria generar no solo en las economias emergentes, sino también en las
avanzadas, dada la importancia de esta economia en la generacion del PIB mundial.
En ese contexto, luego de su analisis concluyeron que en este momento aun era
prematuro asegurar que el crecimiento en la Republica Popular China seria menor al
previsto, pues habia que tener presente que las medidas que el gobierno esta
implementando para apoyar la actividad econdmica aun no se han reflejado plenamente
y que habia que esperar que dichos efectos se materializaran. Ademas, coincidieron en
que si bien en las Ultimas semanas los indices accionarios habian estado registrando
una significativa tendencia a la baja, aun se ubicaban en niveles superiores a los del
afio anterior y consideraron que dichas reducciones correspondian mas bien a una
correccion por el acelerado incremento (burbuja) que se generd a finales del afio
pasado.

En el entorno interno, coincidieron en que el ritmo inflacionario esta siendo
influido por un choque de oferta externo, que ha llevado la inflacion a niveles por debajo

del limite inferior de la meta, pero que las medidas de inflacion que excluyen dicho
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efecto apuntan a una inflacién cercana al valor puntual de la meta (inflacion interna e
inflacion subyacente sin energéticos), por lo que cualquier medida de politica monetaria
debe analizarse con cautela para no llevar la tasa de interés de politica monetaria a
niveles en los que perderia traccion si se empezara a revertir el referido choque.
Ademas, coincidieron en que el comportamiento de la actividad econdémica es
congruente con los valores estimados para finales del presente afio, sugiriendo que la
brecha del producto se encontraria cerrada, lo que en el esquema de metas explicitas
de inflacion es indicativo de que no existen presiones de demanda inflacionarias o
desinflacionarias significativas.

Un miembro del Comité se refirio a la normalizacion de la politica monetaria en
los Estados Unidos de América, subrayando que aun no existe consenso respecto de
cuando seria el momento Optimo para iniciar los incrementos en la tasa de interés
objetivo; sin embargo, indico que en su opinion ello podria ocurrir en lo que resta del
afo o a inicios de 2016, en todo caso, la respuesta de politica en Guatemala debiera
ser, al igual que en el caso de otras economias de mercados emergentes y en
desarrollo, elevar el nivel de la tasa de interés de politica monetaria. No obstante, la
intensificacion del citado choque de oferta externo, abria un espacio para mantener el
nivel actual de la tasa de interés de politica monetaria, por lo que coincidié con la
recomendacion de los departamentos técnicos de mantener invariable la tasa de interés
de politica.

Otro miembro del Comité indico que en lo relativo a los precios internacionales
de otras materias primas que afectan la inflacion de Guatemala (maiz amarillo y trigo),
indicé que si bien los prondsticos de dichos precios para finales de 2015 y de 2016
evidencian una marcada estabilidad y no se vislumbraban presiones inflacionarias
relevantes; en el ambito interno, se debia tomar en consideracion que las
probabilidades de una canicula extendida, podrian generar presiones en los precios
internos del maiz blanco y del frijol, productos que suelen ser afectados de manera
significativa ante dicho fenomeno climético, lo que podria contrarrestar, en parte, las
presiones desinflacionarias que pudieran derivarse de una mayor reduccion en los
precios internos de los combustibles, por lo que coincidié en que en este momento lo

prudente era mantener el nivel de la tasa de interés de politica monetaria en 3.25%.
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Un miembro del Comité resaltd que la actividad econémica continda mostrando
dinamismo, por lo que no se anticipan presiones desinflacionarias por el lado de la
demanda, mas bien, aunque el nivel de salarios nominales se ha moderado ligeramente
y ello ha conllevado a una menor presion en la inflacion de alimentos, el hecho de que
el dinamismo de las remesas familiares y del crédito bancario al sector privado
destinado al consumo sigan siendo relevantes, si podria seguir ejerciendo presion
sobre los precios de los alimentos. Por tanto, aunque el choque de oferta externo que
se ha comentado persistiera en el horizonte de politica monetaria relevante, desde un
punto de vista prospectivo no debe soslayarse el hecho de que el principal determinante
de la inflacién total es la inflacién de alimentos, en la que los riesgos al alza adn no se
disipan de manera contundente, por lo que decidid, en esta oportunidad, acompafar la
recomendacion de los departamentos técnicos de mantener la tasa de interés de
politica monetaria en 3.25%.

Otro miembro del Comité advirtié que, aunque la inflacién se ha mantenido por
debajo del limite inferior de la meta de inflacion, no debe perderse de vista que este
comportamiento se encuentra significativamente influenciado por un choque de oferta
externo que suele ser transitorio. En ese sentido, la politica monetaria debe estar
preparada para reaccionar oportunamente cuando se evidencien presiones
inflacionarias y un nivel de la tasa de interés lider como el actual ayudaria a mantener
la traccion de la politica monetaria. Subray6 que la tasa de interés de politica monetaria
no debe ser negativa en términos reales, porque no solo reduciria la traccion de la
politica monetaria, sino desestimularia el ahorro, ello es relevante porque si los
pronésticos de inflacion se materializaran, con un nivel nominal menor de tasa de
interés lider, en términos reales, ésta seria negativa en el primer trimestre de 2016.
Ademas, resalto que hay que tomar en cuenta que a lo largo del afio ya se han realizado
reducciones en dicha tasa y que en su opinidn no es necesaria una politica monetaria
mas acomodaticia para que el nivel de inflacion converja al valor puntual de la meta, en
el horizonte de prondstico. En el contexto descrito, recomend6 mantener el nivel actual
de la tasa de interés de la politica monetaria en 3.25%.

Finalmente, un miembro del Comité manifesté que actualmente la incertidumbre
ya no sélo provenia del entorno internacional, sino que también del entorno interno (en

particular por la intensificacion de la crisis politica interna), razén por la cual es
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importante que las decisiones sigan siendo prudentes, por lo que consideré procedente
la recomendacion de los departamentos técnicos de mantener el nivel de la tasa de
interés de la politica monetaria en 3.25%.

El Comité, luego de la amplia discusion, andlisis y reflexiones, acordo
recomendar a la Junta Monetaria que en esta ocasion se mantenga el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria en 3.25%.

Finalmente, el Comité manifestd que en el contexto actual era conveniente
continuar dando seguimiento cercano al comportamiento de los prondsticos y
expectativas de inflacion y a los principales indicadores econdmicos, tanto internos como
externos, a fin de recomendar a la autoridad monetaria las acciones oportunas que
permitan no sélo mantener condiciones de inflacion baja y estable, sino evitar un
desanclaje de las expectativas de inflacion, fortaleciendo asi la credibilidad en las

decisiones de la autoridad monetaria.

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 mecénico de agosto de 2015 de los Modelos
Macroeconomicos, los miembros de la Junta Monetaria iniciaron el andlisis y la discusion
con relacion a la determinacion de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Varios miembros de la Junta Monetaria destacaron que, en el ambito interno, el
desemperio de la actividad econdmica continta siendo consistente con la estimacion de
crecimiento anual del PIB para 2015. Subrayaron que el ritmo inflacionario total a julio
siguidé siendo fuertemente influenciado por la caida de los precios internacionales del
petréleo y sus derivados; y aunque los prondsticos de inflacion anticipan que la inflacion
se mantendrd por debajo de la meta en 2015 (4.0% +/- 1 punto porcentual), ésta
presenta una trayectoria creciente para 2016. En un contexto en el que las expectativas
de inflacion se mantienen dentro de la meta de inflacion en el horizonte relevante de
politica. En cuanto al entorno externo, indicaron que la actividad econdémica mundial
continda en un proceso de recuperacion moderada, pero en un contexto de riesgos a la
baja e incertidumbre, lo cual haria que las presiones inflacionarias internas se
mantengan contenidas. Considerando lo anterior, manifestaron estar de acuerdo con los

argumentos presentados por el Comité de Ejecucidon, pues eran consistentes en el
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sentido de que no se observaban riesgos inflacionarios relevantes, tanto externos como
internos. Por lo anterior, consideraron oportuno atender la recomendacion de mantener
el nivel de la tasa de interés lider en 3.25%.

Un miembro de la Junta manifesto, que a su criterio, el entorno econémico tanto
internacional como nacional mostraban un espacio para reducir la tasa de interés lider
de la politica monetaria, dado que a nivel externo la recuperaciéon de la economia
mundial seria modesta y ademas no ocurriria de forma inmediata; y que a nivel interno
tanto el ritmo inflacionario como el déficit fiscal se ubicaban por debajo de las metas
previstas para el presente afio. Asimismo, manifestd que el indice sintético sugiere una
politica monetaria moderadamente relajada. Por lo tanto, indic6 que no compartia la
recomendacion de mantener la tasa de interés en su nivel actual, ya que en su opinion
habria espacio para reducirla, por lo que propuso una disminucion de 50 puntos basicos
a la tasa de interés lider de la politica monetaria para ubicarla en 2.75%.

Otro miembro de la Junta apoy6 la recomendacién de mantener invariable la tasa
de interés de politica monetaria; no obstante, manifesté que de mantenerse la canicula
prolongada en el pais, la especulacién y el acaparamiento de los alimentos podrian
incidir negativamente en el comportamiento de los precios de algunos productos
agricolas, lo que afectaria el nivel general de precios, principalmente, en el rubro de
alimentos, el cual se encuentra en un nivel alto. Por lo tanto, considerd importante
monitorear los prondsticos y expectativas de inflacion para adoptar oportunamente las
acciones que contribuyan a mantener ancladas las expectativas inflacionarias.

Un miembro de la Junta enfatizd6 que las decisiones de politica monetaria que
dicho cuerpo colegiado ha tomado han sido consistentes y han estado basadas en la
tendencia de la inflacién y de sus expectativas, asi como en las perspectivas econdémicas
del entorno externo e interno; por lo que, sefiald6 que la Junta Monetaria debe de
continuar siendo prudente en sus actuaciones y reaccionar anticipadamente cuando
haya evidencia de claras presiones que comprometan el cumplimiento del objetivo
fundamental del Banco Central, razén por la cual debia mantenerse un monitoreo
constante no solo de la evolucion de la inflacion observada, sino ain mas importante de
la trayectoria pronosticada. Por lo anterior, manifestd que en esta oportunidad no se
vislumbraban presiones relevantes y apoyaba la recomendacion de mantener la tasa de

interés lider de la politica monetaria en 3.25%.
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Otro miembro de la Junta expreso que, conforme a lo expuesto por el Comité de
Ejecucion, se confirmaba que el entorno econémico mundial ha tenido una evolucién
moderada, con riesgos a la baja y con pocas presiones inflacionarias; lo cual se veia
reflejado, de alguna manera, en el hecho de que los precios de los insumos a nivel
mundial venian registrando una marcada tendencia a la baja, como en el caso del
petréleo y sus respectivos efectos sobre los combustibles y la generacion de energia.
Manifest6 ademas que, en el entorno interno, también se observaban pocas presiones
inflacionarias, ello a pesar de la incertidumbre generada por la crisis institucional del
Gobierno Central. Adicionalmente, indic6 que consideraba que se habia logrado un
anclaje adecuado de las expectativas de inflacion, reflejando la credibilidad de las
decisiones de la Junta Monetaria y de la politica monetaria en general; razon por la cual,
apoyaba la recomendacion de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en
su nivel actual de 3.25%.

En ese sentido, privo el consenso de atender la recomendacién del Comité de
Ejecucion de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria, lo que era prudente
y macroecondémicamente consistente con el andlisis del Balance de Riesgos de Inflacién;
sin embargo, los miembros de la Junta Monetaria sefialaron que era importante darle
seguimiento a la evolucién de los principales indicadores econdmicos, tanto internos
como externos, que puedan afectar la tendencia general de los precios, asi como los

pronosticos y expectativas de inflacién en el mediano plazo.

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 mayoria, mantener
el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.25%. Asimismo, la Junta
Monetaria decidio emitir el boletin de prensa, que se presenta en anexo, a efecto de

comunicar tal decision.
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ANEXO
BANCO DE GUATEMALA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 3.25%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, con base en el andlisis integral de la coyuntura externa e interna, luego de haber
conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, decidié mantener en 3.25% el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el ambito externo, considerd que la actividad econdmica mundial contindia con
un proceso de recuperacion, aunque siguen presentes los riesgos a la baja y la incertidumbre.
Asimismo, tomé en cuenta que los precios internacionales de las materias primas que afectan la
inflacion en el pais continGan en niveles inferiores a los observados en 2014.

La Junta Monetaria, en el ambito interno, subray6 que la actividad econdémica sigue registrando un
comportamiento congruente con la prevision de crecimiento econémico anual para el presente afio,
lo que se refleja en el comportamiento del IMAE, el volumen de comercio exterior, las remesas
familiares y el crédito bancario al sector privado. Ademas, destacé que la desaceleracion de la
inflacion obedece a la reduccion de los precios internacionales del petréleo, incluyendo sus derivados,
y una politica monetaria prudente, en un contexto en el que las expectativas de inflacion permanecen
ancladas.

La Junta Monetaria manifestd que continuara dando seguimiento a la evoluciéon de los principales
indicadores econémicos, tanto internos como externos, que puedan afectar la tendencia general de
los precios, asi como a los pronésticos y expectativas de inflacion.

Guatemala, 26 de agosto de 2015

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