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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 28-2016, CELEBRADA EL 29 DE JUNIO DE 2016, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En sesion 28-2016, celebrada por la Junta Monetaria el 29 de junio de 2016, el
Presidente en funciones del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presenté el
analisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 35-2016 del 24 de junio de
2016, con base en la informacién y el andlisis integral presentados por los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala. En ese sentido, indicé 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, evidencia que la
recuperacion de la actividad economica mundial sigue débil y desigual en un contexto
en el que ha crecido la incertidumbre, lo que incrementa el riesgo de que la recuperacion
de la mayoria de las economias avanzadas y de algunas de las principales economias
de mercados emergentes y en desarrollo sea menor a la prevista a inicios de afo.
Sefiald, que los riesgos a la baja en las economias avanzadas se enmarcan en la
posibilidad de que en el mediano plazo prevalezca un menor crecimiento; mientras que
en las economias emergentes y en desarrollo, los menores precios internacionales de
las materias primas, la depreciacion de sus monedas y la volatilidad en los flujos de
capital podrian exacerbar los riesgos.

En el caso de las economias avanzadas, destac6 que las estimaciones de
crecimiento econdmico de los Estados Unidos de América son positivas (2.0% para 2016
y 2.4% para 2017), en un contexto en el que el mercado laboral contintia fortaleciéndose
gradualmente y la politica monetaria sigue siendo ampliamente acomodaticia, aspectos
gue apoyan la demanda interna, particularmente el consumo privado. No obstante, la
caida de la inversion relacionada con el sector energético, la apreciacion del dolar
estadounidense y el deterioro de las perspectivas de crecimiento economico mundial,
entre otros factores, contintan siendo una fuente de riesgo para el crecimiento de la
actividad econémica. En ese contexto, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés), en su reunion de junio decidid6 mantener la tasa de interés
objetivo de fondos federales entre 0.25% y 0.50%, enfatizando que si bien las

condiciones del mercado laboral contindan fortaleciéndose, a partir de abril el ritmo de
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creacion de nuevas plazas de trabajo se ha reducido, por lo que la disminucion reciente
de latasa de desempleo a 4.7%, obedece, principalmente, una caida en la fuerza laboral.
En cuanto a la inflacion, mencion6 que sigue manteniéndose por debajo del objetivo de
largo plazo (2.0%), reflejo, en parte, de la disminucion interanual de los precios de la
energia y de las importaciones no energéticas.

En la Zona del Euro, resalté que se mantiene la perspectiva de una recuperacion
moderada (crecimiento de 1.6% para 2016 y para 2017), congruente con el mejor
desemperio que ha evidenciado la actividad econémica en los Ultimos dos trimestres. En
dicho resultado, destaca el impulso en el consumo privado, los bajos precios
internacionales del petréleo, la mejora en el mercado laboral (especialmente en algunos
paises del centro), y politicas fiscal y monetaria flexibles; sin embargo, la inflacion y las
expectativas de inflacion contintan siendo persistentemente bajas, razon por la que la
politica monetaria del Banco Central Europeo se ha enfocado en el mantenimiento de la
estabilidad de precios en el mediano plazo que coadyuve a consolidar el proceso de
recuperacion economica. Destaco que, aungue las referidas previsiones de crecimiento
economico aun no lo reflejan, la region podria verse afectada, via los canales real y
financiero, dado el resultado del referéndum en el Reino Unido el pasado 23 de junio.

Respecto a Japon, manifestd que las proyecciones de crecimiento econémico se
mantienen moderadas (0.5% para 2016 y en 0.6% para 2017). De acuerdo con la Oficina
del Gabinete de Gobierno de Japdn, la actividad econdémica crecidé 1.9% en el primer
trimestre del afo, luego de caer 1.8% en el dltimo trimestre de 2015, crecimiento
asociado, principalmente, a la mejora tanto en el gasto de consumo de los hogares como
en la inversion privada, en un marco de condiciones financieras altamente
acomodaticias, lo que ha contribuido a recuperar la confianza del consumidor.

Para el Reino Unido, destacé que las previsiones de crecimiento para 2016 se
ubican en 1.9% y para 2017 en 2.2%, derivado, fundamentalmente, del impulso de la
demanda interna. No obstante, esas previsiones no descuentan los efectos que pudieran
derivarse del proceso de salida de dicho pais de la Union Europea (Brexit). Enfatizo que
aungue los departamentos técnicos son de la opinion de que aun es prematuro tener
certeza sobre los efectos econdémicos y financieros del Brexit, destacaron que en el

mediano y largo plazos dichos efectos podrian ser desfavorables, lo que también se
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reflejaria en las economias de los principales socios comerciales y de aquellas que
tienen amplios vinculos reales y financieros con el Reino Unido.

Con relacion a las perspectivas de crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, mencion6 que si bien algunas economias mostraron cierta
mejora en sus previsiones de crecimiento para el presente afo, prevalece la expectativa
de recesion en Brasil y Rusia (crecimientos negativos en 2016 de 3.8% y de 1.5%, en
su orden, y en 2017 de 0.0% y de 0.9%, respectivamente) y se mantiene la expectativa
de desaceleracion gradual en la Republica Popular China (6.6% en 2016 y 6.2% en
2017), congruente con la transicion hacia un modelo de crecimiento mas sostenible en
el largo plazo.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales, el Presidente en
funciones indicé que contindan mostrando episodios de alta volatilidad, particularmente,
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, debido a la preocupacion
de los inversionistas por los menores niveles de crecimiento econémico, por la mayor
incertidumbre con relacion al crecimiento de China, por los bajos precios de las materias
primas, especialmente del petrdleo, asi como por la divergencia que se ha venido
observando en las politicas monetarias de las principales economias avanzadas. Mas
recientemente, destaca el resultado del referéndum en el Reino Unido, que incidio
significativamente en la confianza de los inversionistas a nivel mundial. En ese sentido,
menciond que las empresas calificadoras de riesgo, Standard & Poor's y Fitch Ratings,
redujeron su calificacién de riesgo soberano para el Reino Unido; mientras que Moody’s
Investors Service, afirmo la calificacion crediticia, pero reviso la perspectiva de estable
a negativa.

Con relacién a los precios internacionales de las principales materias primas que
inciden en la inflacion de Guatemala (petréleo, maiz amarillo y trigo), sefialé que éstos
continuaban ubicandose en niveles inferiores a los del afio previo. No obstante, en el
caso del petrdleo, desde febrero del presente afio se observa una tendencia al alza. En
ese contexto, los precios internacionales del petréleo podrian mostrar un mayor aumento
a partir del segundo semestre, previéndose que el precio medio por barril para finales
de 2016 y de 2017, se ubique en alrededor de US$44.00 y US$52.00, respectivamente,
principalmente, si la oferta de crudo estadounidense contintda reduciéndose. En el caso

de los precios del maiz amarillo y del trigo, las proyecciones revelan una tendencia al
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alza (especialmente del trigo), aunque muy leve, por lo que se descartan, por el
momento, riesgos de presiones inflacionarias significativas por esa via.

Respecto a la inflacion internacional, a mayo de 2016, comenté que las
principales economias avanzadas continuaron evidenciando niveles por debajo de las
metas establecidas por los bancos centrales, incluso con niveles negativos en la Zona
del Euro y en Japon. En las principales economias de América Latina que operan bajo
el esquema de metas explicitas, la inflacion se ubico por arriba de las metas establecidas
por los bancos centrales, con excepcién de México. En efecto, Brasil y Colombia
contindan registrando inflaciones en torno a 9.0% y 8.0%, respectivamente. En
Centroamérica y la Republica Dominicana la tendencia a la baja en la inflacion ha
empezado a revertirse, debido, principalmente, a que se ha venido diluyendo el efecto
positivo del choque de oferta externo, asociado a los bajos precios internacionales del
petréleo y sus derivados.

En cuanto a las tasas de interés de politica monetaria, indicé que, respecto del
balance de riesgos anterior, Unicamente Colombia increment6 su tasa de interés de
politica monetaria en 50 puntos basicos, ante el aumento en los precios de los alimentos
y combustibles, la depreciacion nominal de su moneda que ha elevado el costo de los
productos importados y las condiciones climéticas adversas. Adicionalmente, destaco
gue para el caso de los Estados Unidos de América, el mercado anticipa, con una
probabilidad cercana a 92.0%, que la Reserva Federal no realizara aumentos en la tasa
de interés objetivo de fondos federales en lo que resta del presente afio.

En el entorno interno, el Presidente en funciones destacé que la evolucién de la
actividad economica, medida por el IMAE (serie original), registr6 una variacion
interanual de 3.4% a abril de 2016, 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, menciond que a abril de 2016, las exportaciones se redujeron 2.9%, resultado
de la disminucién en el volumen (3.4%), particularmente por la caida en las
exportaciones de niquel, dado que el precio medio de exportacién no vario. En el caso
del valor de las importaciones, éstas disminuyeron 4.4%, como consecuencia de la caida
en el precio medio (13.3%), especialmente de los combustibles y lubricantes (20.6%),
en tanto que el volumen importado registré un incremento (9.9%). Por otra parte, sefialo

gue el ingreso de divisas por remesas familiares continuaba dinamico, lo que sigue
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apoyando el consumo privado. En lo que respecta al tipo de cambio nominal, enfatizé
gue evoluciona en funcion de sus fundamentos, manteniéndose estable en lo que va del
ano.

En cuanto a los principales agregados monetarios, sefialé que la tasa de
crecimiento interanual de la emision monetaria se ubico al 23 de junio en 3.6% 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 16 de junio registraron un crecimiento de 5.6%, valor que se ubico
por debajo del rango estimado para finales de 2016 (8.0% y 10.0%). Asimismo, el crédito
bancario al sector privado a esa ultima fecha aumentd 7.6% 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, resalté que en 2016 se registraria un déficit fiscal
de aproximadamente 1.8% del PIB, porcentaje superior al déficit registrado en 2015
(1.4% del PIB). En todo caso, dicho porcentaje se ubica por debajo del 2.0% del PIB,
por lo que por esa via no se anticiparian presiones inflacionarias este afio.

Por otra parte, sefial6 que el ritmo inflacionario a mayo de 2016 se ubicé en
4.36%, superior al registrado el mes previo (4.09%), mientras que el ritmo inflacionario
subyacente se situé en 1.50% (1.40% el mes anterior); no obstante, resalt6é que el calculo
del ritmo inflacionario subyacente sin energéticos (gasolinas superior y regular, diésel,
gas propano y servicio de electricidad) se ubicé en 4.72%. En ese contexto, indicé que
las proyecciones de inflacion total, con datos a mayo, se sitian entre 3.00% y 5.00%
para 2016 y entre 3.25% y 5.25% para 2017; mientras que las proyecciones de inflacion
subyacente se ubican entre 1.50% y 3.50% para 2016 y entre 2.00% y 4.00% para 2017.
En adicion, manifestd que el resultado de la encuesta de expectativas econémicas al
panel de analistas privados, realizada en mayo, revel6 que si bien se ubican dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacion, tanto para 2016 como para 2017, durante
los ultimos cinco meses han evidenciado un comportamiento al alza. En efecto, para
diciembre de 2016 se situaron en 4.33%, mientras que para diciembre de 2017 se
ubicaron en 4.40%. Con relacion al corrimiento de los Modelos Macroecondmicos,
efectuado en junio, informé que los prondsticos de inflacion para 2016 y para 2017 se
situaron en 4.05% y 4.04%, 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
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de inflacién, era recomendable sugerir a la Junta Monetaria, en la sesion programada
para el 29 de junio, que se mantuviera el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria en 3.00%.

El Presidente en funciones indico que el Comité de Ejecucion analizd el
contenido de las presentaciones de los departamentos técnicos, discutié amplia y
detenidamente la recomendacién y expreso su opinién, 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 prevalece la incertidumbre
respecto de la sostenibilidad de la recuperacion de la economia mundial, dado que las
perspectivas de crecimiento continuaron revisandose a la baja, evidenciando que la
recuperacién econémica sigue siendo menor a la prevista, en un entorno en que
persisten, entre otros factores, la divergencia en la politica monetaria de las principales
economias avanzadas, la desaceleracion de la actividad econdmica en la Republica
Popular China, la volatilidad en los mercados financieros internacionales y los conflictos
geopoliticos. Sin embargo, destacaron que el desempefio econdémico de los Estados
Unidos de América sigue siendo positivo, lo cual favorece el desempefio econémico de
la economia guatemalteca y, a la vez, la de sus principales socios comerciales.

En el caso de los precios internacionales de las materias primas, los miembros
del Comité coincidieron en que contindian ubicandose en niveles inferiores a los del afio
previo; sin embargo, resaltaron que persiste la preocupacion por la tendencia al alza
gue, desde febrero, siguen registrando tanto en el precio spot del petréleo como sus
pronésticos, destacando que el citado precio se ha incrementado alrededor de 33.0%
en lo que va del afio, el cual podria continuar aumentando en el segundo semestre en
la medida que se mantenga la reduccion en la produccién de petrdleo estadounidense,
se materialicen las interrupciones en el suministro del crudo, debido a factores
geopoliticos y continde la demanda en algunas economias importantes como la de
China, India y los Estados Unidos de América. En el caso del maiz amarillo y del trigo,
aun cuando los prondsticos de sus precios internacionales revelan una ligera tendencia
al alza, no anticipan reducciones mayores a los precios observados a la fecha, por lo

gue, por el momento, los riesgos estaban relativamente contenidos.
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Los miembros del Comité se refirieron al proceso de salida del Reino Unido de
la Union Europea (Brexit), que origind un aumento en la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales, debido al resultado inesperado del referéendum.
Destacaron que el proceso de negociacion, que empezaria en octubre de este afio,
eleva la incertidumbre, dado que el proceso de salida podria durar al menos dos afios,
en un entorno en que se estima que el impacto econémico de mediano y largo plazos
en el Reino Unido seria negativo. Asimismo, externaron su preocupacion por el
aumento de la volatilidad en los mercados financieros internacionales, dado que ello
podria ampliar ain mas los margenes de incertidumbre a nivel mundial y, por ende,
deteriorar las expectativas de crecimiento econémico mundial.

En el entorno interno, los miembros del Comité coincidieron con los
departamentos técnicos en que la actividad econdmica continla mostrando un
comportamiento congruente con el rango estimado de crecimiento econémico para
2016. En cuanto a la inflacion, coincidieron que si bien su comportamiento continuaba
siendo influenciado por el choque de oferta relacionado con la caida en los precios
internacionales del petréleo y sus derivados, la division de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas ha sido persistentemente mayor al ritmo inflacionario, lo que refleja que
existen factores de demanda que todavia no se han moderado, situacion que podria
elevar las expectativas de inflacion. Resaltaron que el precio internacional del petréleo
continud registrando una alta volatilidad y aunque existe consenso en que los bancos
centrales no pueden evitar el efecto directo del aumento en los referidos precios, deben
estar atentos a los efectos de segunda vuelta que puedan derivarse de dicho
comportamiento, a efecto de adoptar las medidas correspondientes que eviten una
contaminacion de las expectativas de inflacion, lo cual es particularmente importante
en un escenario en el que se viene registrando un aumento en el precio interno de las
gasolinas y diésel de mas de 13.0%.

Con relacion a las cuentas fiscales, el Comité destacé que el déficit fiscal podria
ubicarse en 1.8% del PIB, nivel que no generaria presiones inflacionarias adicionales
relevantes.

El Comité reiter6 que en un esquema de metas explicitas de inflacion, la
conduccion de la politica monetaria debe ser prospectiva, por lo que, en un contexto

como el actual, consideraban que debe privar la prudencia en la conduccién de dicha



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESIQN 28-2016,
CELEBRADA EL 29 DE JUNIO DE 2016, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

politica, particularmente, por los elevados margenes de incertidumbre que provienen
del entorno externo, debido al lento y desigual proceso de recuperacion econémicay a
la marcada volatilidad que evidenciaban los mercados financieros internacionales.

Un miembro del Comité indicé que si bien los riesgos a la baja en la actividad
economica mundial han aumentado, dicha situacién no ha afectado significativamente
la actividad economica de nuestros principales socios comerciales, por lo que por el
lado de la demanda externa no se vislumbraban presiones desinflacionarias relevantes.
Sin embargo, destac6 la necesidad de estar atentos dado que el pais, por ser
importador neto de derivados del petréleo, enfrentaria algun surgimiento de efectos de
segunda vuelta asociados al comportamiento al alza que ha venido registrando el precio
internacional del petréleo. En ese sentido, aunque eso seria un motivo para incrementar
la tasa de interés lider, consideraba que la adopcién de medidas de politica monetaria
debe ser cautelosa, dado que ello ayuda a mantener la credibilidad de la politica
monetaria, permitiendo que las expectativas de inflacion sean congruentes con la meta
de mediano plazo, por lo que apoyaba la recomendacién de los departamentos técnicos
de mantener el nivel de la tasa de interés lider en 3.00%.

Otro miembro del Comité, indico que el traspaso del aumento en el precio del
petréleo podria ser rapido en economias como la de Guatemala, lo que se evidenciaba
al excluir del calculo de inflacién algunos bienes y servicios que son afectados por
choques externos, especialmente las gasolinas, el diésel, el gas propano y el servicio
de electricidad, ya que excluyendo los mismos se observa que el ritmo inflacionario se
ha ubicado, desde octubre del afio anterior, en valores cercanos a 5.0%. Por ello,
enfatizd que la sefializacion de la postura de politica monetaria debe ser cauta, en el
sentido de no procurar un mayor grado de acomodamiento monetario, dado que los
riesgos al alza todavia eran relevantes, pero indicé que si se evidenciara un desanclaje
de las expectativas de inflacion respecto de la meta, se deberia reaccionar
oportunamente. Por lo anterior, coincidia en que debe privar la prudencia en la
conduccion de politica monetaria, considerando que lo recomendable en esa
oportunidad era mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en
3.00%.

Finalmente, un miembro del Comité indicé que si bien las proyecciones de

inflacién se ubicaban cerca del valor central de la meta de inflacién, ello obedecia, por
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una parte, a que para el presente afio se espera que la actividad econémica interna se
modere respecto del afio pasado y, por la otra, a que se espera continué la reversion
de algunos choques de oferta tanto externos como internos. En ese sentido, hizo
énfasis en que actualmente la postura de politica monetaria es ligeramente
acomodaticia como lo confirman algunas variables informativas, la cual aunque ha sido
consistente con las condiciones de inflacion tanto externas como internas que han
prevalecido, ante la materializacion de los riesgos al alza en la inflacion interna, la
politica monetaria deberia transitar hacia una postura neutral, lo que implicaria
aumentos en la tasa de interés lider en el horizonte de politica relevante. No obstante,
también subrayé que los margenes de incertidumbre respecto del crecimiento
economico mundial se han acrecentado y la volatilidad de los mercados financieros ha
propiciado un incremento a nivel internacional en la aversion al riesgo, por lo que en un
marco de prudencia coincidié en que la mejor recomendacion era mantener en 3.00%
el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

El Presidente en funciones indic6 que el Comité de Ejecucion, luego de la amplia
discusién, andlisis y reflexiones, acordé recomendar a la Junta Monetaria que en esa

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

2. Con base en la exposiciéon y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondésticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el andlisis y la discusién con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

Varios miembros de la Junta consideraron que la recuperacién de la actividad
economica mundial sigue débil y desigual, en un contexto en el que ha crecido la
incertidumbre vy, recientemente, la volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Ademas, sefialaron que luego del referéndum en el que prevalecio la
salida de Reino Unido de la Unién Europea (Brexit), los margenes de incertidumbre se
habian ampliado, lo que se constituia en un riesgo para la recuperacion no solo de ese
pais, sino de sus principales socios comerciales. En el caso de los precios
internacionales de las principales materias primas que afectan la inflacion de Guatemala,

éstos contindan ubicandose en niveles inferiores a los del afio previo; sin embargo,
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destacaron su preocupacién por la tendencia al alza del precio internacional del petréleo
gue se viene observando desde febrero del presente afio y la incidencia que podria tener
en los pronosticos para finales del afo. En el &mbito interno, destacaron que la actividad
economica evoluciona conforme el rango previsto para finales de afio (entre 3.1% y
3.9%), como lo confirman algunos indicadores econémicos de corto plazo como el indice
Mensual de la Actividad Econdmica, el crédito bancario al sector privado y las remesas
familiares. Con los argumentos presentados, varios miembros coincidieron en apoyar la
propuesta de los departamentos técnicos de mantener en 3.00% el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria; sin embargo, enfatizaron que los riesgos al alza en la
inflacion de mediano plazo, dada la reversion del choque de oferta externo relacionado
con la caida en el precio internacional del petréleo y sus derivados, podrian deteriorar y
contaminar las expectativas de inflacion, por lo que las decisiones de politica monetaria
deberian ser prudentes, dados los altos margenes de incertidumbre a nivel mundial que
se vienen observando y que podrian incidir en la evolucion de las variables que afectan
la inflacion interna.

Un miembro de la Junta indic6 que los distintos acontecimientos a nivel mundial
han generado mayor incertidumbre sobre el desempefio econémico global, lo cual
deberia de llamar la atencién, en términos de prudencia, sobre las decisiones de politica
monetaria, no solo en esta ocasion, sino en el futuro cercano. Recalcé que el ritmo
inflacionario y las expectativas de inflacién han evidenciado una tendencia al alza en los
ultimos meses, al igual que los precios internacionales del petréleo, por lo que
consideraba que, por esa via, podrian gestarse presiones inflacionarias en el mediano
plazo. Por lo anterior, manifesté que aunque creia que habia espacio para aumentar la
tasa de interés de politica monetaria, por prudencia apoyaba la recomendacion del
Comité de Ejecucion de mantener dicha tasa en 3.00%.

Otro miembro de la Junta manifesté que la coyuntura internacional se ha tornado
cada vez mas compleja y se ha ampliado el grado de incertidumbre acerca del
desempeiio econdmico global en el presente afo. Por ello, consideré que la politica
monetaria debe mantener un enfoque prospectivo y el analisis de inflacion debe
realizarse evaluando los riesgos de mediano y largo plazos, dado que el comportamiento
actual de los precios internos aun no denota una tendencia a la baja. Asimismo, enfatizé

la importancia de continuar con el monitoreo cercano a la evolucion de indicadores de
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oferta y de demanda, de manera que no se pierdan los esfuerzos realizados de procurar
el anclaje de las expectativas de inflacién alrededor del valor central de la meta. Por lo
anterior, considero prudente continuar con una postura de politica monetaria invariable,
sugiriendo mantener el nivel actual de la tasa de interés lider.

Un miembro de la Junta expresé su apoyo a la recomendacién del Comité de
Ejecucidén de mantener la tasa de interés lider en su nivel actual, resaltando que algunos
indicadores a nivel global denotaban mayor incertidumbre, percibiéndose, en general,
un menor dinamismo en la actividad econémica. A lo interno, resalt6é la importancia de
analizar el comportamiento de la inflacién de alimentos, dado que persistentemente se
ha mantenido en niveles altos; en adicion, se refiri6 a que el crédito bancario al sector
privado ha tendido a desacelerarse en lo que va del afio y las expectativas de inflacion,
si bien se mantienen dentro del rango estimado, han aumentado. En ese sentido, hizo
énfasis en la prudencia acerca de las decisiones de la Junta Monetaria y en la efectividad

de la accion de la politica monetaria de mantener bajo control la estabilidad de precios.

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%;
sefialando 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 inflacion en el
mediano plazo. Con base en lo anterior, la Junta Monetaria decidié emitir el boletin de

prensa, que se presenta en anexo, a efecto de comunicar tal decision.
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

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, decidié mantener en 3.00% el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el &mbito externo, consideré que la recuperacion de la actividad econémica mundial
sigue débil y desigual, en un contexto en el que ha crecido la incertidumbre y, recientemente, la volatilidad
en los mercados financieros internacionales. Asimismo, tomé en cuenta que los precios internacionales de
las materias primas continGan ubicandose en niveles inferiores a los del afio previo; sin embargo, destac6
la tendencia al alza del precio del petréleo.

La Junta Monetaria, en el &mbito interno, destaco que la actividad econdmica evoluciona conforme el rango
previsto para finales de afio (entre 3.1% y 3.9%), como lo confirman los indicadores econdmicos de corto
plazo (indice Mensual de la Actividad Economica, crédito bancario al sector privado y remesas familiares,
entre otras variables). Ademas, destac6 que tanto los prondsticos como las expectativas de inflacién para
2016 y para 2017 anticipan que la inflacién se mantendria en torno al valor central de la meta de inflacién
(4.0% +/- 1 punto porcentual).

La Junta Monetaria manifesté que continuara dando seguimiento cercano a la evolucién de los principales
indicadores econémicos, tanto externos como internos, que puedan afectar la tendencia del nivel general
de precios y, por ende, los prondsticos y las expectativas de inflacion.

Guatemala, 29 de junio 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 podra consultarse en el sitio Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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