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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 13-2016, CELEBRADA EL 30 DE MARZO DE 2016, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.
1. En sesidn 13-2016, celebrada por la Junta Monetaria el 30 de marzo de 2016, el
Presidente en funciones del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presenté el
andlisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 16-2016 del 28 de marzo de
2016, con base en la informacién y el andlisis integral presentados por los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala. En ese sentido, sefialé que en el
entorno externo, el promedio de las proyecciones mas recientes de crecimiento
economico internacional efectuadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
Consensus Forecasts y la Unidad de Inteligencia de The Economist, revela que la
recuperacion en las economias avanzadas continla; en tanto que en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo persisten los riesgos a la baja, debido a la
desaceleracion gradual de la actividad econdmica de China y a la persistente debilidad
en el crecimiento econdémico de varios paises exportadores netos de materias primas.
En el caso de las economias avanzadas, destacé que la prevision de crecimiento
econdémico de los Estados Unidos de América continuan siendo razonables en
comparacion con el resto de economias avanzadas (2.2% para 2016 y 2.4% para 2017).
En cuanto a la politica monetaria estadounidense, indicé que el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), en su reunién realizada en marzo,
decidio mantener el rango de la tasa de interés objetivo de fondos federales entre 0.25%
y 0.50%, considerando que, si bien los indicadores del mercado laboral evidencian
resultados positivos, la inflacion se mantendria baja en el corto plazo y podria aumentar
a 2.0%, en la medida en que se disipen las disminuciones en los precios de la energia,
lo cual podria ocurrir en el mediano plazo. EI FOMC considera que al ajustar
gradualmente la postura de la politica monetaria (un maximo de dos aumentos en la tasa
de interés objetivo de fondos federales en 2016), la actividad econdmica continuaria
expandiéndose a un ritmo moderado y los indicadores del mercado laboral seguirian
fortaleciéndose. La percepcion del mercado es relativamente congruente con la del
FOMC, particularmente si se toman en cuenta las probabilidades implicitas de la curva

de futuros de la tasa de interés de fondos federales.
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En la Zona del Euro, resalté que se espera una recuperacion moderada de la
actividad econdmica (crecimiento de 1.6% tanto para 2016 como para 2017), apoyada
por una mayor demanda interna, resultado de la politica monetaria altamente
acomodaticia. Efectivamente, el Banco Central Europeo (BCE) decidié reducir en 5
puntos basicos la tasa de interés de politica monetaria para situarla en 0.00% e
incrementar el programa de compra de activos a €80.0 mil millones a partir de abril,
tomando en cuenta, principalmente, que la inflacion podria ubicarse en niveles negativos
en los proximos meses. El BCE recalcé que la politica monetaria contina enfocada en
el mantenimiento de la estabilidad de precios en el mediano plazo; sin embargo, subrayé
gue la postura acomodaticia de dicha politica también apoya la actividad econémica.

Respecto a otras economias avanzadas, el Presidente en funciones mencion6
gue las proyecciones de crecimiento econémico para Japon se ubican en 0.8% para
2016 y en 0.4% para 2017; en tanto que para el Reino Unido se proyectan tasas de
crecimiento de 2.1% para 2016 y de 2.2% para 2017.

En cuanto al crecimiento de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, manifestd que éste continla siendo heterogéneo. En China, la transicion
hacia un modelo de crecimiento mas sostenible ha significado una desaceleracion en su
ritmo de crecimiento, lo cual ha incidido de manera importante en el debilitamiento del
comercio mundial; no obstante, el crecimiento previsto (6.4% para 2016 y 6.1% para
2017), aunado al dinamismo de la actividad econémica en India (7.5% tanto para 2016
como para 2017), continlan apoyando de manera relevante el crecimiento econémico
mundial. En cambio, en Brasil y en Rusia, las condiciones economicas difieren
sustancialmente, dado que luego de experimentar una contraccion importante en 2015
(-3.8% y -3.7%, respectivamente), aln se anticipa recesion para 2016 (-3.5% y -1.2%,
en su orden).

Con relacién a los precios internacionales de las principales materias primas que
inciden en la inflacién de Guatemala (petroleo, maiz amarillo y trigo), el Presidente en
funciones indicé que éstos continuaban ubicandose en niveles inferiores a los del afio
previo. En el caso del petréleo, destacé que las proyecciones para finales de 2016
todavia no reflejan un incremento considerable, a pesar de la disminucién en la
produccion de Estados Unidos de América y del congelamiento de los niveles de

produccion de varios paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
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Petréleo (OPEP). En ese contexto, subray6 que los precios internacionales del petréleo
podrian mostrar un mayor aumento a partir del segundo semestre del presente afio,
previéndose que el precio medio por barril para finales de 2016 y de 2017, en el
escenario base, se ubique en alrededor de US$38.00 y US$52.00, respectivamente. En
el caso del maiz amarillo y del trigo, mencioné que las proyecciones contintdan
evidenciando una tendencia marginalmente creciente en el horizonte de prondstico,
aunque en niveles histéricamente bajos.

Respecto a la inflacion internacional, a febrero de 2016, el Presidente en
funciones comento que las principales economias avanzadas continuaron evidenciando
una ligera tendencia al alza, aunque continuaban ubicandose por debajo de sus
respectivas metas. Por otra parte, las principales economias de América Latina, en
particular los paises con metas explicitas de inflacién, observaron niveles de inflacion
por arriba de las metas establecidas por los bancos centrales (con excepcion de México),
particularmente Brasil y Colombia cuyas inflaciones se ubicaron en torno a 10.0% y
8.0%, respectivamente. En Centroamérica y la Republica Dominicana, la tendencia a la
baja en la inflacion se revertié en la mayoria de paises, en un contexto en que el efecto
del choque de oferta externo ha disminuido notablemente.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetaria, en el caso de las
economias avanzadas destacé la disminucion de 5 puntos basicos en la tasa de interés
de la Zona del Euro, la cual se ubicé en 0.00%. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se registré un incremento de 25 puntos bésicos en la tasa
de interés de Colombia, resultado del incremento en las presiones inflacionarias,
particularmente, las provenientes del fuerte aumento en los precios de los alimentos.

En el entorno interno, el Presidente en funciones destaco la evolucion de la
actividad econémica medida por la tendencia-ciclo del IMAE, que a enero registré una
variacion interanual de 3.6%, en congruencia con la estimacién anual de crecimiento
econémico de entre 3.1% y 3.9% para el presente afio. En cuanto al sector externo a
enero, menciono que las exportaciones se redujeron 1.7%, resultado de la disminucion
en el precio medio (5.0%), aun cuando el volumen aumento (2.8%); mientras que las
importaciones se redujeron 6.3%, como consecuencia de la caida en el precio medio
(14.4%), especialmente de combustibles y lubricantes, en tanto que el volumen

importado registré un incremento (8.9%). Por otra parte, sefiald que las remesas
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familiares contintan reflejando un dinamismo relevante lo que apoya el consumo privado
y se espera que éstas registren un crecimiento para finales de 2016 entre 9.0% y 12.0%.
En lo que respecta al tipo de cambio nominal, enfatizé que, en términos generales, sigue
mostrando un comportamiento congruente con sus factores estacionales.

En cuanto a los principales agregados monetarios, sefial6 que la tasa de
crecimiento interanual de la emision monetaria se ubicé al 25 de marzo en 12.5% y se
anticipa que para finales de afio se sitie en un rango entre 8.0% y 11.0%. Por su parte,
los medios de pago, al 17 de marzo registraron un crecimiento de 8.1%, valor que se
ubica dentro del rango estimado para finales de 2016 (8.0% y 10.0%). Asimismo, el
crédito bancario al sector privado a esa ultima fecha aument6 11.1% vy la estimacion
revisada prevé que para finales de afio se ubique en un rango entre 9.0% y 12.0%.

Respecto a las cuentas fiscales, resaltdé que segun el Ministerio de Finanzas
Publicas (con base en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado), para
2016 se registraria un déficit fiscal que podria ubicarse en 1.6% del PIB, porcentaje
ligeramente mayor al registrado en 2015 (1.5% del PIB).

Por su parte, sefial6 que el ritmo inflacionario a febrero de 2016 se moderd
ligeramente a 4.27%, luego de haberse situado en 4.38% el mes previo, mientras que el
ritmo inflacionario subyacente se ubic6 en 1.44% (1.47% el mes anterior). Resalté que
el calculo del ritmo inflacionario subyacente sin energéticos (gasolinas superior y regular,
diésel, gas propano y servicio de electricidad) se ubicd en 5.23%, por arriba del limite
superior de la meta de inflacion. Enfatizé que, a partir de octubre de 2015, la inflacién
revirtio su tendencia y comenzé a registrar un incremento acelerado, debido, por una
parte, que el efecto positivo que generd la disminucién en el precio de los energéticos
comenzo a desvanecerse y, por la otra, que se registré un choque de oferta que impacté
el precio de algunos productos agricolas (tomate y otras legumbres y hortalizas),
particularmente en diciembre de 2015 y en enero de 2016. Dichos efectos provocaron
gue el incremento en el precio de los alimentos se hiciera mas evidente v,
consecuentemente, que el ritmo inflacionario aumentara desde el Ultimo trimestre de
2015; no obstante, el referido choque que afecto el precio medio del tomate comenzé a
revertirse en febrero de 2016 y se prevé que se desvanezca durante el primer semestre
del presente afio. En ese contexto, indicd que las proyecciones de inflacion total, con

datos a febrero, se situan entre 3.00% y 5.00% para 2016 y entre 3.25% y 5.25% para
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2017; mientras que las proyecciones de inflaciébn subyacente se ubican entre 1.75% y
3.75% para 2016 y entre 2.00% y 4.00% para 2017. Ademas, manifestd que el resultado
de la encuesta de expectativas econdmicas al panel de analistas privados, realizada en
marzo, revelé un anclaje de dichas expectativas a la meta tanto para 2016 como para
2017. En efecto, para diciembre de 2016 se situaron entre 3.08% y 5.08%, mientras que
para diciembre de 2017 se ubicaron entre 3.21% y 5.21%. Con relacion al corrimiento
de los Modelos Macroecondémicos de Pronéstico, efectuado en marzo, informo que los
pronosticos de inflacion para 2016 y para 2017 se sitdan en alrededor de 4.15% y 4.18%,
respectivamente.

En sintesis, el Presidente en funciones sefialé que los departamentos técnicos
indicaron al Comité de Ejecucion que, luego de hacer un analisis integral de los riesgos
de inflacién, era recomendable sugerir a la Junta Monetaria, en la sesién programada
para el 30 de marzo, que se mantenga el nivel actual de la tasa de interés lider de politica
monetaria en 3.00%.

El Presidente en funciones indic6 que el Comité de Ejecucion analizd el
contenido de las presentaciones de los departamentos técnicos, discutié amplia y
detenidamente la recomendacion y expreso su opinion, con base en un analisis integral
de la actual coyuntura externa e interna, contenida en el Balance de Riesgos de
Inflacién.

Los miembros del Comité coincidieron en que la recuperacion de la actividad
economica a nivel mundial aun enfrenta riesgos importantes, particularmente en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo; y si bien los riesgos estan
focalizados en algunas economias, de generalizarse, podrian afectar de manera
significativa al resto de paises. Reiteraron que el desempefio econdémico de los
principales socios comerciales del pais, en particular el de Estados Unidos de América,
sigue siendo favorable. Ademas, indicaron que el desempefio de las economias
avanzadas es mas solido en Estados Unidos de América y en el Reino Unido que en la
Zona del Euro y en Japon, situacion que seguiria explicando la divergencia en las
politicas monetarias en dichos paises, dado que en los primeros dos las condiciones
monetarias empiezan a normalizarse, mientras que en los otros dos paises la expansion

monetaria ha crecido.
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En el caso de los precios internacionales de las materias primas, los miembros
del Comité sefialaron que aunque éstos contindan ubicdndose en niveles inferiores a
los del afio previo; en las Ultimas semanas el precio del petrdleo revirtio su tendencia a
la baja, y si bien por el momento las proyecciones no reflejan el incremento reciente,
éste es un factor al que debe de darsele un seguimiento estrecho. En el caso del maiz
amarillo y del trigo, las proyecciones de precios mantienen una ligera tendencia al alza.
Ello haria que se mantengan en niveles bajos, pero ya no generaria un efecto favorable
en la inflacion interna.

En el entorno interno, los miembros del Comité fueron de la opinion que los
principales indicadores de la actividad econdémica continlan mostrando dinamismo,
como lo refleja el comportamiento del IMAE, las remesas familiares y el crédito bancario
al sector privado. Destacaron el caso de las remesas familiares, dado el impacto que
tienen en el consumo privado, su dinamismo podria ser una fuente de presiones
inflacionarias, en particular, en la inflacion de alimentos, la cual se mantiene alta. En
efecto, los miembros del Comité resaltaron su preocupacién por la evolucion de la
inflacion de alimentos en los Ultimos dos meses, la cual se situd alrededor de 12.0%, lo
que refleja que aun persisten otros factores que no se han moderado y que podrian
afectar el anclaje de las expectativas de inflacién. Asimismo, sefalaron que los
pronosticos de inflacion para finales de 2016 y de 2017 apuntan a que la inflacion se
mantendria dentro de la meta en ambos afios y reiteraron que un deterioro en las
expectativas de inflacién es un riesgo relevante que, de materializarse, podria generar
efectos de segunda vuelta y, por ende, elevar la inflacion a niveles por arriba de la meta.

El Comité enfatiz6 que en un esquema de metas explicitas de inflacién, la
conduccion de la politica monetaria debe ser prospectiva, por lo que, en un contexto
como el actual, en el que los riesgos parecieran estar sesgados al alza, la
recomendacion de politica monetaria podria ser un incremento en la tasa de interés
lider; sin embargo, destacaron que coincidian con los departamentos técnicos en que
la prudencia debe privar en las decisiones de politica monetaria, dados los altos
margenes de incertidumbre que provienen del entorno externo, principalmente con
relacion a la evolucién futura del precio de las materias primas y la desaceleracién del
crecimiento economico de algunas economias emergentes. Adicionalmente, resaltaron

gue actualmente la postura de la politica monetaria es acomodaticia, por lo que también
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es menester iniciar un proceso hacia una postura de politica mas neutral, lo que
implicara aumentos futuros en la tasa de interés lider. En todo caso indicaron que es
evidente que no existe espacio para ningun acomodamiento monetario adicional. De
hecho, hicieron hincapié en el comportamiento del indice sintético, que mostré un
cambio de tendencia desde diciembre de 2015 y continGa sugiriendo una politica
monetaria invariable, pero cada vez mas cerca del area en donde sugeriria restringir
las condiciones monetarias.

Un miembro del Comité destac6é dos aspectos fundamentales que explican el
comportamiento reciente de la inflacion. El primer aspecto, se refiere a que las
variaciones interanuales negativas de precios en las divisiones de transporte y de
vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles se redujeron significativamente,
lo que permite afirmar que este choque de oferta externo favorable se esta
desvaneciendo. El segundo aspecto, se refiere a que la variacion interanual de los
precios en la divisiobn de alimentos y bebidas no alcohdlicas, ha mostrado un claro
comportamiento al alza, por lo que al analizar dichos aspectos y el Balance de Riesgos
de Inflacion, indico que se inclinaba por un aumento en la tasa de interés lider de politica
monetaria, pero que por el momento, tomando en consideracion los riesgos en la
economia mundial, le parecia razonable mantener el nivel de la tasa de interés lider.

Otro miembro del Comité destaco que, a pesar de que la inflacion observada se
incrementd de forma acelerada en los Ultimos meses, este aumento no fue de igual
magnitud en las expectativas de inflacion, lo cual, denotaba que éstas aun se
encontraban ancladas a la meta de inflacién. Asimismo, consider6 que el referido
anclaje de expectativas de inflacion ha sido producto de las decisiones prudentes que
ha tomado la autoridad monetaria, en el sentido de transmitir un mensaje claro a los
agentes econdémicos del compromiso que tiene de mantener una inflacion baja y
estable. En ese sentido, si bien reconocié que los riesgos al alza parecen predominar,
coincidié en que la recomendacion de los departamentos técnicos era adecuada y
apoy6é mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro del Comité consideré importante recordar que los principales
factores que han explicado el comportamiento de la inflaciébn de alimentos son el
crecimiento de los salarios nominales, el crédito bancario al consumo y el ingreso de

divisas por remesas familiares, los cuales propiciaron las condiciones necesarias para
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una expansion del consumo privado y, consecuentemente, en la inflacion de alimentos;
y aunque las presiones inflacionarias provenientes del comportamiento de la demanda
interna, no fueron tan evidentes, debido al efecto compensador que genero el choque
de oferta externo relacionado con la disminucion en el precio del petrdleo y sus
derivados, a medida que éste comenzd a desvanecerse, provocd que las referidas
presiones inflacionarias de demanda se hicieran cada vez mas evidentes. En ese
contexto, afirmo que en la medida que se diluyan los efectos en la inflacion proveniente
del referido choque de oferta y la demanda interna se modere en 2016, la inflacion
podria ubicarse en niveles cercanos al valor central de la meta de inflacion. En ese
contexto, decidi6 acompafar la recomendacion de los departamentos técnicos de
mantener la tasa de interés lider de la politica monetaria en 3.00%.

Finalmente, otro miembro del Comité indic6 que era importante enfatizar que,
aunque consideraba prudente que el Comité de Ejecucion recomendara a la Junta
Monetaria mantener el nivel actual de la tasa de interés lider, en su opinion, la autoridad
monetaria debia mantenerse vigilante de la evolucién del entorno internacional,
particularmente, del comportamiento del precio internacional del petrdleo, ya que de
materializarse algunos de los riesgos al alza comentados, ello podria requerir una
respuesta de politica oportuna, a efecto de no comprometer el anclaje de las
expectativas de inflacién, el cual debia considerarse como un activo importante en la
consecucion del objetivo fundamental del Banco de Guatemala.

El Presidente en funciones indico que el Comité de Ejecucién, luego de la amplia
discusidn, andlisis y reflexiones, acordé recomendar a la Junta Monetaria que en esta

ocasion se mantenga la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00%.

2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los pronésticos de inflacién
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusion con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

Luego de una amplia discusion y analisis, varios miembros de la Junta
consideraron que, en el éambito externo, la economia mundial continuaba

recuperandose, especialmente las economias avanzadas, aunque seguian privando los
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riesgos a la baja, particularmente en las economias con mercados emergentes. En
cuanto al comportamiento de los precios de las principales materias primas que afectan
la inflacion en Guatemala, indicaron que los pronésticos mas recientes continian
ubicandose en niveles inferiores a los del afio previo; no obstante, evidencian una ligera
tendencia creciente. En cuanto a la actividad econdmica interna, destacaron que el
crecimiento del producto interno bruto contintia siendo consistente con la estimacion de
crecimiento anual del PIB para 2016 (entre 3.1% y 3.9%); y ademas, que los resultados
del indice de Confianza de la Actividad Econdmica, confirman que las expectativas de
los agentes econdmicos se encuentran en zona de expansion. En cuanto al
comportamiento del indice de Precios al Consumidor, resaltaron que a pesar de haber
registrado una variacion de 4.27% a febrero, era importante analizar el comportamiento
de la inflacion de alimentos y bebidas no alcohdlicas, dado que en los ultimos meses
habia registrado niveles persistentemente altos (superiores a 10.0%). Adicionalmente
indicaron que dado el peso de esta division de gasto dentro de la canasta de consumo
de los guatemaltecos, el impacto en el precio de los alimentos era mayor en los grupos
sociales con menores ingresos, por lo que, de continuar con esa tendencia, podria
afectar las expectativas de inflacion en el mediano plazo. En ese contexto, varios
miembros manifestaron estar de acuerdo con la propuesta del Comité de Ejecucion de
mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, particularmente
porgue les parecia que en este momento era una decision prudente.

Un miembro de la Junta indic6 que, luego de las explicaciones y el analisis
efectuado por los cuerpos técnicos que indicaban que tanto los prondsticos como las
expectativas de inflacion se mantenian dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacién, era prudente esperar y observar el comportamiento tanto de la actividad
economica como de la inflacion de alimentos, antes de realizar movimientos en la tasa
de interés lider de la politica monetaria, dado que si se empezaban a materializar los
supuestos que subyacen en dichas proyecciones, era muy probable que la inflacion se
mantendria en torno a la referida meta de inflacion, razon por la cual acompafiaba la
recomendacion del Comité de Ejecucién de mantener el nivel de la tasa de interés
invariable.

Otro miembro de la Junta indicé que al analizar el escenario internacional, no

hubo cambios significativos en las proyecciones de crecimiento econdémico respecto del
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ultimo Balance de Riesgos de Inflacion; mientras que, en el &mbito interno, menciono
gue la actividad econdmica ha estado evolucionando conforme a lo previsto y el ritmo
inflacionario continuaba situandose dentro del rango de la meta de inflacion de mediano
plazo, aunque enfatizé que el comportamiento de la division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas mantenia un ritmo de dos digitos, lo que eventualmente podria contaminar
las expectativas de inflacién. En ese contexto, considerd que por el momento los riesgos
de presiones inflacionarias estan contenidos y que en esta ocasion era razonable apoyar
la recomendacion del Comité de Ejecucién de mantener el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria en 3.00%.

Por su parte, un miembro de la Junta manifestd6 estar de acuerdo con los
argumentos presentados por el Comité de Ejecucion basados en el Balance de Riesgos
de Inflacion, los cuales eran consistentes porque aun cuando se observan riesgos
externos, éstos siguen siendo moderados; y adicionalmente, porque las expectativas de
inflacion, a pesar del aumento del ritmo inflacionario registrado en los Ultimos meses,
seguian ubicandose muy cercanas al valor central de la meta de inflacién. Por lo anterior,
consider6 oportuno atender la recomendacion del Comité de Ejecucion de mantener el
nivel de la tasa de interés lider en 3.00%.

En ese sentido, en el seno de la Junta Monetaria privé el consenso de atender la
recomendacion del Comité de Ejecucion de mantener sin cambios la tasa de interés lider
de politica monetaria en 3.00%, lo que era macroecondmicamente consistente con el
andlisis del Balance de Riesgos de Inflacidn; sin embargo, los miembros de la Junta
Monetaria sefialaron que era importante darle seguimiento a la evolucion de los
principales indicadores econdmicos, tanto internos como externos, que puedan afectar
la tendencia general de los precios, asi como los prondsticos 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 unanimidad,
mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00%.
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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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESIQN 13-2016,
CELEBRADA EL 30 DE MARZO DE 2016, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 3.00%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, con base en el andlisis integral de la coyuntura econémica externa e interna, luego
de haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, decidié6 mantener en 3.00% el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el ambito externo, consideré que la recuperacién de la actividad econémica a
nivel mundial aln enfrenta riesgos relevantes, particularmente en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. Asimismo, tomé en cuenta que los precios internacionales observados y
proyectados de las principales materias primas que afectan la inflacion interna permanecen en niveles
bajos, aunque recientemente se ha registrado un incremento en los precios del petréleo y sus derivados.

La Junta Monetaria, en el &mbito interno, enfatizé que la actividad econémica continlia creciendo, como
lo evidencia el comportamiento del IMAE, las remesas familiares y el crédito bancario al sector privado,
entre otras variables. Ademas, destacé que tanto los prondsticos como las expectativas de inflacion para
2016 y para 2017 anticipan que la inflacion se mantendria en torno al valor central de la meta de inflacion
(4.0% +/- 1 punto porcentual).

La Junta Monetaria manifesté que continuara dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales
indicadores econdmicos, tanto externos como internos, que puedan afectar la tendencia del nivel general
de precios, asi como a los prondsticos y a las expectativas de inflacién.

Guatemala, 30 de marzo de 2016

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 podré consultarse en el sitio Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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