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1. En la sesion 46-2022, celebrada por la Junta Monetaria el 30 de noviembre de
2022, el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 55-2022 del 25 de noviembre de
2022, con base en la informacion y el analisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En el ambito externo, menciond que las perspectivas
de crecimiento econdémico a nivel mundial, aunque son positivas tanto para 2022 como
para 2023, mostraron una moderacion adicional, en un entorno de incertidumbre vy
riesgos a la baja, asociados, fundamentalmente, a la desaceleracién del ritmo de
crecimiento econdmico en la Republica Popular China, por la drastica politica de “cero
tolerancia al COVID-19” y problemas en su mercado inmobiliario; asi como, a las
condiciones financieras internacionales mas restrictivas, debido a los aumentos en las
tasas de interés de politica monetaria en los principales bancos centrales del mundo
ante elevados niveles de inflacion. En ese contexto, la actividad economica a nivel
mundial estaria registrando un crecimiento de 3.2% en 2022, con una moderacion en
2023 (2.7%) en un entorno cada vez mas adverso para la conducciéon de la politica
monetaria.

En cuanto a las economias avanzadas, el Presidente indicé que las perspectivas
de actividad econdmica siguen estando condicionadas, fundamentalmente, a la
persistencia de choques extraeconémicos derivados de la guerra entre Rusia y Ucrania,
asi como al endurecimiento de las condiciones financieras, por lo que el ritmo de
crecimiento de este grupo de economias seria de 2.4% en 2022 y de 1.1% en 2023. En
el caso de los Estados Unidos de América, se observd una moderacion adicional en las
proyecciones de crecimiento econdémico, ubicandose en 1.7% para 2022 y en 0.6% para
2023, en un contexto de elevadas presiones inflacionarias que han provocado una
contundente respuesta de politica monetaria por parte de la Reserva Federal (FED). Por
otra parte, los niveles de confianza econdmica, tanto empresarial como del consumidor,
se estabilizaron en niveles cercanos a sus minimos histéricos, lo que a su vez esta
generando un deterioro de la demanda agregada y una desaceleracién pronunciada en

el mercado inmobiliario.
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En el caso de la Zona del Euro, manifesto que la solidez de la demanda interna,
derivado de la fortaleza del mercado laboral, ha respaldado la actividad econdmica, por
lo que se anticipa un crecimiento econdémico de 3.1% en 2022. Sin embargo, las
perspectivas para 2023 se han deteriorado significativamente y han aumentado las
probabilidades de una recesién en la zona, en un contexto de condiciones financieras
mas ajustadas y la continua contraccion de los ingresos reales de los hogares, debido a
los elevados precios de la energia y los alimentos; ademas, las interrupciones en el
suministro de gas natural por parte de Rusia, han ejercido una presion adicional sobre
los precios internos. Por su parte, los elevados niveles de inflacién han llevado al Banco
Central Europeo (BCE) a transitar de una politica monetaria ampliamente acomodaticia
a una gradual normalizacién de su tasa de interés de politica monetaria; asimismo, las
empresas estan experimentando presiones adicionales por los mayores costos de
algunos insumos, que esté afectando particularmente, a los sectores de manufactura y
servicios. Para 2023, se anticipa que el ritmo de crecimiento econémico de la zona siga
moderandose, aunque seria ligeramente positivo (0.2%).

Con relacién a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, indicé
gue se prevé un crecimiento econdmico de 3.7% tanto para 2022 como para 2023,
inferior al observado en 2021, debido al menor dinamismo de los sectores manufacturero
y de servicios, ante la moderacion de la demanda externa y los mayores costos de la
energia, asi como por el endurecimiento de las condiciones financieras. Por su parte,
sefialé que buena parte del crecimiento econémico esperado para este grupo de paises
esta siendo respaldado por el desempefio favorable de India (6.8% en 2022 y 6.1% en
2023) debido, entre otros factores, a la solidez de la demanda interna, aunque podria
verse afectada por la ralentizacién de la demanda externa. En el caso particular de la
Republica Popular China, el crecimiento econdémico de 3.2% previsto para 2022, es
resultado, principalmente, de los efectos de la politica de “cero tolerancia al COVID-19”,
gue han generado preocupaciones sobre la estabilidad financiera. Por otra parte, se
anticipa una moderacion en el ritmo de crecimiento econdémico en Brasil (2.8% para 2022
y 1.0% para 2023) y en México (2.1% para 2022 y 1.2% para 2023), dado que estos
paises siguen estando expuestos a choques tanto de orden externo como interno,
particularmente, por condiciones financieras mas restrictivas, desaceleracion del

crecimiento mundial, elevada persistencia inflacionaria y posibles tensiones politicas.
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En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
sefial6 que, en un contexto de elevada incertidumbre y volatilidad, los indices
accionarios continuaron registrando pérdidas acumuladas, debido al retiro acelerado de
los estimulos monetarios por parte de los principales bancos centrales y las menores
perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial, en un entorno en el que se
prevé una prolongacion del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. No obstante, la
reciente moderacion de la inflacion en los Estados Unidos de América y la expectativa
de que la FED reduzca la magnitud de los aumentos de la tasa de interés de politica
monetaria, asi como los resultados positivos de las ganancias empresariales en el
tercer trimestre del afio, han contribuido a que los precios de las acciones muestren
una notoria recuperaciéon desde la segunda quincena de octubre.

Respecto a la politica monetaria de los Estados Unidos de Ameérica, el
Presidente menciono que, considerando que la inflacion continda en niveles elevados
y que el desempleo se ubica en niveles histéricamente bajos, la FED decidio, en su
reunion de principios de noviembre, incrementar la tasa de interés objetivo de fondos
federales en 75 puntos basicos, a un rango entre 3.75% y 4.00%. Asimismo, la FED
continuo con la aplicacion de la estrategia anunciada en mayo de reduccion de su hoja
de balance, por lo que a partir de septiembre dej6é de reinvertir a su vencimiento los
titulos publicos y titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés). En
este contexto, indico que las expectativas del mercado para lo que resta de 2022
sugieren, con una alta probabilidad (alrededor de 70.0%), que la tasa de interés objetivo
de fondos federales podria registrar un incremento adicional de 50 puntos basicos en
la Gltima reunién prevista para mediados de diciembre.

Por otra parte, el Presidente comenté que el precio spot internacional del
petroleo ha disminuido en las Ultimas semanas, aunque sigue registrando una
volatilidad considerable, debido, principalmente, a las expectativas de una menor
demanda de crudo, por laimposicion de nuevos confinamientos en la Republica Popular
Chinay por los signos de desaceleracion en el ritmo de crecimiento de otras economias
a nivel mundial. No obstante, dichas presiones a la baja han sido compensadas
parcialmente por otros factores, como los recortes a la produccion por parte de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y otros importantes productores

(OPEP+), las sanciones al sector petrolero ruso por parte de la Union Europea y la
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reduccion de inventarios en los Estados Unidos de América. En ese contexto, al 23 de
noviembre, el precio spot internacional del petréleo se ubicé en US$77.94 por barril,
superior en 3.63% al precio registrado a finales de 2021 (US$75.21); en tanto que, en
el escenario base, se estima que el precio medio se situaria en torno a US$95.98 en
2022 y disminuiria a alrededor de US$89.87 en 2023, en ambos casos por encima del
promedio registrado en 2021 (US$67.91). Adicionalmente, menciond que los precios
internacionales del maiz amarillo y, en mayor medida del trigo, mostraron cierta
moderacién en los ultimos meses, ante la expectativa de que se prolongue el acuerdo
para facilitar las exportaciones de granos desde Ucrania, asi como por las perspectivas
optimistas en torno a la produccion mundial de estos cereales, especialmente en Brasil.
En ese contexto, al 23 de noviembre, la cotizacion spot de los precios internacionales
de estas materias primas registraron incrementos acumulados de 11.80% y de 2.80%,
respectivamente.

En cuanto a la inflacibn a nivel internacional, indicé que, si bien continda
ubicandose en niveles elevados en la mayoria de paises, el ritmo inflacionario ha
comenzado a desacelerarse en algunos paises, debido, principalmente, al efecto del
endurecimiento de la politica monetaria y la disminuciéon de los precios de las
principales materias primas y los costos de los fletes maritimos. En este contexto, en
las economias avanzadas, la inflacion, a octubre de 2022, se situ6 por encima de la
meta en el Reino Unido (11.10%), en la Zona del Euro (10.62%) y en los Estados Unidos
de América (7.75%). Por su parte, entre las principales economias de América Latina
gue operan con esquemas de metas explicitas de inflacién, el ritmo inflacionario, a ese
mismo mes, se ubicd por encima de la meta en Brasil, Chile, Colombia, México, Perq,
Centroamérica y la Republica Dominicana.

Con relacion a las tasas de interés de politica monetaria, comentd que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacion anterior, en las economias
avanzadas a las que se les da seguimiento, ademas del incremento de la FED antes
mencionado (75 puntos béasicos), se registré un alza en la tasa de interés de referencia
del Banco Central Europeo (75 puntos basicos) y del Banco Central de Inglaterra (125
puntos basicos); en tanto que, en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo de América Latina, se observaron alzas en las tasas de interés de los bancos

centrales de Colombia (200 puntos basicos), México (150 puntos basicos), Peru (50
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puntos basicos), Chile (50 puntos basicos), Costa Rica (50 puntos basicos) y la
Republica Dominicana (50 puntos basicos), en todos los casos con el objetivo de
contrarrestar las elevadas presiones inflacionarias y coadyuvar a anclar las
expectativas de inflacion en el horizonte relevante de politica monetaria.

En el ambito interno, el Presidente destacé que el indice Mensual de la Actividad
Econdmica (IMAE), a septiembre de 2022, registré una variacion interanual de 4.0% en
la serie original y de 3.8% en la serie tendencia-ciclo, consistente con la estimacion de
crecimiento del PIB anual previsto para el presente afio (entre 3.0% y 5.0%). Ademas,
sefialé que la percepcion de los analistas privados sobre el comportamiento futuro de
la economia continué moderandose, debido al aumento de la incertidumbre econdémica
a nivel mundial, dado que en octubre el indice de Confianza de la Actividad Econémica
(ICAE) se situé en 45.33 puntos, por debajo de la zona de expansién. Al respecto,
manifestod que las condiciones de elevada incertidumbre en el entorno externo podrian
tener un impacto en las perspectivas de crecimiento econémico y en la confianza
economica.

Con relacion al comercio exterior comenté que, a septiembre, el valor de las
exportaciones registré un incremento en términos interanuales de 19.8%, mientras que
las importaciones aumentaron en 29.5%; ambos resultados se explican, principalmente
por los mayores precios medios, tanto de las exportaciones (17.5%), como de las
importaciones (28.5%). Al respecto, remarco que el crecimiento en el comercio exterior
en el presente afio, se asocia, en buena medida, al aumento sostenido en los precios
de las materias primas en los mercados internacionales.

Adicionalmente, el Presidente informé que la evolucién del ingreso de divisas
por remesas familiares, aunque muestra una moderacion en su ritmo de crecimiento,
sigue mostrando un dinamismo relevante en lo que va del presente afio. En efecto, al
17 de noviembre registra un crecimiento interanual de 19.4%, asociado, principalmente,
a la solidez del mercado laboral estadounidense, particularmente en el segmento
hispano de la poblacion. En tal sentido, se estima que dicho crecimiento sigue siendo
una fuente de impulso relevante para el consumo privado y, por lo tanto, para la
demanda interna.

En lo que concerniente al tipo de cambio nominal, sefialé que, en lo que va del

presente afo, éste continué mostrando, en términos generales, un comportamiento
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congruente con sus factores fundamentales y estacionales. En ese sentido, al 24 de
noviembre registré una depreciacion interanual de 1.1%, en un contexto, en el que la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario mediante la regla de
participacion, ha sido importante para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal
en un contexto de fuerte incertidumbre, sin afectar su tendencia; en tanto que, el
mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales, ha logrado
moderar los excedentes de liquidez en el mercado cambiario.

En cuanto a los principales agregados monetarios y de crédito, el Presidente
indic6 que estos evolucionan conforme lo previsto y en congruencia con el
comportamiento de las principales variables macroecondmicas. Al respecto, al 23 de
noviembre, la emisién monetaria registré un crecimiento interanual de 14.2%; mientras
gue los medios de pago, al 17 de noviembre, observaron una variacion interanual de
11.9%. Por su parte, el crédito bancario al sector privado, al 17 de noviembre, mostro
un crecimiento interanual de 16.4%, reflejando una sélida recuperacién desde
mediados del afio anterior, lo que se asocia, principalmente, a la variacion positiva que
ha registrado el crédito al sector privado en moneda nacional (19.7%) principalmente,
el destinado al consumo y al sector empresarial mayor; por su parte, el crédito en
moneda extranjera (9.5%) continda registrando un crecimiento dindmico, asociado,
principalmente, al crédito destinado al sector empresarial mayor.

Con relacion a la situacion fiscal, sefialé que, segun informacion del Ministerio
de Finanzas Publicas, a octubre de 2022, el gasto publico registr6 un crecimiento
interanual de 16.3%, mientras que la recaudacion tributaria aumenté 19.9% en términos
interanuales. Considerando dicha informacion, el déficit fiscal como porcentaje del PIB
se ubicaria en un nivel equivalente a 2.2% en 2022; en tanto que para 2023, con base
en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado aprobado, se prevé un
déficit fiscal de 2.5%.

En cuanto al ritmo inflacionario, sefialé que en agosto de 2022 la inflacion total
se ubico en 9.70%, superior a la registrada el mes previo (9.03%) y por arriba de la
meta determinada por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual); en tanto
gue, la inflacion subyacente, se situé en 5.09% (4.92% el mes anterior). En este
contexto, los departamentos técnicos destacaron que el ritmo inflacionario contindo

incrementandose, resultado, principalmente, de los choques de oferta externos que han
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impactado en los precios de los de los energéticos y los alimentos, los cuales estan
generando efectos de segunda vuelta que han empezado a contaminar las expectativas
de inflacion, lo cual estd incidiendo en que la mayoria de divisiones de gasto registren
incrementos significativos. Ademas, mencion6 que del total de divisiones de gasto que
componen el indice de Precios al Consumidor, ocho registraron variaciones
interanuales por encima del valor central de la meta de inflacién; tres divisiones
contindan registrando variaciones interanuales positivas, aunque por debajo del valor
central de la meta; y una division registré una variacion interanual negativa.

En ese contexto, el Presidente enfatizé que los resultados de la inflacién en
octubre del presente afio fueron superiores a los que se habian anticipado, dado que
hasta septiembre se venia observando una moderacion en la variacion intermensual
del indice de Precios al Consumidor, por lo que, derivado de dicho comportamiento, el
pronéstico de inflacion total para diciembre de 2022 se revis6 nuevamente al alza (al
pasar de 8.75% a 9.75%), previéndose que la convergencia a la meta determinada por
la Junta Monetaria (4.00% +/- 1 punto porcentual) se alcance hasta finales de 2023
(5.00%); adicionalmente, manifestaron que la inflacion total podria alcanzar su nivel
maximo en el primer trimestre del proximo afio. Por su parte, las proyecciones de
inflacion subyacente se sitian en 5.50% para 2022 y en 4.75% para 2023, por arriba
de la meta de inflacién en el presente afio, pero dentro de la misma en 2023.

Con relacion a las expectativas de inflacion, sefalé que, el resultado de la
encuesta de expectativas econémicas al panel de analistas privados, realizada en
octubre de 2022, proyecta un ritmo inflacionario de 8.44% para diciembre de 2022 y de
5.92% para diciembre de 2023. Por su parte, las expectativas de inflacién a 12 y a 24
meses contindan evidenciando una tendencia creciente, particularmente las de corto
plazo. En ese sentido, sefialé que la persistencia de elevados niveles de precios de los
energeéticos y la sensibilidad de los precios de los alimentos a choques de oferta, estan
induciendo a efectos de segunda vuelta en la inflacion, los cuales a su vez podrian
provocar una contaminacion mayor de las expectativas de mediano plazo.

En cuanto a la tasa de interés parametro, a noviembre de 2022, ésta mostré un
desvio de 78 puntos basicos respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria,
y por primera vez en los ultimos 9 afos, sugiere una orientacion de politica monetaria

restrictiva. Por su parte, el indice sintético del conjunto de variables indicativas mostro
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un incremento adicional respecto del observado el mes previo, recomendando con
mayor intensidad una orientacion de politica monetaria restrictiva.

En el contexto descrito, el Presidente indicé que, al efectuar un andlisis integral
del balance de riesgos de inflacién, se determindé que, en el entorno externo, las
perspectivas de crecimiento economico a nivel mundial contindan siendo afectadas por
elevados margenes de incertidumbre, en tanto que los riesgos se encuentran sesgados
a la baja. De acuerdo con las ultimas revisiones y los indicadores de actividad
econdmica de corto plazo, en 2022 el crecimiento econdémico a nivel mundial seria
positivo, a pesar de los efectos negativos del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, de
los elevados niveles de inflacion, de las condiciones financieras mas restrictivas, de la
moderacién en el crecimiento de la economia china y de la prolongacion de algunos
choques de oferta. Por su parte, las perspectivas econdmicas para 2023, aunque
siguen siendo positivas, continuaron deteriorandose, principalmente por las tensiones
geopoliticas, la expectativa de mayores restricciones financieras y la moderacion de la
actividad econdmica en la Republica Popular China. Respecto a la inflacion
internacional, sefialé que, a pesar de que la tendencia en algunas economias se ha
moderado, ésta alun permanece en niveles elevados y por encima de las metas de los
bancos centrales, reflejo de los desbalances que aun persisten entre la oferta y la
demanda, asi como por los choques extraecondmicos que han impactado los precios
de los energéticos y los alimentos. Al respecto, resaltaron que los precios spot
internacionales del petréleo, del trigo y del maiz amarillo, aunque se han reducido desde
sus maximos alcanzados en 2022, siguen mostrando una alta volatilidad y permanecen
en niveles superiores a los observados en los Ultimos afios. En cuanto a la postura de
politica monetaria en los Estados Unidos de América, indicaron que la FED continué
transitando hacia una postura mas restrictiva, aumentando la tasa de interés objetivo
de fondos federales en su reunion de noviembre y reduciendo su hoja de balance, en
concordancia con su objetivo de moderar las presiones inflacionarias y mantener
ancladas las expectativas de inflacion de largo plazo. En este contexto, el mercado
prevé que la FED seguira haciendo ajustes al alza en la tasa de interés de politica
monetaria, aunque de una manera menos intensa, ante algunas sefiales que sugieren

gue los desbalances entre la oferta y la demanda empiezan a moderarse.
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Con base en lo anterior, se consideré que, en esta oportunidad era prudente
sugerir al Comité de Ejecucion que éste a su vez, recomiende a la Junta Monetaria, que
se incremente el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 75 puntos
bésicos, para que esta pase de un nivel de 3.00% a uno de 3.75%. Asimismo, menciond
gque el Comité analizé y deliber6 el contenido de las presentaciones de los
departamentos técnicos.

En el entorno internacional, los miembros del Comité coincidieron en que las
perspectivas de crecimiento econdémico a nivel mundial siguen estando expuestas a
una elevada incertidumbre y a riesgos a la baja, sugiriendo una importante
desaceleracion, tanto para el resto de 2022 como para 2023. Por otra parte, destacaron
gue, no obstante, las referidas perspectivas de reduccion de la demanda agregada
mundial, la politica monetaria de la FED continu6 transitando hacia una postura mas
restrictiva, en una lucha por propiciar que la inflacion no se vuelva persistente y se
dificulte su desaceleracion, lo que ha provocado condiciones financieras mas ajustadas.
Por otra parte, manifestaron que las perspectivas de la demanda mundial de petroleo
se han moderado significativamente en las Ultimas semanas, lo cual se ha reflejado en
menores precios internacionales del crudo; no obstante, en el escenario base, el precio
medio para el presente afio y el proximo se ubicaria en un nivel significativamente
superior al de 2021, lo que incidiria en el mantenimiento de niveles de precios elevados.
Adicionalmente, sefialaron que la prolongacion del desbalance entre la oferta y la
demanda en algunos sectores, sigue provocando que la inflacion a nivel mundial se
ubique en niveles superiores a las metas establecidas por los bancos centrales, lo cual
ha conllevado ajustes considerables en las tasas de interés de politica monetaria en la
mayoria de economias, lo que ha permitido que la inflacion empiece a dar sefales de
moderacién, aunque ésta aun permanece en niveles histéricamente elevados, por lo
gue se prevé la continuidad de politicas monetarias restrictivas.

En el ambito interno, los miembros del Comité destacaron que la mayoria de
indicadores de corto plazo de la actividad econdmica como el IMAE, el ingreso de
divisas por remesas familiares, el crédito bancario al sector privado y el comercio
exterior, contintan reflejando el dinamismo de la actividad economica en lo que va del
presente afio, acorde con el rango de crecimiento econdémico previsto para 2022 (entre

3.0% y 5.0%), a pesar de los persistentes choques provenientes del sector externo.
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Un miembro del Comité indico que la inflacion aumenté cerca de un punto
porcentual en octubre; de tal forma que la inflacion acumulada a octubre se ubico en
8.99%, significativamente por encima del limite superior de la meta de inflacion.
Destacé que este comportamiento ha sido resultado, principalmente, de los efectos de
segunda vuelta en los precios internos, provocados por las alzas en los precios de los
productos importados, en particular de los energéticos, algunos alimentos e insumos
agricolas y otras materias primas relevantes. De igual forma, sefialo que las presiones
inflacionarias evidencian un caracter cada vez mas generalizado, lo cual se ha reflejado
en el continuo aumento de la inflacién subyacente, la cual también se ubica por encima
de la meta. En ese sentido, enfatiz6 que, por la magnitud tan importante del choque
externo, las presiones que provienen del dinamismo de la demanda no se han revelado,
pero son relevantes. En consecuencia, subrayd que, aunque el origen principal de las
presiones inflacionarias es externo, es imprescindible que la autoridad monetaria acttie
con firmeza para moderar los efectos de segunda vuelta y las presiones de demanda,
por lo que consider6 oportuno recomendar a la Junta Monetaria un aumento de la tasa
de interés lider de la politica monetaria de 75 puntos basicos, es decir, que ésta pase
de 3.00% a 3.75%.

Otro miembro del Comité comenté que, en los Ultimos dos meses, la inflacion
continu6 acelerandose, hasta ubicarse en 9.70% en octubre. En ese sentido, como se
evidencia en el balance de riesgos de inflacion, los factores externos que han impulsado
la tendencia al alza en los precios internos han sido mas persistentes de lo previsto,
repercutiendo negativamente en las expectativas de inflacion y generando efectos de
segunda vuelta que son cada vez mas evidentes, lo cual debe ser un importante motivo
de preocupacion para la autoridad monetaria. Sefial6 ademéas que, ante tales
circunstancias, los prondosticos de inflacion fueron revisados nuevamente al alza, por lo
gue la inflacion permaneceria por encima de la meta durante un periodo de tiempo mas
prolongado de lo esperado. Por lo anterior, concluyé que es preciso acelerar la
transicion hacia una politica monetaria neutral, siendo apropiado en esta ocasion,
incrementar en 75 puntos basicos el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria, para ubicarla en 3.75%; con lo cual la autoridad monetaria reafirmaria su
compromiso con la estabilidad de precios en el mediano plazo como objetivo

fundamental de la politica monetaria.
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Un miembro del Comité reiter6 que las presiones inflacionarias a nivel interno
continuaron aumentando, y aunque informacién reciente apunta a que las presiones
externas sobre los costos y los precios podrian haberse estabilizado, el nivel de
incertidumbre que rodea al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania sigue siendo elevado
y ha aumentado la probabilidad de que la inestabilidad geopolitica perdure por un
periodo de tiempo mayor, por lo que se espera que las condiciones externas sigan
teniendo una alta influencia sobre los precios de las materias primas. En ese contexto,
los riesgos al alza para la inflacibn son predominantes, destacandose ademas la
influencia de otros factores como las condiciones climatolégicas adversas, el impulso
al consumo privado (proveniente del sostenido dinamismo de las remesas familiares y
del crecimiento del crédito bancario al sector privado) y la contaminacion de las
expectativas de inflaciébn a corto plazo. Por lo anterior, estimd conveniente que la
politica monetaria acelere el ritmo de incrementos de la tasa de interés lider de politica
monetaria, con el objeto de contener los efectos de segunda vuelta y evitar la
materializacion de otros riesgos para la estabilidad de precios, por lo que coincidié en
gue lo recomendable, en esta oportunidad, es sugerir a la Junta Monetaria que
incremente la tasa de interés lider de la politica monetaria a 3.75%.

Otro miembro del Comité sefial6 que la politica monetaria en la mayoria de
economias, se ha tornado cada vez mas restrictiva, lo que ha permitido que se empiece
a evidenciar una moderada tendencia a la baja en las presiones inflacionarias de
algunos paises, aunque estas aun permanecen elevadas. Adicionalmente, indicé que,
ante un entorno externo tan incierto y volatil, las expectativas de inflacién para el corto
y mediano plazos continuaron aumentando, lo que ha comenzado a generar mayor
preocupacion a nivel internacional por los efectos que una elevada y persistente
inflacién pueda tener sobre el anclaje de las expectativas de inflacion. En este sentido,
destacO que en el caso de Guatemala las expectativas de inflacion a 24 meses se
mantienen dentro de la meta, lo cual es un activo valioso del Banco Central que se debe
preservar, por lo que las circunstancias actuales ameritan enviar una sefial mas firme
a los agentes econdmicos, que refleje el compromiso de la autoridad monetaria con el
objetivo fundamental del Banco de Guatemala. Por lo anterior, consideré0 que es
oportuno recomendar a Junta Monetaria un aumento de 75 puntos basicos en la tasa

de interés lider de politica monetaria, para ubicarla en 3.75%.
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Finalmente, un miembro del Comité argumento que el contexto macroeconémico
actual del pais, caracterizado por la notable aceleracion de la inflacion, la fortaleza de
los fundamentos macroeconémicos, la resiliencia de los sectores productivos, las
perspectivas de crecimiento econémico positivas y una solidez encomiable del sistema
financiero nacional, propician condiciones favorables para seguir adecuando la postura
de politica monetaria con una mayor intensidad, sin provocar efectos adversos
significativos sobre la actividad econdmica. Al respecto, expuso que, a pesar de una
leve moderacion en los niveles de confianza econdmica, la actividad econémica del
pais mantiene un desempefio favorable, por lo que las estimaciones de crecimiento
economico para 2022 y 2023 se ubican en torno a 4.0% y 3.5%, respectivamente. En
consecuencia, le parecio oportuno recomendar un incremento de 75 puntos basicos en
el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, decision que seria consistente
con una conduccion prudente de la politica monetaria orientada a mantener el anclaje
de las expectativas de inflacion y a garantizar la convergencia de la inflacion a niveles
dentro de la meta.

El Presidente indicé que el Comité, luego de la amplia discusion, analisis y

reflexiones, acordé recomendar a la Junta Monetaria que se incremente el nivel de la
tasa de interés lider de politica monetaria en 75 puntos basicos, para que esta pase de
un nivel de 3.00% a uno de 3.75%.
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 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.

Los miembros de la Junta coincidieron en que, en el contexto actual atender la
recomendacion del Comité de Ejecucion de incrementar el nivel actual de la tasa de
interés lider de politica monetaria era acertado y razonable, tomando en cuenta las
presiones inflacionarias, tanto de origen externo como interno, se han incrementado en
los ultimos meses; en ese sentido, opinaron que resultaba de suma importancia
continuar dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores
econdémicos, que puedan seguir afectando el comportamiento del nivel general de

precios y, por ende, a las expectativas de inflacion.
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Un miembro de la Junta menciond que, si bien la politica monetaria ha venido
restringiéndose, la respuesta ha sido mas moderada que la de otros bancos centrales
de la region, debido a que las presiones inflacionarias han sido, predominantemente, de
origen externo y que no fueron significativas sino hasta cerca de mediados de este afio.
No obstante, indicé que las circunstancias se han tornado cada vez mas dificiles y
complejas, sobre todo porque los riesgos al alza para las perspectivas de inflacion
siguen siendo relevantes y porque la incertidumbre acerca del desempefio econémico
mundial se ha incrementado. En este contexto, opiné que para la toma de decisiones de
politica monetaria revestira particular importancia observar la evolucién a corto plazo de
la inflacién, con el fin de determinar si se presentan indicios de que las presiones
inflacionarias hayan comenzado a disminuir; al mismo tiempo que, se deberan tener en
cuenta los ajustes que la FED siga aplicando a la tasa de interés de fondos federales.
Por tanto, considerd que, por el momento, la politica monetaria debe continuar orientada
a mitigar los riesgos asociados a la inflacion creciente, de tal forma que le parecio
apropiado incrementar la tasa de interés lider de politica monetaria en 75 puntos
basicos, ubicandola asi en 3.75%.

Otro miembro de la Junta reflexioné que, basandose en la informacion disponible,
en particular la aceleracion actual tanto del ritmo de inflacién total como subyacente vy,
lo que es todavia mas importante, el aumento de las expectativas de inflacion,
especialmente a corto plazo y la reciente revision al alza de los pronésticos de inflaciéon
a lo largo del horizonte temporal de proyeccién, resulta conveniente no sélo continuar
ajustando la postura de la politica monetaria, sino también hacerlo con una mayor
intensidad. En ese sentido, coincidié en que la decision de efectuar un incremento de
mayor magnitud en la tasa de interés de referencia representaria un mensaje claro y
contundente para los agentes econdmicos de que la autoridad monetaria mantiene un
firme compromiso con el objetivo de estabilidad en el nivel general de precios; de manera
gue, contribuiria a anclar las expectativas de inflacion en niveles compatibles con la meta
y favoreceria la convergencia gradual de la inflacién prevista para finales del proximo
afio, sin sacrificar el buen desempefio de la actividad econdmica. Por consiguiente,
concluyd que, en esta ocasion, era adecuado elevar la tasa de interés lider de politica
monetaria en 75 puntos basicos, es decir, de 3.00% a 3.75%; conforme a lo sugerido

por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala.
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Un miembro de la Junta recalc6 que las presiones inflacionarias responden, en
buena medida, al aumento de los precios de bienes importados, especialmente de los
combustibles y de algunos alimentos e insumos, como los fertilizantes, los cuales inciden
en los costos de produccion de las empresas, por lo que terminan por trasladarse,
también indirectamente, al precio del consumidor de otros bienes y servicios. En
consecuencia, expreso su preocupacion ante el posible desanclaje de las expectativas
de inflacién, la aparicion de efectos de segunda vuelta generalizados y la predominancia
de importantes riesgos al alza. Por esta razén, enfatiz6 que la autoridad monetaria
deberia de mantener una postura prudente, prosiguiendo con el ajuste de la politica
monetaria, sobre la base de criterios solidos y del analisis integral de la situacion
econdmica prevaleciente. En ese sentido, preciso que lo mejor, en esta oportunidad, era
aumentar la tasa de interés lider de politica monetaria en 75 puntos basicos, situandola
en 3.75%. Por otra parte, agregd que dichas actuaciones deben de ser comunicadas
con claridad a los agentes econdmicos, a fin de reforzar la credibilidad del Banco Central
en cuanto a su disposicion y capacidad de garantizar el cumplimiento del objetivo de
inflacién a mediano plazo.

Finalmente, otro miembro de la Junta reconocid que las presiones al alza sobre
los costos y los precios han sido mas fuertes y persistentes de lo previsto unos meses
atrds, lo cual ha repercutido negativamente en las expectativas y prondsticos de
inflacién, haciendo que sea necesaria la adopcion de una politica monetaria mas activa
para asegurar la convergencia de la inflacién a la meta a mediano plazo, que es el
horizonte temporal relevante para la politica monetaria. De esa cuenta, manifesto estar
de acuerdo con la recomendacién de incrementar la tasa de interés lider de politica
monetaria de 3.00% a 3.75%. No obstante, lo anterior, argumento que es importante que
la respuesta de la politica monetaria continle siendo ajustada adecuadamente, en
funcion de la informacion disponible, a fin de que ésta no afecte de manera innecesaria
el dinamismo de la actividad economica del pais. Al respecto, mencioné que en las
préximas decisiones no debe perderse de vista que el origen principal de las presiones
inflacionarias son choques de oferta externos y que el entorno internacional parece ser
cada vez menos favorable, tanto por la desaceleracion econdmica de los principales
socios comerciales, especialmente de los Estados Unidos de América, como por las

condiciones de financiamiento mas restrictivas.
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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, aumentar
la tasa de interés lider de politica monetaria en 75 puntos basicos, de 3.00% a 3.75% y
reiter6 su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucién de los principales
indicadores econdmicos, tanto internos como externos, que pudieran afectar la
economia nacional, en particular, la tendencia general de los precios, asi como la
trayectoria prevista y las expectativas de inflacion en el mediano plazo, con el propdsito
de adoptar las medidas que correspondan, si fueran necesarias. Con base en lo anterior,
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 AUMENTA LA TASA DE INTERES LIDER
DE POLITICA MONETARIA DE 3.00% A 3.75%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada hoy, con base en el andlisis integral de la coyuntura
econOmica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacién, decidio, por
unanimidad, aumentar el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 75 puntos bésicos,
de 3.00% a 3.75%, como parte de una estrategia gradual, como lo han hecho la mayoria de paises a
nivel mundial, para que la inflacion converja a la meta sin afectar significativamente las perspectivas
de crecimiento econémico.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destacd que las perspectivas de crecimiento econémico
mundial para el resto de 2022 y 2023 han venido deteriorandose. Asimismo, la inflacién nivel
internacional permanece alta, debido a los elevados precios de las materias primas.

En el ambito interno, la Junta Monetaria resalté que la actividad econ6mica mantiene su dinamismo,
lo cual se refleja en el comportamiento del IMAE, ICAE, crédito bancario al sector privado, remesas
familiares y comercio exterior, entre otros. Por otra parte, destacé que la inflacion se acelerd de
manera significativa en octubre, luego de que en los Ultimos meses habia aumentado a un ritmo
moderado, dado que los choques de oferta externos sobre los precios de los energéticos y los
alimentos estan generando efectos de segunda vuelta, reflejados en incrementos significativos en los
prondsticos y en las expectativas de inflacién para 2022 y para 2023.

En ese contexto, la decision de la Junta Monetaria reafirma su compromiso de que tanto los niveles
de inflacién como las expectativas de inflacién de corto plazo converjan gradualmente a la meta, para
lo cual seguird adoptando las medidas que sean necesarias. Asimismo, la Junta Monetaria continuara
dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores econémicos, tanto externos
como internos, que puedan seguir afectando el nivel general de precios y, por ende, las expectativas
de inflacion.

Guatemala, 30 de noviembre de 2022.

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 podréa
consultarse en el sitio de Internet del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).

16


http://www.banguat.gob.gt/

