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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 41-2021, CELEBRADA EL 29 DE SEPTIEMBRE DE 2021,
PARADETERMINAR EL NIVEL DE LA TASADE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 41-2021, celebrada por la Junta Monetaria el 29 de septiembre de
2021, el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 43-2021 del 24 de septiembre de
2021, con base en la informacion y el analisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. En &mbito externo, sefialé que, las perspectivas de
crecimiento econémico contindan anticipando la recuperacion de la actividad econémica
mundial tanto para el resto de 2021 como para 2022, reflejando el impulso positivo de
los paquetes de estimulo fiscal, las posturas de politica monetaria ampliamente
acomodaticias y los avances en las campafias de vacunacion contra el COVID-19,
particularmente en las economias avanzadas.

No obstante, las perspectivas estdn sujetas a diversos riesgos,
fundamentalmente, aquéllos relacionados con la evolucion de la pandemia, por el
acelerado ritmo de contagios de la variante Delta; el espacio fiscal y monetario mas
restringido, especialmente en las economias de mercados emergentes y en desarrollo;
y el incremento de las presiones inflacionarias, como resultado, principalmente, del
aumento de los precios internacionales de las materias primas, asi como cuellos de
botella generados por la crisis en las cadenas globales de suministro que auln persiste y
una demanda mas acelerada respecto de lo previsto. En ese contexto, la actividad
economica mundial estaria registrando un crecimiento de 5.9% en 2021 y de 4.9% en
2022.

En las economias avanzadas, indicd que se prevé un crecimiento de 5.5% en
2021, aunque registraria una leve moderacion en 2022 (4.4%). En el caso de los Estados
Unidos de Ameérica, sigue anticipAndose una solida recuperacion, influenciada, entre
otros factores, por las politicas de estimulo fiscal y monetario, asi como por el ritmo
acelerado de vacunacion, que ha permitido la flexibilizacion de las restricciones
sanitarias, lo cual esta influyendo en el aumento de la demanda interna, reflejado en el
incremento del consumo privado y de la inversion. No obstante, el incremento reciente
de los casos de COVID-19, derivado de la propagacion de la variante Delta, ha

moderado el ritmo de recuperacion que se venia observando en meses previos,
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particularmente en el sector de servicios, provocando que la proyeccion de crecimiento
econdémico para el presente afio se moderara levemente al ubicarse en 6.4% (7.0%
anteriormente); en tanto que para 2022 se proyecta un crecimiento de la actividad
economica de 5.0% (4.9% previamente).

En la Zona del Euro, sefialé que se anticipa un crecimiento econémico de 4.7%
en 2021. Entre los factores que estarian explicando este resultado destacan el elevado
porcentaje de la poblacion que ha sido vacunada contra el COVID-19, el programa de
recuperacion econdmica impulsado por la Comision Europea, la postura ampliamente
acomodaticia de la politica monetaria del Banco Central Europeo, las mejores
condiciones en los mercados laborales y la recuperacién de la produccion industrial.
Para 2022 se anticipa una leve moderacion en el ritmo de crecimiento econémico (4.4%).

En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, destaco
gue la recuperacion econdmica avanza, aunque con divergencias importantes entre
paises y sectores productivos. En ese contexto, indico que se proyecta un crecimiento
de 6.3% en 2021 y de 5.2% en 2022, resultado, principalmente, del desempefo
esperado en la Republica Popular China (8.1% en 2021 y 5.7% en 2022), debido, entre
otros factores, a la mejora en la confianza de los consumidores, la adopcion de politicas
de apoyo a la recuperacion econdmica, el fortalecimiento de las ventas minoristas y la
inversion en manufactura. Por su parte, en América Latina se prevé que las economias
de Brasil, México, Colombia, Chile y Perl, alcancen un crecimiento econémico
significativo en 2021 (5.3%, 6.3%, 5.1%, 6.5% y 8.5%, respectivamente); en tanto que
en 2022 registrarian tasas de crecimiento econdmico mas congruentes con su
comportamiento histérico (1.9%, 4.1%, 3.6%, 3.7% y 5.2%, en su orden). No obstante,
dichas perspectivas siguen sujetas a una considerable incertidumbre, principalmente, en
cuanto a la evolucién de la pandemia, elevados niveles de deuda publica y una inflacion
en aumento.

En cuanto al comportamiento de los mercados financieros internacionales,
informé que los indices accionarios de las principales economias avanzadas
continuaron registrando ganancias importantes, asi como menores niveles de
volatilidad, con respecto del cierre del afio previo, derivado, en buena medida, de la
evolucion positiva de diversos indicadores econdmicos de corto plazo, resultados

empresariales mejores a lo esperado y perspectivas de crecimiento mas optimistas; sin
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embargo, los riesgos de que la recuperacion econdémica se torne mas lenta, debido a
la propagacion de la variante Delta del COVID-19; problemas financieros del sector
inmobiliario chino y la posibilidad de que el aumento de la inflacion sea més persistente
de lo previsto, les ha restado impulso recientemente. Por su parte, los indices
accionarios de algunas de las principales economias de mercados emergentes y en
desarrollo, como Brasil y la Republica Popular China, registran una disminucién con
respecto de los niveles observados a finales del afio previo, particularmente por los
resultados econdémicos mas débiles asociados al repunte de contagios de COVID-19,
aunque en el caso del pais asiatico también han influido los cambios en materia
regulatoria para las empresas tecnoldgicas y, recientemente, como se indico, la
incertidumbre generada por la débil posicion financiera de un importante desarrollador
inmobiliario de ese pais.

Con relacion a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, indico
gue la Reserva Federal (FED) decidid, en su reunion de septiembre, mantener el nivel
de la tasa de interés objetivo de fondos federales en un rango entre 0.00% y 0.25% vy
continuar con el ritmo mensual de expansion de su hoja de balance. No obstante, la
FED anuncioé que en el corto plazo podria comenzar la reduccion del programa de
compras de activos (tapering), si los indicadores econdmicos siguen evolucionando en
linea con las previsiones. Al respecto, el Presidente de la FED, confirmé que se alcanzé
un acuerdo en favor de iniciar el retiro gradual de estimulos probablemente en la
proxima reunion, que sera en noviembre, y que la culminacion de las compras podria
ser a mediados de 2022; al mismo tiempo, aclar6 que aun no se ha discutido la
posibilidad de ajustar la tasa de interés de fondos federales, pero que eso no ocurriria
sino hasta que se alcancen los objetivos de maximo empleo e inflacién promedio.

Respecto al precio spot internacional del petréleo, el Presidente sefial6 que se
incrementd con respecto al balance de riesgos de inflacion anterior, debido,
principalmente, a las disrupciones en la producciéon y refinamiento de crudo en las
plantas situadas en el Golfo de México, ocasionada por el huracan Ida y la tormenta
tropical Nicholas, que generaron una reduccion importante de los inventarios de
petréleo y de gasolina en los Estados Unidos de América. No obstante, las
preocupaciones sobre la demanda mundial de crudo por la menor movilidad provocada

por la propagacion de la variante Delta, especialmente en el continente asiatico,
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contrarrestaron, en parte, la tendencia al alza. En ese contexto, indicé que, al 23 de
septiembre, el precio spot internacional del petroleo se situé en US$73.30 por barril,
superior en 51.07% al precio registrado a finales del afio previo (US$48.52). Por su
parte, sefialé que, en el escenario base, con la informacion disponible, el precio medio
se situaria en torno a US$65.87 en 2021 y en alrededor de US$65.01 en 2022, en
ambos casos, por encima del promedio registrado en 2020 (US$39.40).

En cuanto a la inflacion internacional, enfatiz6 que ésta siguio elevada en la
mayoria de paises, como consecuencia, principalmente, de los efectos de cuellos de
botella por el lado de la oferta y del incremento del precio de las materias primas,
incluido el petroleo y sus derivados, asi como de las crecientes presiones provenientes
de la demanda agregada, reflejo del dinamismo de la recuperacién econdmica. No
obstante, coment6 que se prevé que dicha tendencia sea transitoria y que empiece a
revertirse a partir de 2022, conforme se restablezcan de forma plena las actividades
econdmicas.

En ese contexto, en las economias avanzadas, la inflacién a agosto se situé por
encima de la meta en los Estados Unidos de América (5.25%), en la Zona del Euro
(2.96%) y en el Reino Unido (3.20%) y por debajo de la misma en Japon (-0.40%). Por
su parte, entre las economias de América Latina que operan en el esquema de metas
explicitas de inflacion, a agosto, la inflaciébn se ubic6 por encima de la meta en Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru. En el caso de Centroamérica, la inflacion a agosto se
ubicé por encima de la meta en El Salvador, Nicaragua y la Republica Dominicana,
dentro de la meta en Guatemala y Honduras, y por debajo de la meta en Costa Rica.

Con relacién a las tasas de interés de politica monetaria, informé que, en
comparacion con el balance de riesgos de inflacién anterior, los bancos centrales de
las economias avanzadas que se les da seguimiento no modificaron sus tasas de
interés; mientras que, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
nuevamente se observaron alzas en la tasas de interés de politica monetaria de los
bancos centrales de Brasil (100 puntos basicos), Chile (75 puntos basicos) y Peru (50
puntos basicos), con el objetivo de contrarrestar las presiones inflacionarias y ayudar a
mantener el anclaje de las expectativas de inflacion en el horizonte relevante de politica

monetaria.
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En el ambito interno, el Presidente informé que, el indice Mensual de la Actividad
Econdomica (IMAE), a julio de 2021, continué evidenciando una solida recuperacion
economica al mostrar una variacion interanual de 10.6% en la serie original y de 10.1%
en la tendencia-ciclo, resaltando que dicha variacién continta reflejando condiciones
favorables en la actividad econdmica derivado del proceso de recuperacion de la
economia interna y de condiciones favorables para la demanda externa. En ese sentido,
sefialé que el indice de Confianza de la Actividad Economica (ICAE), a agosto, sigue
mostrando una percepcion positiva de los analistas privados sobre el comportamiento
de la economia, dado que éste se situdé en 69.35 puntos en zona de expansion (por
arriba de 50 puntos).

Con relacion al comercio exterior, menciond que, a julio del presente afo, éste
mostré un fuerte dinamismo; en efecto, el valor de las exportaciones registrd un
incremento en términos interanuales de 20.8%, resultado del aumento en el volumen
exportado (10.4%) y en el precio medio (9.4%); en tanto que, en el caso de las
importaciones, el valor crecié 41.1%, resultado del incremento en el precio medio
(20.4%) y en el volumen importado (17.2%).

Por otra parte, enfatizé que el aumento en el ingreso de divisas por remesas
familiares continda dinamico, registrando, al 16 de septiembre, un crecimiento
interanual de 37.4%, el cual se asocia, por una parte, al persistente efecto de base de
comparacion y, por la otra, a una sostenida recuperacion economica en los Estados
Unidos de América, que se ha reflejado en el mejor desempefio del mercado laboral,
gue ha contribuido a la reduccién de la tasa de desempleo hispano. En ese contexto, el
fuerte dinamismo de las remesas familiares, permite prever que esta variable seguira
siendo un factor importante en la recuperacion de la demanda interna, en particular el
consumo privado.

En lo que respecta al tipo de cambio nominal, manifestdé que, congruente con
sus factores fundamentales y estacionales, éste registra al 24 de septiembre una
apreciacion interanual de 0.6%, en un contexto en el que la participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario mediante la regla de participacion, sigue siendo
importante para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su

tendencia; en tanto que la vigencia del mecanismo de acumulacion de reservas
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monetarias internacionales ha coadyuvado a reducir los excedentes de liquidez en el
mercado cambiario.

Con respecto a los principales agregados monetarios, el Presidente indico que
estos evolucionan conforme lo previsto. En efecto, la emision monetaria, al 23 de
septiembre, registrd un crecimiento interanual de 12.6%; mientras que, los medios de
pago, al 16 de septiembre, registraron una variacion interanual de 12.4%; y el crédito
bancario al sector privado, a la misma fecha, aument6 9.7%, asociado,
fundamentalmente, al dinamismo del crédito en moneda nacional (11.2%),
particularmente el destinado al consumo, al sector empresarial mayor y al hipotecario
para la vivienda; y, a la sélida recuperacion que ha venido registrando el crédito en
moneda extranjera (6.6%), principalmente el destinado al sector empresarial mayor.

En lo relativo a la situacion fiscal sefiald6 que, con base en informacion del
Ministerio de Finanzas Publicas, el déficit fiscal al finalizar 2021 podria ubicarse en 3.2%
del PIB, en tanto que para 2022, de acuerdo con el Proyecto de Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado, el déficit fiscal se ubicaria en 2.8% del PIB, los cuales
serian inferiores al registrado en 2020 (4.9% del PIB).

En cuanto a la inflacién, indicé que el ritmo inflacionario total a agosto de 2021
se ubico en 3.62%, inferior al registrado el mes previo (3.82%), mientras que la inflacién
subyacente se situé en 3.18% (3.09% el mes anterior). Al respecto, el Presidente
destaco que la division de transporte continla ejerciendo presiones al alza con una
variacion interanual de 20.72%, asi como la division de vivienda, agua, electricidad, gas
y otros combustibles, con una variacion interanual de 6.60%. Por su parte, sefialé que
la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, con una variacién interanual de
2.27%, ha compensado, parcialmente, los elevados de niveles de los energéticos.
Asimismo, resalté que el resto de divisiones de gasto que componen el indice de
Precios al Consumidor, registraron variaciones interanuales por debajo del valor central
de la meta de inflacion.

En ese contexto, manifestd que las proyecciones de inflacion total para
diciembre de 2021 (4.50%) y de 2022 (4.00%), en ambos casos se situan en torno al
valor central de la meta determinada por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto

porcentual); mientras que las proyecciones de inflacién subyacente se sitian en 3.75%
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para diciembre de 2021 y en 4.00% para diciembre de 2022, ambas en torno al valor
central de la meta de inflacion.

En cuanto a las expectativas de inflacién, informé que segun el resultado de la
encuesta al panel de analistas privados, realizada en agosto de 2021, estos prevén un
ritmo inflacionario de 4.59% para diciembre de 2021 y de 4.29% para diciembre de
2022. En ese sentido, destaco que las expectativas se mantienen dentro de la meta de
inflacion determinada por la autoridad monetaria, confirmando el anclaje de las mismas.
Por su parte, las expectativas de inflacion a 12 y a 24 meses muestran, en general, una
convergencia gradual al valor central de la referida meta, lo que denota la credibilidad
de la politica monetaria, particularmente porque se ha observado un escenario donde
se han registrado episodios de alta volatilidad en la inflacion total.

En el contexto descrito, el Presidente indico que, al efectuar un andlisis integral
del balance de riesgos de inflacion, se determind que en el entorno externo las
perspectivas de crecimiento econémico, aunque registraron una leve reduccién en el
ritmo de crecimiento previsto para el presente afio, siguen siendo favorables tanto para
2021 como para 2022. En efecto, el comportamiento observado desde finales del afio
anterior continla siendo respaldado por el avance en las campafias de vacunacion
contra el COVID-19, que ha permitido una gradual reapertura de la mayoria de
actividades econdmicas; asi como por la continuidad de las politicas fiscales y
monetarias expansivas, principalmente en las economias avanzadas. No obstante, el
aumento de la incertidumbre causada por la rapida propagacion de los contagios por la
variante Delta del COVID-19, ha provocado una moderacion en la confianza de los
hogares y las empresas, lo cual explica la ligera revision a la baja en el ritmo de
crecimiento econémico mundial previsto para el presente afio. En cuanto al precio
internacional del petréleo, informd6 que a pesar de que se prevé una moderacion en el
ritmo de crecimiento de la demanda mundial de crudo, éste aumento en las dltimas
semanas como resultado de menores niveles de inventarios de petréleo y gasolinas,
particularmente en los Estados Unidos de América, derivado de las interrupciones en
la extraccion y refinamiento de petréleo en la zona del Golfo de México, debido a
condiciones climaticas adversas. De igual forma, el precio internacional de otras
materias primas se mantiene en niveles relativamente elevados, lo cual, aunado a los

problemas en algunas de las cadenas logisticas de comercio mundial de mercancias y
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la persistencia del desbalance entre oferta y demanda, ha provocado que la inflacién
en la mayoria de paises contintie en niveles elevados.

Con base en lo anterior se consideré que, en esta oportunidad, era prudente
sugerir al Comité de Ejecucidén que éste, a su vez, recomiende a la Junta Monetaria,
gue mantenga en el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria en
1.75%. Asimismo, mencioné que el Comité analizé y deliberé el contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos.

En el entorno internacional, los miembros del Comité sefialaron que las
perspectivas de la actividad econdmica mundial siguen siendo positivas, tanto para
2021 como para 2022, a pesar de la incertidumbre que persiste alrededor de la
evolucion de la pandemia del COVID-19. Al respecto, destacaron que en las economias
avanzadas la recuperacion se ha consolidado, favoreciendo el desempefio positivo de
la demanda agregada y de los niveles de empleo, derivado de la reapertura de la
mayoria de actividades econdémicas y del impulso generado por los amplios estimulos
fiscales y las politicas monetarias ampliamente acomodaticias. En cuanto a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, indicaron que la recuperacion ha
sido mas gradual y heterogénea y ha estado limitada, respecto a las economias
avanzadas, por el rezago en la vacunacion contra el COVID-19. Sefialaron que en el
mercado mundial de petrdleo las condiciones de oferta y de demanda contintan
ajustandose gradualmente, aunque durante el presente afio el precio se ubicaria por
encima del precio promedio registrado en 2020. Ademas, indicaron que persisten
factores que han presionado al alza la inflacion mundial, como los mayores precios de
las materias primas, los problemas logisticos y el desbalance entre oferta y demanda
agregada, los cuales, aunque se espera que sean transitorios, tienen el potencial de
contaminar las expectativas de inflacion.

En el entorno nacional, los miembros del Comité coincidieron en que si bien el
dinamismo observado en la actividad econémica, reflejado en el indice de Confianza
de la Actividad Economica, el indice Mensual de la Actividad Econémica, el ingreso de
divisas por remesas familiares, las exportaciones, el crédito bancario al sector privado
y el empleo formal, entre otros indicadores, es consistente con las proyecciones de
crecimiento econdmico para 2021 (entre 4.0% y 6.0%), y a pesar de que la mayoria de

actividades econémicas han retornado gradualmente a la normalidad, el PIB continuaria
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por debajo de su nivel potencial durante la mayor parte del presente afio, lo que sugiere
gue las presiones inflacionarias de demanda agregada seguirian estando relativamente
contenidas, aunque en el primer semestre del proximo afio dichas presiones podrian
empezar a ser relevantes.

Un miembro del Comité enfatizO que los indicadores de corto plazo de la
actividad econOmica presentan un notable dinamismo, el cual, aunado a la mayor
demanda externa, resultado de una fuerte recuperacion econémica mundial, en
especial en los Estados Unidos de América, confirman que la actividad econdémica del
pais ha seguido fortaleciéndose. Subrayd, que el ritmo inflacionario total continud
moderandose, conforme se habia previsto a principios del afio. En ese sentido indicé
gue, a pesar de que el PIB se acercaria a su potencial a finales del presente afio, no se
perciben presiones inflacionarias significativas por el lado de la demanda agregada, en
tanto que, la inflacién de origen externo tenderia a moderarse en los proOXimos meses.
Ademas, destacd que el resto de variables indicativas, sugieren mantener sin cambios
la orientacion de la politica monetaria, lo cual, en un contexto de expectativas de
inflacién firmemente ancladas a la meta, afirma el enfoque prospectivo con el que se
conduce la politica monetaria. Por lo anterior, consideré que, en esta oportunidad, lo
aconsejable es mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en
1.75%.

Otro miembro del Comité sefial6 que las condiciones de actividad econémica
mundial se vieron afectadas por el aumento de los contagios asociados a la variante
Delta del COVID-19. Ademas, indicé que la inflacion externa se mantiene elevada y se
ubica por encima de los objetivos de la mayoria de los bancos centrales de las
principales economias a nivel mundial, lo cual ha provocado la reduccién del estimulo
monetario en algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo. Al respecto,
enfatizd que, aunque se estima que los factores que estan influyendo en la inflacion
internacional son de caracter transitorio y, por lo tanto, su efecto tenderia a disiparse
con el tiempo, existe el riesgo de que estos se tornen mas persistentes de lo esperado,
lo que podria incidir en un retiro anticipado de los estimulos monetarios de los bancos
centrales de las principales economias avanzadas, que afectaria las perspectivas de
crecimiento de las economias de mercados emergentes y en desarrollo. En ese

contexto, consideré que estos riesgos contribuian a compensar algunos de los riesgos
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al alza y concluy6 que la autoridad monetaria, ante un escenario como el actual, podria
considerar mantener la postura de politica monetaria, por lo que estimé recomendable
no modificar el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria.

Un miembro del Comité destaco que el buen desempefio de la economia a nivel
mundial, en especial de los Estados Unidos de Ameérica, sigue apoyando la
recuperacion de la actividad econémica nacional, en parte, mediante el mayor volumen
de las exportaciones, el crecimiento sostenido de las remesas familiares y, en menor
medida, el incremento de la inversidn extranjera directa. Sefiald6 que el aumento del
crédito bancario al sector privado, la recuperacion del empleo formal y de los salarios,
el restablecimiento de la confianza econdémica, asi como la mejor adaptacion de los
agentes econdmicos a las circunstancias originadas por la pandemia, constituyen
factores clave en los que se basa el fortalecimiento de la demanda interna. No obstante,
subrayé que el avance de la campafia de vacunacién contra el COVID-19 a nivel
nacional juega un rol decisivo para afianzar el proceso de recuperacion econémica. Por
lo anterior, opin6é que, mientras persistan los riesgos a la baja y los efectos negativos
de la pandemia, es preciso que la politica monetaria continie contribuyendo al
crecimiento econémico del pais, de manera que apoyo la recomendacién de que la
autoridad monetaria no modifique el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria.

Otro miembro del Comité comenté que el precio internacional del petréleo ha
mostrado cierta estabilidad, por lo que las presiones sobre los costos y los precios
internos derivadas de los incrementos en los precios de los combustibles podrian
moderarse. Afadié que, después de aumentar progresivamente desde el segundo
semestre del afio pasado, la inflacién de origen externo disminuy6 ligeramente en los
ultimos dos meses, tendencia que podria continuar acentuandose, a pesar de que
reconocio que persisten riesgos a nivel mundial derivado de algunas interrupciones en
las cadenas de suministro y del aumento en los costos del transporte de mercancias.
En consecuencia, podria esperarse que, en los préoximos meses, las presiones
inflacionarias de origen externo continien moderandose, lo cual permitiria compensar,
en alguna medida, las presiones inflacionarias de origen interno que pudieran emerger
como resultado del incremento de la demanda interna. Adicionalmente, sefialé que el

hecho de que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas a la meta y que la

10



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 41-2021,
CELEBRADA EL 29 DE SEPTIEMBRE DE 2021, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
POLITICA MONETARIA

inflacion subyacente aun evidencia niveles relativamente moderados, proporciona
cierto margen para mantener la orientacion acomodaticia de la politica monetaria por
un periodo de tiempo adicional. Por lo tanto, coincidio en que, en esta ocasion, o mas
apropiado es mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de politica monetaria
en 1.75%.

Finalmente, un miembro del Comité resalté que el balance de riesgos de inflacién
actual no difiere sustancialmente del presentado el mes anterior, aunque destaco el
desempefio positivo que continan mostrando los indicadores econdémicos de corto
plazo a nivel interno. Ademas, subrayé que los prondsticos y las expectativas de
inflacion contindan evidenciando que la inflacion total permaneceria dentro de la meta,
al igual que la inflacion subyacente, que alcanzaria un nivel cercano al valor central de
la meta hacia finales del presente afio. En ese sentido, destacO que el apoyo de la
politica monetaria brindado durante 2020 y 2021 se justifica, por los efectos adversos
sobre la actividad economica, derivado de la alta incertidumbre generada por la
pandemia. Ademas, indic6 que, en la medida que los efectos econdmicos de la
pandemia se vayan superando, es razonable que las acciones de politica monetaria
orientadas a enfrentar esa dificil situacion se fueran retirando. No obstante, recalc6 que
los riesgos que se derivan de la pandemia siguen siendo significativos, por lo que indico
gue lo recomendable, es mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria.

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

reflexiones, acordé recomendar a la Junta Monetaria que mantenga el nivel actual de
la tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%.
2. Con base en la exposiciéon 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 Macroecondémicos, los miembros de la
Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusién con relacion a la determinacion de la
tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria, en cuanto al ambito externo, consideré que, aunque las
perspectivas para el crecimiento economico mundial son positivas, los riesgos continian
sesgados a la baja; en tanto que los prondsticos para el precio internacional del petréleo

muestran una tendencia al alza para el proximo afio. En lo relativo al &mbito interno
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destacaron que el comportamiento de los indicadores de corto plazo de la actividad
economica ha sido congruente con el crecimiento econémico previsto para el presente
afo. En ese contexto, los prondsticos y las expectativas del sector privado sugieren que
la inflaciébn permaneceria en el margen de tolerancia para la meta establecida por la
autoridad monetaria. Por lo tanto, dicha Junta acept6 la recomendacion del Comité de
Ejecucion, de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%, su nivel
actual.

Un miembro de la Junta sostuvo que los indicadores de corto plazo sugieren que
el crecimiento econdmico podria situarse en la parte superior del rango previsto y resalto
gue continla mejorando la confianza del sector privado, lo cual se refleja en el
desemperio del indice de confianza de la actividad econémica; sin embargo, reconocio
gue este comportamiento en la confianza y en el desempefio de la economia
permanecia condicionado por factores extraecondmicos que podrian restablecer el
entorno de incertidumbre, en particular, la evolucion de la pandemia y el ritmo de la
campafia nacional de vacunacion. Por otra parte, sefialé que, la economia mundial sigue
expuesta a los riesgos asociados a la variante Delta del coronavirus y los problemas en
las cadenas de suministro a nivel mundial, por lo que las valoraciones con respecto a
los riesgos provenientes del sector externo eran ampliamente inciertas. Por tanto,
concluyd que, a pesar de que en el entorno externo podrian surgir presiones
inflacionarias, en el entorno interno no habia elementos que modificaran
sustancialmente las previsiones de que la inflacion finalizaria este afio en torno a la meta.
En este contexto, concluyd que lo prudente era que la autoridad monetaria no modificara
la tasa de interés lider en esta ocasion, pero que continuara evaluando los efectos de
los factores descritos sobre la inflacion, de manera que sus decisiones sean oportunas
para mantener la estabilidad de precios.

Otro miembro de la Junta Monetaria indic6 que la recomendacion le parecia
apropiada, aunque enfatizé que existen riesgos al alza para la inflacion, los cuales son
relevantes, y de materializarse, podrian afectar el cumplimiento futuro de la meta. En
particular, expreso su preocupacion por el dinamismo que continuaba mostrando el
ingreso de divisas por remesas familiares, asociado al efecto que esto pueda tener en
el consumo y sus consecuencias en las presiones inflacionarias. A pesar de ello,

consider6 importante recordar que, los prondésticos de inflacion total y subyacente, asi
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como las expectativas del panel de analistas privados, por el momento, siguen
anticipando niveles de inflacion dentro de la meta en el horizonte de politica monetaria
relevante; por lo que, en su opinidn, en esta oportunidad lo aconsejable era mantener el
nivel de la tasa de interés lider en 1.75%.

Un miembro de la Junta agregd que el desempefio de los principales socios
comerciales de Guatemala, particularmente los Estados Unidos de América, también ha
sido més favorable que lo estimado, lo que se ha reflejado en el dinamico
comportamiento de las remesas familiares y de las exportaciones. No obstante, dicho
crecimiento se ha moderado en los meses recientes, como consecuencia, de la nueva
variantes Delta, los problemas logisticos en las cadenas de suministros a nivel mundial
y las crecientes presiones inflacionarias. Por tanto, indicé que los riesgos a la baja
todavia son pronunciados, por lo que, de momento, se continda anticipando un ritmo de
recuperacion gradual y, aunque la inflacion se habria incrementado recientemente por
factores transitorios de oferta, de momento no hay motivos para anticipar que la
trayectoria de la inflacién seria distinta a la prevista en el horizonte relevante para la
politica monetaria, como indican las proyecciones. Por tanto, opiné que lo prudente es
mantener sin cambios la tasa de interés lider de politica monetaria, como lo recomendo
el Comité de Ejecucion.

Finalmente, otro miembro de la Junta concluyé que, aunque hay elementos que
sugieren cautela, en particular por la incertidumbre sobre el comportamiento de la
pandemia y el aumento en los precios internos de los combustibles, los riesgos para la
inflacién se percibian balanceados, sobre todo porque las presiones por el lado de la
demanda agregada son moderadas, lo que facilitaria la asimilacion de dichos choques
de oferta. Sin embargo, advirtié que dicho escenario podria cambiar rapidamente, en la
medida en que la recuperacion de la actividad econdmica continle afianzandose.
Adicionalmente, afirmé que los riesgos para la inflacion estan equilibrados y que la
trayectoria esperada de la inflacion en el horizonte relevante para la politica monetaria,
asi lo refleja. Por lo que, subrayé la necesidad de continuar dandole un seguimiento
constante a los factores que pudieran desviar dicha trayectoria de la inflacién, con el
propoésito de contar con informacion pertinente, necesaria y suficiente para tomar

decisiones de manera acertada. En ese sentido, consider6 razonable, en esta
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oportunidad, respaldar la recomendacion de los cuerpos técnicos de mantener invariable
la tasa de interés lider de la politica monetaria, en 1.75%.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidi6 mantener dicho nivel
en 1.75% y reiter6 su compromiso de continuar dando seguimiento a la evolucion de los
principales indicadores econdémicos, 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 propésito
de adoptar las medidas que correspondan, si fueran necesarias. Con base en lo anterior,
la Junta Monetaria decidioé 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 1.75%
LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 29 de septiembre, con base en el analisis integral de
la coyuntura econémica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de Inflacién,
decidio, por unanimidad, mantener en 1.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En el entorno externo, la Junta Monetaria destac6 que las perspectivas de crecimiento econémico
contindan evidenciando una expansién dindmica de la actividad econdmica tanto para 2021 como
para 2022, congruente con el comportamiento reciente de los principales indicadores de corto plazo,
a pesar de que los riesgos asociados a la evolucién de la pandemia siguen generando incertidumbre.
Asimismo, tomo en cuenta que el precio internacional del barril de petréleo aumenté en las Ultimas
semanas y la proyeccion disponible continla anticipando que, en el escenario base, el precio medio
durante el presente afio (US$65.87), seria superior al observado en 2020 (US$39.40).

En el ambito interno, la Junta Monetaria resaltd que la actividad econdmica refleja un crecimiento
sostenido, asociado al mayor dinamismo de la demanda externa y al comportamiento de algunos
indicadores internos de corto plazo (indice Mensual de la Actividad Econémica, indice de Confianza
de la Actividad Econémica, remesas familiares, crédito bancario al sector privado y comercio exterior),
lo cual es consistente con las proyecciones de crecimiento econémico del pais, tanto para 2021 (entre
4.0% y 6.0%) como para 2022 (entre 3.5% y 5.5%). Adicionalmente, enfatizé que el ritmo inflacionario
ha venido desacelerandose gradualmente, aunque prevalecen algunos choques de oferta, en tanto
gue los pronosticos y las expectativas de inflacion para el presente afio y el préximo, contindan
ubicandose dentro de la meta (4.0% +/- 1 punto porcentual).

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

Guatemala, 30 de septiembre de 2021.

Con rezago de un mes se publicara un resumen de los argumentos vertidos en cada sesiéon 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 de Internet del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.qt).
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