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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 20-2019, CELEBRADA EL 29 DE MAYO DE 2019, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 20-2019, celebrada por la Junta Monetaria el 29 de mayo de
2019, el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 25-2019 del 24 de mayo de 2019,
con base en la informacién y el andlisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. Al respecto indicd que, en el entorno externo, las
proyecciones sugieren que la economia mundial registraria un crecimiento de 3.3% en
2019 y de 3.6% en 2020. No obstante, la actividad econdmica continla estando
expuesta a riesgos asociados al incremento de las tensiones comerciales entre los
Estados Unidos de América y la Republica Popular China; a la elevada incertidumbre en
la Zona del Euro derivada del Brexit y a la prevalencia de ciertos episodios de volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

En las economias avanzadas, mencioné que las previsiones de crecimiento
economico contindan siendo positivas para 2019 (1.8%) y para 2020 (1.7%). En los
Estados Unidos de América se estima un crecimiento de 2.4% para 2019 y de 1.8% para
2020 influenciado, entre otros factores, por la solidez del mercado laboral y las
condiciones financieras aun acomodaticias, factores que continuarian respaldando al
gasto de consumo privado; no obstante, prevalece la incertidumbre relacionada,
principalmente, con la adopcion de nuevas medidas comerciales proteccionistas,
particularmente contra la Republica Popular China, y con el desvanecimiento gradual
del impulso fiscal proveniente de las medidas fiscales aprobadas a finales de 2017. En
la Zona del Euro, la actividad econémica continla expandiéndose a un ritmo moderado,
por lo que se prevé que creceria 1.2% en 2019 y 1.4% en 2020, asociado al menor
impulso de la demanda externa, a la contraccion de la produccion industrial en las
principales economias de la region, a la incertidumbre derivada del Brexit y a la caida
en los niveles de confianza de los inversionistas. No obstante, el crecimiento sigue
siendo apoyado por la contribucion positiva de la demanda interna, dadas las solidas
condiciones del mercado laboral y la postura acomodaticia de la politica monetaria. En
el Reino Unido, se prevé un crecimiento de 1.3% en 2019 y de 1.4% en 2020, impulsado

por la recuperacion de la inversién empresarial y la solidez del consumo privado; sin
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embargo, la prolongada incertidumbre respecto de las condiciones de salida del Reino
Unido de la Union Europea, continda limitando el dinamismo de la actividad economica.
En Japon, se estiman tasas de crecimiento moderadas, de 0.9% para 2019 y de 0.4%
para 2020, que estarian influenciadas por una politica monetaria expansiva; el
incremento de la inversion empresarial; las ganancias corporativas; y el impulso derivado
del apoyo fiscal que recibiria la economia.

En cuanto a las economias de mercados emergentes y en desarrollo, sefalé que
éstas crecerian 4.4% en 2019 y 4.8% en 2020, por lo que, en general, siguen creciendo
a un ritmo dinamico, aunque persiste una divergencia importante entre paises. Dicho
crecimiento estaria fundamentado, principalmente, por el desempefio econdémico
esperado tanto en India como en la Republica Popular China, asi como en perspectivas
economicas mas favorables en Brasil y Rusia.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales indicé que, desde
principios de mayo se observé una correccion en la tendencia al alza que venian
registrando los principales indices accionarios, aunado a un incremento en la volatilidad
de los mismos, tanto en las economias avanzadas como en las de mercados
emergentes y en desarrollo, como consecuencia de las expectativas negativas que
genero el resurgimiento de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de
América y la Republica Popular China, lo cual plantea riesgos no solo para el
crecimiento de estas economias, sino también para el resto del mundo.

Con relacion a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, el
Presidente destac6 que el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas
en inglés) mantuvo el nivel de la tasa de interés objetivo de fondos federales en las
primeras tres reuniones de este afio. Asimismo menciond que, en su reunibn mas
reciente, el FOMC aprob6 que el ritmo de disminucién de la hoja de balance de la
Reserva Federal (FED) se moderara a partir de mayo y que finalizaria en septiembre
del presente afo. Adicionalmente sefialé que, en el contexto descrito el mercado
anticipa al menos una reduccion en la tasa de interés objetivo de fondos federales

durante lo que resta del presente afio.
Por otra parte, sefial6 que la tendencia al alza en el precio Spot del petréleo,

observada durante los primeros cuatro meses del afo, refleja, principalmente, los

recortes a la produccion pactados por algunos de los principales paises productores,
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incluyendo a los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), asi como las sanciones impuestas por parte del gobierno estadounidense, que
han afectado las exportaciones de petroleo de Irdn y Venezuela; no obstante, a partir
de mayo se observé un cambio en dicha tendencia, ante las perspectivas de una menor
demanda mundial asociada, fundamentalmente, a la intensificacion de las tensiones
comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China.

En cuanto a la inflacion internacional, el Presidente resalté que ésta ha
evidenciado cierta presion al alza como consecuencia del impacto que sobre los precios
de los energéticos ha tenido el incremento de los precios internacionales del petréleo
durante los primeros meses del afio y el incremento de los aranceles por parte de los
Estados Unidos de América. En efecto, en abril la inflacion en los Estados Unidos de
Ameérica se ubicd en la meta establecida por la Reserva Federal, en tanto que en el
Reino Unido se situé ligeramente por encima de su respectiva meta; en contraste, en
la Zona del Euro y en Japdn donde la inflacion se ubic6 por debajo de la meta. Por su
parte, en las economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, la inflacion de abril, se ubicé dentro del margen de tolerancia del
objetivo de los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia y Pera, mientras que, en
México la inflacion se situé por encima del limite superior del margen de tolerancia. En
Centroamérica y Republica Dominicana, la inflacién se situ6 dentro del margen de
tolerancia de las metas establecidas por los bancos centrales.

En dicho contexto, indic6 que, respecto del balance de riesgos de inflacion
anterior, en las economias avanzadas no se registraron modificaciones en sus tasas de
interés de politica monetaria. Por su parte, en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo, la tasa de interés de referencia del Banco Central de la Republica
Argentina se incrementd en 377 puntos basicos, ubicandola en 70.89%; mientras que
el Banco Central de Costa Rica, redujo nuevamente su tasa de interés en 25 puntos
bésicos, ubicandola en 4.75%.

En lo que respecta al entorno interno, el Presidente destacé que el indice
Mensual de la Actividad Econdmica (tendencia-ciclo) continué mostrando un
comportamiento dinamico en marzo de 2019, registrando una variacion interanual de
3.1%, lo cual es congruente con el crecimiento previsto del PIB anual para 2019 (entre
3.0% vy 3.8%).
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En cuanto al comercio exterior mencioné que, a marzo de 2019, la variacion
interanual del valor de las exportaciones y de las importaciones fue de -1.8% y de 6.5%,
respectivamente. Por otra parte, sefialé que el ingreso de divisas por remesas familiares
continla mostrando dinamismo, por lo que sigue siendo una fuente de impulso al
consumo privado; no obstante, se prevé que dicho comportamiento se modere
gradualmente en lo que resta del presente afio. En lo que respecta al tipo de cambio
nominal, manifestd6 que éste muestra un comportamiento congruente con sus
fundamentales y factores estacionales.

Con relacion a los principales agregados monetarios indic6 que estos
evolucionan conforme lo previsto. En efecto, la emisibn monetaria, al 23 de mayo,
registré un crecimiento interanual de 12.1%; mientras que los medios de pago y el
crédito bancario al sector privado, al 16 de mayo, tuvieron una variacion interanual de
9.3% y de 7.1%, respectivamente.

Respecto a la situacion fiscal, mencioné que, segun informacién del Ministerio
de Finanzas Publicas (MFP), en abril de 2019, el gasto publico mostré un crecimiento
interanual de 20.7%. Para finales de 2019 se proyecta un déficit fiscal equivalente a
2.1% del PIB.

En cuanto a la inflacién, el Presidente destaco que, en abril, el ritmo inflacionario
total se ubicé en 4.75%, mientras que el ritmo inflacionario subyacente se situé en
3.04%. Sobre el particular, mencioné que la inflacién continta siendo influenciada por
el comportamiento de la divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas, la cual registré
una variacion interanual de 10.75% a la misma fecha, superior a la observada el mes
anterior (9.77%). Por su parte sefialé que, el precio interno de los combustibles
(gasolina superior y regular y diésel), ha ejercido una incidencia al alza en el
comportamiento de la inflacién (incremento de 1.53% en la divisién de transporte, luego
de haber registrado valores negativos a finales del afio anterior); no obstante, indicé
que dado el comportamiento observado recientemente en el precio internacional del
petréleo, se prevé una moderacion en los precios internos de los combustibles. En ese
contexto, manifestd que las proyecciones de inflacion total para diciembre de 2019 y de
2020 contintan ubicandose en 4.00% y en 4.25%, respectivamente, en ambos casos
dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual);

en tanto que las proyecciones correspondientes a la inflaciébn subyacente se ubican en
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3.50% para 2019 y en 3.75% para 2020, ambas por debajo del valor central de la meta
de inflacion, aunque dentro del margen de tolerancia.

Con respecto al resultado de la encuesta de expectativas econdémicas al panel
de analistas privados realizada en abril de 2019, resaltdé que las expectativas de
inflacion permanecen ancladas, debido a que éstas prevén un ritmo inflacionario de
4.38% para diciembre de 2019 y de 4.46% para diciembre de 2020, ubicAndose ambas
dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion.

En sintesis, el Presidente sefiald que los departamentos técnicos mencionaron
gue al efectuar un analisis integral del balance de riesgos de inflaciéon, se determin6
gue existen algunos riesgos de origen externo que podrian provocar un alza en la
inflacion interna; sin embargo, indicaron que también existen otros factores que podrian
inducir una pérdida de dinamismo de la actividad econdémica a nivel mundial y generar
una reduccién en la inflacion internacional. En el &mbito interno, resaltaron que las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda contintan siendo congruentes con
el transito gradual hacia la fase de expansion del ciclo econ6mico. Asimismo,
puntualizaron que el crecimiento del crédito bancario al sector privado, asi como los
posibles choques de oferta en la inflacién de alimentos, podrian incidir en la inflacién
interna; no obstante, subrayaron que factores extraeconémicos siguen siendo una
fuente importante de incertidumbre que podrian afectar la confianza econémica.

Con base en lo anterior, consideraron que desde un punto de vista prospectivo
tomando en cuenta que las proyecciones y las expectativas de inflacion tanto para 2019
como para 2020 se ubican en meta en ambos afnos, era prudente en esta oportunidad,
sugerir al Comité de Ejecucion que, a su vez, recomiende a la Junta Monetaria,
mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en su nivel actual (2.75%).

En ese contexto, menciond que el Comité analiz6 y deliberd sobre el contenido
de las presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de ofrecer a la Junta
Monetaria elementos que contribuyan a respaldar la decision sobre el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria. En consecuencia, en el contexto internacional, los
miembros del Comité coincidieron en que, si bien las proyecciones de crecimiento
economico a nivel mundial continan siendo positivas, se han debilitado respecto del
afio previo, en un entorno en donde aun existen amplios margenes de incertidumbre y

prevalecen importantes riesgos a la baja, por lo que, por el momento, las presiones
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inflacionarias derivadas de la demanda externa parecen estar relativamente
contenidas. Asimismo, las proyecciones de los precios medios de las materias primas
gue inciden en la inflacibn de Guatemala registran una tendencia moderadamente
creciente, por lo que consideraron que por esa via no se descartan algunas presiones
de oferta sobre la inflacion interna.

Con relacién a la politica monetaria estadounidense, los miembros del Comité
consideraron que es muy probable que se estén gestando condiciones para que la
Reserva Federal reduzca la tasa de interés objetivo de fondos federales, con el
propésito de evitar una desaceleracion mayor a la prevista en los Estados Unidos de
América. En efecto, el mercado anticipa al menos una reduccion en dicha tasa de
interés durante el presente afio, en un contexto en el que el proceso de reduccion de
su hoja de balance se moderaria gradualmente, hasta concluirlo en el tercer trimestre
del presente afo.

En el ambito interno, los miembros del Comité resaltaron que el comportamiento
de algunos indicadores de corto plazo de la actividad econémica como el IMAE, las
remesas familiares, la ejecucién del gasto publico, el crédito bancario al sector privado
y las importaciones, siguen mostrando un comportamiento congruente con el
crecimiento econdmico revisado para el presente afio (entre 3.0% y 3.8%), lo que es
indicativo de que las presiones inflacionarias por el lado de la demanda continuarian
siendo consistentes con la posicion ciclica de la economia; por lo que, tomando en
consideracion la importancia de mantener el anclaje de las expectativas de inflacion,
era recomendable, desde un punto de vista prospectivo, que las medidas estén
orientadas a evitar un desanclaje de las mismas.

Un miembro del Comité resaltdé que algunos de los riesgos a la baja para el
crecimiento econémico mundial se han intensificado en las Gltimas semanas, lo que se
ha evidenciado en un cambio en la tendencia al alza que venian registrando tanto el
precio internacional del petréleo como los indices accionarios, lo cual podria contener
las presiones inflacionarias de orden externo. En el entorno interno, indicé que el
dinamismo de algunos indicadores de corto plazo es congruente con el crecimiento del
PIB previsto para el presente afio. Asimismo, sefialé que la inflacion y las expectativas
inflacionarias evidencian un proceso de convergencia hacia el valor central de la meta

de inflacién en el horizonte relevante de la politica monetaria, lo que representa un
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fortalecimiento de la credibilidad en las decisiones que ha adoptado la autoridad
monetaria. Por lo anterior, sugirié que la sefializacion de la postura de politica monetaria
debe continuar siendo prudente, especialmente en la actual coyuntura de elevados
niveles de incertidumbre externa, por lo que, por el momento, lo mas aconsejable era
mantener la tasa de interés de politica monetaria en su nivel actual (2.75%).

Otro miembro del Comité sefiald6 que el entorno internacional se encuentra
influenciado, principalmente, por la intensificacion de las tensiones comerciales a nivel
mundial, lo cual puede tener como consecuencia, en el mediano plazo, menores
perspectivas de crecimiento econémico, pero que, en el corto plazo, puede incrementar
la inflacién internacional si las referidas tensiones se convierten en una guerra
comercial de gran escala. Por otra parte, indicé que en el entorno interno el crédito
bancario al sector privado, particularmente el destinado al consumo, continla
confirmando los mayores niveles de actividad econdémica y aunque por el momento
muestra un dinamismo moderado, en el futuro podria generar algunas presiones
inflacionarias. No obstante, enfatizd que los prondsticos de inflacion siguen anticipando
niveles en torno a valor central de la meta de inflacion, tanto para el presente afio como
para el proximo, y que el resto de variables indicativas sugieren mantener sin cambios
la orientacion de la politica monetaria, lo cual, en un contexto de expectativas de
inflacion ancladas a la meta, afirma el enfoque prospectivo con el que se conduce la
politica monetaria. En ese sentido, reconocié el papel fundamental que juega la
prudencia en las actuaciones de la autoridad monetaria, por lo que consideré relevante
actuar con cautela y decidi6 respaldar la recomendacion de mantener sin cambios el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro del Comité recalc6 que las decisiones de politica monetaria deben
seguir siendo prudentes en un contexto como el actual, en el que prevalece la
incertidumbre tanto de orden externo como interno. En ese sentido, indicé que en el
ambito externo, la intensificacion de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos
de América y la Republica Popular China, asi como la falta de resolucion en el proceso
de salida del Reino Unido de la Unién Europea, pueden incidir negativamente en el
crecimiento de la actividad econdmica a nivel mundial. Por su parte, en el ambito
interno, manifestd que el proceso electoral en el que se encuentra el pais genera

incertidumbre, la que, aunque aun no ha afectado la confianza econdémica, de
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mantenerse podria afectar las decisiones de ahorro, inversion y consumo de los
agentes econdmicos y, por ende, los niveles de actividad econdmica. De esa cuenta,
considero procedente la recomendacion de los departamentos técnicos de mantener el
nivel de la tasa de interés de politica monetaria en 2.75%.

Finalmente, otro miembro del Comité sefialé que si bien las proyecciones de
inflaciébn se ubican alrededor del valor central de la meta de inflaciéon, la postura de
politica monetaria continda siendo acomodaticia lo que, ante un resurgimiento de
presiones inflacionarias, implicaria la necesidad de transitar hacia una postura neutral,
lo que conllevaria aumentos en la tasa de interés lider en el horizonte de politica
relevante; sin embargo, también subray6 que los margenes de incertidumbre respecto
del entorno externo se han acrecentado, por lo que indicé que coincidia en sugerir a la
Junta Monetaria que no modificara el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria.

El Presidente indic6 que el Comité, luego de la amplia discusion, andlisis y

reflexiones, acord6 recomendar a la Junta Monetaria que mantenga el nivel actual de
la tasa de interés lider de politica monetaria en 2.75%.
2. Con base en la exposicidn y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos 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 Monetaria coincidieron con el Comité de Ejecucion, en
cuanto a que los riesgos para la inflacion permanecian relativamente balanceados, por
lo que estimaron que la inflacion se ubicaria dentro del margen de tolerancia de la meta,
tanto en 2019 como en 2020; en consecuencia, apoyaron la recomendacion de mantener
en 2.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria. Con respecto al ambito
externo consideraron, por una parte, que las proyecciones sugieren que la actividad
econdémica mundial continuaria expandiéndose, pero a un menor ritmo que el afio previo,
ademas de que los riesgos a la baja y la incertidumbre se han intensificado; y por la otra,
gue se anticipa que la tendencia creciente en los precios del petréleo, durante el resto
de este y el préximo afio, seria mas moderada que la prevista anteriormente. En lo

relativo al @mbito interno destacaron que algunos de los principales indicadores de corto
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plazo sugieren que el comportamiento de la economia continuaria siendo congruente
con lo esperado, ademés de que los prondsticos y las expectativas de inflacion sugieren
gue esta se mantendria en un valor cercano a la meta puntual de inflacion.

Un miembro de la Junta Monetaria mencioné que prevalecia un ambiente de
incertidumbre en el entorno externo, el cual podria incrementar los riesgos a la baja para
la inflacibn de Guatemala. Al respecto, destacO la reciente intensificacion de las
tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular
China, que podria provocar un crecimiento econémico mundial menor al previsto e
inclinar a la baja de los precios internacionales de algunas materias primas que tienen
impacto en la inflacion interna, en particular el petréleo, como se evidencié en las
semanas previas; no obstante, indicé que las negociaciones para resolver el conflicto
entre ambos gobiernos se mantenia. Ademas, indicO que se anticipaba que el
desempefio de la actividad econémica interna seria congruente con lo esperado, por lo
gue las proyecciones de inflacion total y subyacente indicaban que la inflacion
permaneceria en torno a la meta del Banco Central. Por lo anterior, considerd que la
postura de la politica monetaria era adecuada y apoyo la recomendacion del Comité de
Ejecucion de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 2.75%.

Otro miembro de la Junta resalté el cambio en las expectativas del mercado con
respecto a la trayectoria que tendria la politica monetaria de los Estados Unidos de
América, que pasaron a asignar una mayor probabilidad que la Reserva Federal (FED)
reduciria la tasa de interés objetivo de fondos federales en lo que resta de 2019, lo cual
podria estar sugiriendo que las perspectivas para el desempefio de esa economia
estarian deteriorandose, lo que a su vez, ampliaria nuevamente el diferencial entre dicha
tasa y la tasa de interés lider de politica monetaria de Guatemala, lo cual podria atenuar
todavia mas los riesgos de potenciales salidas de capitales que, por medio de su
incidencia en el tipo de cambio, impactarian en la inflacion. En este contexto, manifestd
gue, debido a que las proyecciones de inflacién se sitlan, en general, alrededor de la
meta de inflacion, lo conveniente era que la tasa de interés lider permaneciera en 2.75%,
su nivel actual, como lo recomendoé el Comité de Ejecucion.

Otro miembro de la Junta destaco que las expectativas del panel de analistas de
la encuesta de expectativas econdmicas evidenciaban que la confianza con respecto al

desempenio de la actividad econémica no se habia deteriorado, a pesar de que existian
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diversos riesgos, tanto en el ambito externo como en el interno, incluyendo el proceso
electoral en curso; ademas de que indicaban que la inflacion se mantendria en torno a
al margen de tolerancia de la meta del Banco de Guatemala en el horizonte de politica
monetaria relevante. Afadidé que el comportamiento de diversos indicadores de corto
plazo permitia anticipar que el crecimiento de la economia se situaria dentro de lo
pronosticado. Por tanto, estuvo de acuerdo con la recomendacion del Comité de
Ejecucion de no realizar cambios al nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.
Otro miembro de la Junta mencion6 que las exportaciones en lo que va del afio
se han estado contrayendo y que, aunque se pronostica que se recuperarian hacia
finales del presente afio, podrian crecer menos de lo previsto, ante los riesgos para el
crecimiento de los principales socios comerciales, particularmente los Estados Unidos
de América. Lo anterior, aunado a la aceleracion prevista para las importaciones y a la
desaceleracion que se proyecta para en el ritmo de crecimiento de las remesas
familiares, podria generar presiones hacia la depreciacion del tipo de cambio nominal
gue, eventualmente, tendrian un impacto en la inflacion. Sin embargo, considerd que las
perspectivas para el crecimiento de la actividad econdmica mundial continuaban siendo
favorables y que los precios de algunos de los principales productos de exportacion
habian aumentado, por lo que el valor de las exportaciones podria incrementarse,
ademas de que la tendencia a la baja observada recientemente en el precio del petréleo
podria contribuir a moderar el valor de las importaciones. En ese contexto, concluy6 que
los riesgos para la inflacion parecian estar relativamente balanceados, por lo que apoyé
la recomendacion realizada por el Comité de Ejecucién de mantener la tasa de interés
lider de politica monetaria en 2.75%.
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 2.75%; manifestando que es importante darle seguimiento
a la evolucion de los principales indicadores econdmicos, tanto internos como externos,
gue pudieran afectar la tendencia general de los precios, asi como la trayectoria prevista
y las 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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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 20-2019,
CELEBRADA EL 29 DE MAYO DE 2019, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 2.75%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 29 de mayo, con base en el andlisis integral
de la coyuntura econémica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de
Inflacion, decidié mantener en 2.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en el entorno externo, tomd en cuenta que las proyecciones de
crecimiento econémico a nivel mundial, tanto para el presente afio como para el siguiente,
reflejan una moderacion en el ritmo de actividad econémica en varias economias avanzadas
y en algunas de las economias emergentes, en un contexto en el que los riesgos a la baja y
la incertidumbre han venido intensificandose. Adicionalmente, consider6 que los pronésticos
de precio medio del petréleo para 2019 y para 2020, evidencian que la tendencia creciente
gue se venia observando, se ha moderado.

La Junta Monetaria, en el @mbito interno, subrayo que la evolucion de la actividad econémica
es consistente con el rango de crecimiento econémico previsto para el presente afio (entre
3.0% y 3.8%), lo que se refleja en el comportamiento de varios indicadores de corto plazo
(el indice Mensual de la Actividad Econémica, la emision monetaria, los medios de pago, el
crédito bancario al sector privado, el gasto publico, las importaciones y las remesas
familiares). Adicionalmente, enfatizd que los prondsticos y las expectativas tanto para 2019
como para 2020, permiten anticipar que la inflacién se ubicaria dentro de la meta (4.0% +/-
1 punto porcentual).

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

Guatemala, 30 de mayo de 2019

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 latasa de interés lider de politica monetaria, el
cual podra consultarse en el sitio de Internet del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.qgt).
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