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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 19-2016, CELEBRADA EL 27 DE ABRIL DE 2016, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En sesion 19-2016, celebrada por la Junta Monetaria el 27 de abril 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 23-2016 del 25 de abril 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 el ritmo
de recuperacion del crecimiento econémico mundial es moderado; en presencia de
riesgos a la baja, en un entorno en que se han ampliado los margenes de incertidumbre.
Indico que el crecimiento a nivel mundial ha estado influenciado, entre otros factores,
por la desaceleracion de la actividad econdémica de la Republica Popular China, la
disminucién de los precios internacionales de las materias primas y la mayor volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

En el caso de las economias avanzadas, destacé que la prevision de crecimiento
economico de los Estados Unidos de América son positivas (2.2% para 2016 y 2.4%
para 2017), como resultado de una politica monetaria ampliamente acomodaticia, de los
efectos positivos provenientes de los bajos precios del petréleo y sus derivados, que
siguen apoyando la demanda interna, y de la recuperacion del mercado laboral. En
cuanto a la politica monetaria estadounidense, indic6 que el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), en su reunién de marzo, decidié6 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 debajo de 2.0% y podria aumentar en la medida en
gue se detenga la disminucion de los precios de la energia, lo cual podria ocurrir en el
mediano plazo.

En la Zona del Euro, resaltd que se espera una recuperacion moderada
(crecimiento de 1.5% para 2016 y de 1.6% para 2017), apoyada por una mayor demanda

interna, debido al efecto ingreso generado por la caida en el precio de la energia, a las
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condiciones monetarias laxas y a una moderada expansion fiscal. No obstante, resalto
gue dicha recuperacion tiene riesgos, especialmente si se toma en cuenta los altos
niveles de desempleo en algunos paises del centro y de la periferia. Indico que el Banco
Central Europeo ha enfatizado que la politica monetaria continba enfocada en el
mantenimiento de la estabilidad de precios en el mediano plazo y que la postura
acomodaticia de dicha politica también contribuiria a consolidar el proceso de
recuperacion economica.

Respecto a Japon, el Presidente en funciones menciond que las proyecciones de
crecimiento econdémico se ubican en 0.6% para 2016 y en 0.2% para 2017, como
resultado, entre otros factores, del apoyo fiscal, de la reduccion en el precio internacional
del petréleo y del aumento del ingreso real.

Con relacién a las perspectivas de crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, manifestdé que Brasil y Rusia enfrentan profundas
recesiones econémicas (crecimientos negativos para 2016 de 3.8% y de 1.7%, en su
orden); mientras que en la Republica Popular China se prevé una tasa de crecimiento
de 6.5% para 2016, congruente con la transicion hacia un modelo de crecimiento mas
sostenible, a pesar de que las expectativas de crecimiento se han deteriorado.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales, indico que de
acuerdo con el FMI, los menores niveles de crecimiento econdmico y de confianza global
y las perturbaciones en los mercados de activos internacionales han exacerbado los
niveles de incertidumbre en las economias avanzadas; mientras que los bajos precios
de las materias primas, especialmente del petréleo, y la mayor incertidumbre con
relacion al crecimiento de China, que ha aumentado los efectos de contagio en los
mercados internacionales, mantiene elevados los riesgos en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo.

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 petroleo, destac6 que el excedente de oferta mundial, combinado
con la expectativa de la demanda, explica la tendencia a la baja en su precio; sin
embargo, dicha coyuntura cambio a finales de febrero cuando se evidencido una

reduccion en la produccion de petréleo en los Estados Unidos de América. En ese
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contexto, subrayo que los precios internacionales del petroleo 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$40.00 y US$52.00, respectivamente. Ademas, indicé que en la reunion
realizada el 17 de abril, los miembros de la Organizacion de paises Productores de
Petréleo (OPEP) y otro grupo de grandes productores no alcanzaron ningun acuerdo
sobre los niveles de produccién de petréleo; especialmente por las diferencias de
criterio, en términos de produccioén, entre Arabia Saudita e Iran. En el caso del maiz
amarillo y del trigo, menciond que, aunque las proyecciones contindan evidenciando una
ligera tendencia creciente en el horizonte de prondstico, los precios se mantendrian en
niveles histéricamente bajos.

Respecto a la inflacion internacional, a marzo de 2016, comenté que las
principales economias avanzadas continuaron evidenciando una ligera tendencia al
alza, con excepcion de los Estados Unidos de América, aunque continuaban ubicandose
por debajo de sus respectivas metas. Por otra parte, mencioné que las principales
economias de América Latina, en particular los paises con metas explicitas de inflacion,
observaron niveles de inflacién por arriba de las metas establecidas por los bancos
centrales (con excepcién de México), particularmente en Brasil y en 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 inflacién 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, el Presidente en funciones
indicé que, respecto del balance de riesgos anterior, los bancos centrales a los que se
les da seguimiento no modificaron sus tasas de interés de politica.

En el entorno interno, el Presidente en funciones destacé la evolucion de la
actividad econdmica, medida por la tendencia-ciclo del IMAE, que a febrero registré una
variacion interanual de 3.4%, en congruencia con la estimacion anual de crecimiento
econémico de entre 3.1% y 3.9% para el presente afio. En cuanto al sector externo, a
febrero, mencioné que las exportaciones se redujeron 3.3%, resultado de una
disminucion en el volumen (4.5%), que contrarresto el leve aumento en el precio medio

de exportacion; mientras que las importaciones se redujeron 4.2%, como consecuencia
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de la caida en el precio medio (14.0%), especialmente de combustibles y lubricantes, en
tanto que el volumen importado registré un incremento (11.6%). Por otra parte, sefialé
gue el ingreso de divisas por remesas familiares continta reflejando un dinamismo
relevante, lo que apoya el consumo privado. En lo que respecta al tipo de cambio
nominal, enfatizé que evoluciona en funcion de sus fundamentos, manteniéndose
estable en lo que va del afio.

En cuanto a los principales agregados monetarios, sefialé que la tasa de
crecimiento interanual de la emision monetaria se ubico al 21 de abril en 11.1% 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 14 de abril registraron un crecimiento de 6.9%, 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 10.3% y 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, resaltd 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 (1.4% del PIB).

Por su parte, el Presidente en funciones sefialé que el ritmo inflacionario a marzo
de 2016 se ubic6 en 4.26%, similar al registrado el mes previo (4.27%), mientras que el
ritmo inflacionario subyacente se situé en 1.53% (1.44% 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 5.08%, por arriba del limite
superior de la meta de inflacion. En ese contexto, indic6 que las proyecciones de
inflacién total, con datos a marzo, se sitian entre 3.00% y 5.00% para 2016 y entre
3.25% y 5.25% para 2017; mientras que las proyecciones de inflacién subyacente se
ubican entre 1.75% y 3.75% para 2016 y entre 2.00% y 4.00% para 2017. En adicién,
manifestd que el resultado de la encuesta de expectativas econémicas al panel de
analistas privados, realizada en marzo, revel6é un anclaje de dichas expectativas a la
meta de inflacion 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% Yy 5.21%. Para ambos afios, los limites de las expectativas se ubicaron levemente

por arriba de los limites inferior y superior de la meta de inflacion (3.0% y 5.0%,
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respectivamente). Con relacion al corrimiento de los Modelos Macroeconémicos de
Prondstico, efectuado en abril, informd que los prondsticos de inflacion para 2016 y para
2017 se situan en alrededor de 3.81% y 3.95%, 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 sesion programada
para el 27 de abril, 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, discuti6 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 continGa, aunque a un ritmo mas débil de lo que se tenia
previsto, asociado al moderado desempefio de algunas de las economias avanzadas y
a la heterogeneidad en el crecimiento de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, particularmente las economias que experimentan recesiones profundas y
prolongadas como Brasil y Rusia. No obstante, coincidieron que el desempefio
economico de los Estados Unidos de América permanece sélido, lo cual es favorable
para el desempefio de los principales socios comerciales del pais, dado que favorece
la demanda externa.

En el caso de los precios internacionales de las materias primas, los miembros
del Comité subrayaron que aunque contindan ubicandose en niveles inferiores a los del
aflo previo, las proyecciones reflejan un incremento en el horizonte de politica
monetaria relevante, lo que implica que, a partir del segundo semestre del afio, en el
caso del petréleo se estaria cerrando la brecha existente entre la oferta y la demanda
de crudo a nivel mundial, asociado, en parte, a la reduccion de la produccion de petroleo
en los Estados Unidos de América. En el caso del maiz y del trigo, indicaron que los
precios muestran una leve tendencia al alza.

En el entorno interno, los miembros del Comité coincidieron en que la actividad

econdmica continia mostrando un comportamiento congruente con la estimacion anual
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de crecimiento del PIB para 2016, revisada en abril (de entre 3.1% y 3.9%), como lo
refleja el comportamiento de algunos indicadores econdmicos de corto plazo. En cuanto
a la inflacion, coincidieron que su comportamiento contintia siendo influenciado por el
choque de oferta relacionado con la caida en los precios internacionales del petréleo y
sus derivados que impacté en el precio de algunos productos agricolas. No obstante,
manifestaron que la division de Alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido la porcion
de gasto que mas ha incidido en el comportamiento de la inflacion, y que si bien en
marzo se registré una reduccién, asociada a la moderacién en los precios medios de
algunos gastos basicos que han registrado una alta variabilidad, continla en niveles
elevados, lo que podria afectar el anclaje de las expectativas de inflacion y
eventualmente generar efectos de segunda vuelta en la inflacién, aun cuando, en el
escenario central, los prondsticos de inflacion para finales de 2016 y de 2017 contindan
apuntando a que la inflacion se mantendria en torno al valor puntual de la meta.

Con relacién a las cuentas fiscales, el Comité menciond que las estimaciones
del Ministerio de Finanzas Publicas apuntan a que el déficit fiscal podria situarse en
1.6% del PIB.

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 el contexto
actual, coincidian con los departamentos técnicos en que debia privar la prudencia en
la conduccion de dicha politica, dados los altos margenes de incertidumbre que
provienen del entorno externo, debido, principalmente, a que la economia mundial
continla en proceso de recuperacion, aunque menos dindmico que el previsto con
riesgos a la baja, especialmente en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo.

Un miembro del Comité menciond que, en los Ultimos dos meses, el ritmo
inflacionario ha venido convergiendo al valor puntual de la meta de inflacién; sin
embargo, destacé que desde un punto de vista prospectivo aun privan riesgos al alza
derivados del posible incremento en los proximos meses en el precio de los
combustibles, dada la tendencia al alza que ha registrado el precio internacional del
petréleo. Recordd que el anclaje de las expectativas y la ausencia de excesos de
demanda son elementos fundamentales para que la inflacion converja a la meta en el

horizonte de politica, dado que incrementos mayores que los esperados en los precios
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de los alimentos ejercen presiones adicionales sobre la inflacion. Por otra parte,
menciono que por el momento la situacion fiscal no estaria induciendo presiones sobre
el nivel general de precios, dado que la politica fiscal ha sido afectada por la evolucion
de las fuentes de financiamiento del presupuesto vigente, destacando el financiamiento
externo y la recaudacion tributaria, en combinacion con una contraccion en el gasto
publico. Considerando el contexto anterior, indicé que apoyaba la recomendacion de
los departamentos técnicos de mantener el nivel de la tasa de interés lider en 3.00%.

Otro miembro del Comité se refirid que los indicadores de postura de politica
monetaria revelan que la misma actualmente es acomodaticia; sin embargo, se observa
gue dichos indicadores estan anticipando un cambio gradual hacia una politica
monetaria mas neutral que implicaria incrementos en la tasa de interés de politica
monetaria en el futuro. Destacd que al analizar los riesgos al alza y a la baja en la
inflacion, predominaban los primeros, los cuales estaban focalizados, en el orden
externo, en la tendencia al alza en el precio internacional del petréleo que se ha
observado en los ultimos meses; mientras que, en el orden interno, se destacaban los
riesgos provenientes de la inflacién de alimentos que se mantiene en dos digitos. Indico
gue actualmente la inflacion esta siendo influenciada por factores de oferta, dado que
por el lado de la demanda las presiones inflacionarias estarian relativamente
contenidas, por lo que, en sentido estricto, aunque la politica monetaria no puede evitar
los efectos directos de estos choques, si le preocupaban los efectos de segunda vuelta
gue pudieran derivarse de los mismos y la consecuente contaminacién de las
expectativas inflacionarias. En ese contexto, consideré conveniente apoyar la
recomendacion de los departamentos técnicos de mantener la tasa de interés lider de
politica en el nivel actual.

Un miembro del Comité externé su preocupacion acerca de las proyecciones del
precio internacional del petrdleo que para finales de afio evidenciaban un
comportamiento al alza, lo que podria afectar las expectativas de inflacién de los
agentes econdémicos. Mencioné que el efecto favorable del choque externo que se ha
reflejado en la inflacién, aiin generaba un espacio temporal para continuar con la pausa
en la postura de la politica monetaria, considerando que las proyecciones de inflacién
se estarian ubicando cerca del valor central de la meta. No obstante, enfatiz6 la

necesidad de estar atentos, dado que el efecto que generé la disminucién en el precio
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de los energéticos habia empezado a desvanecerse, por lo que esas presiones
desinflacionarias de origen externo serian cada vez menores en el horizonte de
pronéstico. Por lo que anterior, considerd que lo recomendable era mantener en 3.00%
el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

Finalmente, otro miembro del Comité destacé que aunque los riesgos de
inflacion de origen externo parecian estar contenidos, ello no ha habia ocurrido en el
entorno interno, particularmente por el comportamiento alcista del rubro de alimentos.
Menciond que si bien la desaceleracion del crédito bancario al sector privado, asi como
de los salarios nominales incidiria en moderar la expansion del consumo interno y, por
tanto, aminorar las presiones inflacionarias, el dinamismo que venian reflejando las
remesas familiares podria reducir dicho efecto y dar un impulso adicional al consumo,
presionando al alza los precios internos, especialmente de los alimentos. Reiteré que
la inflacién de alimentos tiene una dindmica diferente a la del resto de divisiones, en el
sentido de que, ante la presencia de condiciones climaticas adversas, se podrian
reflejar alzas en los productos agricolas, lo que afectaria al resto de precios de la
economia y, por consiguiente, podria contaminar las expectativas de inflacién de los
agentes econdémicos. Por lo anterior, consideraba que la opcién de mantener el nivel
actual de tasa de interés lider de politica monetaria le parecia apropiada.

El Presidente en funciones indic6 que el Comité de Ejecucion, 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 inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroecondmicos, 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.

Luego de las correspondientes deliberaciones, varios miembros de la Junta
consideraron que en el ambito externo, la actividad econémica mundial continta
recuperandose a un ritmo moderado, en presencia de riesgos a la baja, en un entorno
en que se han ampliado los margenes de incertidumbre. Ademas, sefialaron que en el

comportamiento de los precios internacionales de las materias primas que afectan la
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inflacién en el pais, como el petréleo, el maiz amarillo y el trigo, no obstante que han
observado algunos incrementos en el transcurso del presente afio, alin contindan en
niveles inferiores a los del afio previo. Sin embargo, manifesté su preocupacion en el
caso de los precios internacionales del petroleo, ya que desde inicios de afio privan los
riesgos de un alza moderada, que si bien no es un hecho que pueda generar un cambio
significativo o una presion inflacionaria relevante como parte de los choques de oferta,
es un factor que puede incidir en mayores niveles de precios del crudo en lo que resta
del afio. En cuanto al &mbito interno, destacaron que el desempefio de la actividad
economica continda siendo consistente con la estimacion de crecimiento anual del PIB
para 2016 (entre 3.1% y 3.9%), apoyada, entre otros factores, por la evolucion favorable
de algunos indicadores de corto plazo, como las remesas familiares y el crédito bancario
al sector privado. Se subray6 que el ritmo inflacionario total a marzo se ubicé en 4.26%
y que los prondsticos anticipan que la inflacion se mantendra dentro de la meta en 2016
(4.0% +/- 1 punto porcentual). En ese contexto, los miembros de la Junta Monetaria
manifestaron que se continuara dando seguimiento a la evolucidén 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 para adoptar
oportunamente las acciones que contribuyan a mantener la trayectoria de la inflacién
cercana a la meta de mediano plazo. Por lo anterior, consideraron oportuno atender la
recomendacion del Comité de mantener el nivel de la tasa de interés lider en 3.00%.

Un miembro de la Junta manifesté estar de acuerdo con la recomendacion del
Comité de Ejecucion de mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria,
dado que no se visualizaban presiones inflacionarias importantes, considerando que,
por un lado, el comportamiento de la inflacion de los principales socios comerciales se
ha ubicado en niveles bajos, y por otro, que la inflacibn observada en el rubro de
alimentos registré una reduccién, por primera vez, en los ultimos 14 meses y, como se
anticipo, se prevé que el choque de oferta ocasionado por algunos productos agricolas
se desvanezca durante el primer semestre del afio. En este contexto, agregd que las
expectativas de inflacion revelan un anclaje respecto de la meta de inflacién, tanto para
2016 como para 2017.

Otro miembro de la Junta Monetaria manifest6 estar de acuerdo con los

argumentos presentados por el Comité de Ejecucion, los cuales considerd
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macroecondémicamente consistentes, ya que si bien, prevalecian riesgos externos, estos
eran moderados; y las expectativas de inflacién, a pesar del aumento registrado en el
ultimo mes, se mantenian contenidas. No obstante, consideré que en el caso de existir
riesgo de un aumento en las expectativas inflacionarias, habria que analizar la
posibilidad de aumentar la tasa de interés de politica. Por lo anterior, consider6 oportuno
atender la recomendacion del Comité de mantener el nivel de la tasa de interés lider en
3.00%.

Por su parte, un miembro de la Junta manifestdé su preocupacion por las
condiciones climaticas actuales, la cuales podrian causar una canicula prolongada
durante el periodo de invierno. Sefial6 que de materializarse dicho efecto climatologico
en el pais, implicaria, entre otros factores, menores niveles de produccién de algunos
productos agricolas, lo cual podria incidir negativamente en el comportamiento de los
precios de los alimentos, y consecuentemente, afectar el nivel general de precios. Por
esa razon, consideraba fundamental continuar monitoreando el comportamiento de los
precios de los alimentos. En ese sentido, manifestdé su acuerdo en mantener el nivel de
la tasa de interés de politica monetaria, tal y como lo sugeria el Comité de Ejecucion.

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 Inflacién; 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 pronésticos y expectativas de inflacion

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 decidié, 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 19-2016,
CELEBRADA EL 27 DE ABRIL 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 Inflacién, decidi6 mantener en 3.00% el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el ambito externo, consider6 que el ritmo de recuperacion del crecimiento
econdmico mundial continia moderado con riesgos a la baja, en un entorno en el que se han ampliado
los margenes de incertidumbre. Asimismo, tomé en cuenta el reciente incremento en el precio
internacional de las materias primas, particularmente del petréleo y de sus derivados.

La Junta Monetaria, en el ambito interno, destacé que la evolucion de la actividad econémica es
congruente con la estimacion de crecimiento anual del PIB para 2016 (entre 3.1% y 3.9%), como lo
evidencia el comportamiento del indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), las remesas
familiares y el crédito bancario al sector privado, entre otras variables. Ademas, destacé que los
prondsticos 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 manifest6 que continuara dando seguimiento cercano a la evolucién 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, 27 de abril de 2016

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 latasa 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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