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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 13-2020, CELEBRADA EL 25 DE MARZO DE 2020, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA
MONETARIA.

1. En la sesion 13-2020, celebrada por la Junta Monetaria el 25 de marzo de 2020,
el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 15-2020 del 24 de marzo de 2020,
con base en la informacién y el andlisis integral presentado por los departamentos
técnicos del Banco de Guatemala. Al respecto indicé que, en el entorno externo, la
coyuntura economica internacional cambié de manera importante desde la ultima
reunion de la Junta Monetaria. En efecto, las perspectivas para el crecimiento econémico
mundial se deterioraron significativamente como consecuencia de la propagacion del
coronavirus a nivel mundial, que ha provocado que los gobiernos estén incrementando
las medidas sanitarias para contener la expansion de dicha enfermedad (cuarentenas y
restricciones a la libre movilidad de sus habitantes, entre otras), lo cual tendria un
impacto sustancial en el crecimiento econdmico. Lo anterior implicara una parada
repentina de la produccion y el retraso de las decisiones de consumo e inversion de los
hogares y las empresas, los cuales podrian prolongarse mas de lo que se habia
anticipado. En este sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y otros entes
importantes de andlisis de mercados, anticipan que la economia mundial registraria una
recesion durante 2020, la cual podria ser similar, o incluso mayor, que la registrada
durante la crisis econdmica y financiera mundial de 2008-2009. Cabe indicar que en el
contexto descrito, los gobiernos tanto de economias avanzadas como de economias
emergentes y en desarrollo, han desplegado una respuesta de politica coordinada, que
incluye la implementacién de medidas fiscales extraordinarias y la flexibilizacion de la
politica monetaria sin precedentes, acciones que contribuirian a acortar la duracién del
impacto indicado y a que la economia mundial comience a recuperarse hacia 2021; es
decir, que se anticiparia una recuperacion en “V”.

En las economias avanzadas, sefialé que las perspectivas de crecimiento para
los Estados Unidos de América durante 2020 también se han venido deteriorando,
debido a que, por un lado, las medidas de distanciamiento social afectarian
significativamente el gasto de los consumidores y la caida en los precios del petréleo

seguiria reduciendo la inversion en el sector minero; ademas de que la interrupcion de
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la produccién podria afectar la fortaleza del mercado laboral, el cual ha sostenido la
actual expansion de la economia estadounidense, en un contexto en el que ya se
anticipaba una desaceleracion del crecimiento de la actividad econdmica de este pais
por factores ciclicos. Por su parte, las economias emergentes y en desarrollo se
enfrentarian a la reciente restriccion de las condiciones financieras internacionales, la
cual es consecuencia de que, en las semanas recientes, se han registrado salidas de
capitales sin precedentes desde este grupo de paises. Ademas, agrego que, aunque no
se tienen proyecciones actualizadas de los entes que los departamentos técnicos utilizan
como base para el balance de riesgos de inflacion, se han utilizado fuentes alternativas,
serias, que estan anticipando una recesion este afio en los Estados Unidos de América,
en las principales economias de Europa y posiblemente en la Republica Popular China.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales indicé que, los
principales indices accionarios, tanto de las economias avanzadas como de las
emergentes y en desarrollo, continuaron registrando pérdidas acumuladas,
influenciados por el deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico y la
subsecuente recomposicion de carteras de inversion hacia activos menos riesgosos, a
pesar de las medidas anunciadas por los bancos centrales y los avances en la
aprobacién de los paquetes de estimulo propuestos por los gobiernos.

Con relacién a la politica monetaria de los Estados Unidos de América, indico
gue el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) esta
comprometido a utilizar todos los instrumentos con los que cuenta para cumplir con sus
objetivos de pleno empleo y estabilidad de precios. Por lo tanto, anuncié medidas de
politica monetaria extraordinarias y sin precedentes para apoyar el flujo de crédito hacia
los hogares y las empresas: por una parte, descart6 los limites que previamente habia
establecido para la ampliacion de la hoja de balance de la Reserva Federal (FED) v,
por la otra, cred nuevos programas para la compra de titulos emitidos por empresas y
el otorgamiento de préstamos a este tipo de entidades. En el entorno descrito, las
expectativas del mercado indican que la tasa de interés objetivo de fondos federales
permaneceria en el rango de 0.0% a 0.25% en lo que resta del presente afio.

Por otra parte, el Presidente explico que, el precio spot del petréleo continué con
una pronunciada tendencia a la baja y permanecio significativamente por debajo de los

niveles registrados en 2019. Al respecto, explicé que los pronésticos de precio medio
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sugieren que, en el escenario base, este continuaria en niveles inferiores a los
observados en 2019, tanto en 2020 como en 2021.

En lo que respecta al entorno interno, el Presidente destaco que el crecimiento
de la actividad econémica seria menor que el previsto anteriormente (rango entre 3.1%
y 4.1%) y que podria ubicarse en un rango de entre 0.5% y 1.5%. Por una parte, este
escenario considera que las previsiones de una recesion econdémica mundial se
materializan y que las medidas implementadas por el Gobierno de la Republica de
Guatemala para contener la propagacion del virus interrumpirian la produccion interna
en el corto plazo (posiblemente solo el primer semestre). Por otra parte, supone que las
mismas medidas retrasarian las decisiones de consumo e inversion del sector privado
y que el crecimiento del gasto de consumo de los hogares se moderaria, en parte
porque el flujo de remesas familiares se reduciria a un rango entre 3.5% y 7.0%;
asimismo, la demanda externa se contraeria, como consecuencia del deterioro de la
actividad de los principales socios comerciales. En ese contexto, las cifras de comercio
exterior se verian afectadas, por lo que, el valor de exportaciones se reduciria a un
rango entre -4.5% y -3.0%, en tanto que el valor de las importaciones disminuiria a un
rango entre -4.0% y -2.5%.

Con base en lo anterior consideraron que, en esta oportunidad, era prudente
sugerir al Comité de Ejecucidon que éste, a su vez, recomiende a la Junta Monetaria,
disminuir el nivel actual de la tasa de interés lider en 25 puntos basicos y ubicarla en
2.00%. Asimismo, menciono que el Comité analizo y deliberé el contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos.

En consecuencia, en el contexto internacional, los miembros del Comité
coincidieron en que las perspectivas de crecimiento econémico mundial para 2020, con
base en informacion mas reciente, se han deteriorado considerablemente, respecto del
balance de riesgos de inflacion que se conocié la semana anterior, debido a la
persistente propagacion del coronavirus, a pesar de las extraordinarias medidas
implementadas por los gobiernos a nivel mundial destinadas a contenerlo. Este
contexto ha incrementado la aversion al riesgo de los inversionistas, 1o que ha
contribuido al endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y ha
profundizado los desafios para el crecimiento de diversas economias en el corto plazo,

particularmente las de mercados emergentes y en desarrollo. En consecuencia,
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algunos de los riesgos a la baja previstos para la actividad econémica mundial se
materializaron en dias recientes, por lo que el crecimiento econdémico previsto, al menos
en el primer semestre de este afio, se contraeria sustancialmente. No obstante, las
medidas de politica monetaria y fiscal que se estarian implementando a nivel mundial
contribuirian a compensar, en alguna medida, la reduccion del crecimiento econémico,
pero su impacto todavia es incierto.

En cuanto al precio internacional del petréleo, dada su importancia en la inflacién
interna y en la actividad econdmica, éste continla expuesto a choques tanto de oferta
como de demanda, por lo que las perspectivas negativas para la actividad econémica
sugerian que dicho precio permaneceria en niveles bajos, presionando la inflacion
mundial a la baja.

En el ambito interno, los miembros del Comité también coincidieron en que el
crecimiento econémico de 2020, ante un entorno externo de contraccién econémica,
podria ser bastante menor respecto del anticipado previamente. En dicho resultado
menos favorable, también incidirian factores internos ya que, por una parte, las medidas
implementadas en el pais para prevenir la propagacion de dicha enfermedad, si bien
han tenido éxito para prevenir dicha propagacion, han interrumpido el normal
funcionamiento de algunas actividades comerciales, industriales, de servicios y de
transporte y, por la otra, porque dependiendo de la duracion de dichas medidas, el
ingreso de los hogares y de las empresas podria reducirse considerablemente, a lo que
se afadiria la desaceleracion que podria observarse en los flujos de remesas familiares.
Ante este escenario y la posibilidad de que las firmes medidas adoptadas por el
Gobierno de la Republica logren frenar la propagacién del coronavirus en el pais, con
el apoyo de las diversas medidas compensatorias, podria esperarse que la
recuperacion del ritmo de la actividad econdmica empiece a reestablecerse en la
segunda parte del afio. En el entorno descrito, es probable que la inflacion se sitde un
tanto por debajo de la trayectoria prevista, con lo cual se genera un espacio para la
implementacion de una politica monetaria mas acomodaticia.

Adicionalmente, consideraron que, si bien la politica monetaria no puede
contrarrestar la reduccién en la produccion en el corto plazo, si puede contribuir a
acortar la duracion de este choque y a propiciar una recuperacion mas rapida, mediante

una reduccion a la tasa de interés lider de politica monetaria, lo que generaria
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condiciones mas propicias para que la inflacion pueda converger a la meta. No
obstante, el Comité hizo énfasis en que, estos esfuerzos deberian apoyarse con la
politica fiscal, la cual deberia asumir una postura contra-ciclica, especialmente en un
entorno en el que el espacio de accion de la politica monetaria es limitado.

En el contexto descrito, los miembros del Comité coincidieron en que una
reduccion adicional a la de la semana anterior, con lo que se acumularian 75 puntos
basicos de disminucion en una semana, es una medida de politica monetaria que tiene
dos ventajas importantes, la primera, que envia una clara sefial de la flexibilidad de
dicha politica en tiempos dificiles y, la segunda, que podria convertirse en un apoyo
adecuado a la recuperacion del dinamismo de la actividad econémica nacional, en tanto
se alcanzan los acuerdos politicos necesarios para lograr el apoyo de la politica fiscal.
Asimismo, concordaron en que la reduccién propuesta se realiza como una medida
preventiva ante la incertidumbre a nivel externo e interno.

Por otra parte, recalcaron la importancia de que dicha disminucién no sea
superior a los 25 puntos bésicos, considerando la importancia de mantener la
gradualidad de las medidas de politica monetaria con el objetivo de preservar el espacio
de politica por si existe una reconfiguracion del escenario externo alin mas negativo de
lo observado actualmente.

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

reflexiones, acord6 recomendar a la Junta Monetaria que reduzca el nivel actual de la
tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos para ubicarla en un
nivel de 2.00%.
2. Con base en la exposicion y consideraciones del Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala, el Balance de Riesgos de Inflacion y los prondsticos de inflacion
generados por el corrimiento de los Modelos Macroeconémicos, 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 considerd, en cuanto al &mbito externo, que la persistente
propagacion de la pandemia del COVID-19 provocé que, en los dias recientes, las
proyecciones de crecimiento econdmico se deterioraran considerablemente y que la
volatilidad y la incertidumbre se incrementaran. En lo relativo al ambito interno destacé

gue, en el entorno descrito y debido a la intensificacién de las medidas para contener el
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contagio de la enfermedad en el territorio nacional, el crecimiento econémico podria ser
considerablemente menor que el anticipado. En ese contexto, dicha Junta coincidié con
el andlisis del Comité de Ejecucion, en cuanto a que la inflacién permaneceria por debajo
de la trayectoria prevista.

Un miembro de la Junta hizo énfasis en que las perspectivas de crecimiento de
la economia nacional se deterioraron frente a la nueva informacion disponible, en
particular, que la economia mundial entraria en una recesion, que las condiciones
financieras internacionales continuaron restringiéndose y que la intensidad de las
medidas para contener la propagacion del nuevo coronavirus en el territorio nacional se
incrementd, lo que intensificd los riesgos a la baja para la inflacion. En ese contexto,
afirmd que era urgente que la politica fiscal asumiera una orientacién expansiva; sin
embargo, indico que esto dependia de que el Congreso de la Republica aprobara las
ampliaciones presupuestarias correspondientes y de que el Ministerio de Finanzas
Publicas las ejecutara, lo que todavia era incierto. Por lo anterior, consideré que la Junta
Monetaria podia profundizar ligeramente la postura acomodaticia de la politica
monetaria, en adicion a lo realizado la semana previa, lo que generaria un entorno mas
propicio para que la actividad econdmica se recupere y la inflacién transite a un nivel
mas cercano al valor central del margen de tolerancia de la meta de inflacién en el
horizonte relevante para la politica monetaria. Por lo tanto, estuvo de acuerdo con la
recomendacion del Comité de Ejecucién de reducir la tasa de interés lider de politica
monetaria en 25 puntos basicos.

Otro miembro de la Junta consider6 que, aunque eran menores que la semana
previa, las proyecciones para el crecimiento econdmico podrian seguir deteriorandose
en el futuro cercano, debido a que la severidad de las medidas para contener la
propagacion de la enfermedad obligoé a que la produccion se interrumpiera en diversos
sectores y a que habia incertidumbre con respecto al tiempo que tardaria el gobierno en
revertirlas y, consecuentemente, sus efectos sobre la actividad econémica en disiparse.
Agrego que, frente a este panorama, los ingresos tributarios también podrian reducirse,
por lo que, si el Congreso de la Republica demoraba en aprobar los recursos necesarios,
la capacidad del gobierno de incrementar el gasto publico se veria comprometida y el
crecimiento econOmico seria incluso menor. En este contexto, indico que las presiones

inflacionarias permanecerian contenidas y que la inflacién no se situaria en torno al valor
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central de la meta durante este afio, por lo que afirmé que, frente a esta posibilidad, era
oportuno hacer una reduccién adicional a la tasa de interés lider, de 25 puntos bésicos,
como lo recomendo el Comité de Ejecucion. Por ultimo, indicé que, dada la posibilidad
de que las condiciones siguieran deteriorandose rapidamente, era especialmente
importante que la Junta Monetaria continuara dando un seguimiento a los cambios en el
desemperio previsto para la actividad econdmica y la inflacion, para garantizar que sus
actuaciones siguieran siendo oportunas.

Un miembro de la Junta coincidié en que el panorama econdmico se deteriord
rapidamente en los dias previos. En particular, sefialé que la caida de las perspectivas
para el crecimiento de la economia estadounidense no solo implicaba que la demanda
externa se moderaria, sino que la demanda interna seria considerablemente menor a la
prevista, debido a que el flujo de remesas familiares se reduciria. Ademas, mencion6
gue, en este entorno, la demanda mundial por materias primas seguiria siendo baja, al
menos en los proximos trimestres, por lo que el precio del petréleo en los mercados
internacionales y los precios de los energéticos a nivel interno también serian bajos en
los meses subsiguientes. En consecuencia, afirmé que los riesgos para la inflacién
seguian inclinados a la baja, por lo que estaba de acuerdo con la recomendacion de
reducir la tasa de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos.

Finalmente, otro miembro de la Junta indic6é que la informacién sobre la cual se
debian fundamentar las decisiones de politica monetaria todavia era parcial, por lo que,
aunque indudablemente la actividad econdmica se moderaria, persistia la incertidumbre
en torno a la magnitud del impacto, tanto sobre el crecimiento econémico como sobre la
inflacién. Por lo tanto, afirmé que debia imperar la cautela, de manera que se preservara
la credibilidad de las decisiones de politica monetaria; sin embargo, reconocié que,
frente al retraso en la aprobacion de otras medidas de estimulo econdémico, si las
decisiones de politica monetaria no eran oportunas, el sector privado podria reducir sus
expectativas de inflacion. Asimismo, indicé que la reduccién propuesta por el Comité de
Ejecucién era congruente con un enfoque de ajuste gradual frente a la nueva informacion
disponible. En consecuencia, estuvo de acuerdo con la recomendacion de reducir la tasa
de interés lider de politica monetaria en 25 puntos basicos. Por dltimo, reiteré que la
politica monetaria no debia asumir toda la carga de estabilizar la caida en crecimiento

econémico, debido a que, frente a la naturaleza del choque, esta estrategia podria ser
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ineficiente, por lo que era necesario agilizar otras medidas destinadas a mitigarlo
directamente.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, la Junta Monetaria decidio reducir dicho nivel en
25 puntos basicos, a 2.00%; y reiterd su compromiso de continuar dando seguimiento a
la evolucion de los principales indicadores econémicos, tanto internos como externos,
gue 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 adicionales que correspondan, si fueran
necesarias. Con base en lo anterior, la Junta Monetaria decidi6 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 REDUCE EN 25 PUNTOS BASICOS LA TASA
DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada hoy 25 de marzo, con base en el andlisis integral
de la coyuntura econémica externa e interna, luego de evaluar el Balance de Riesgos de
Inflacion, decidié reducir el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria de 2.25% a
2.00%.

En el entorno externo, la Junta Monetaria consider6 que, en los dltimos dias, las perspectivas
de crecimiento econdémico mundial para 2020 se han deteriorado considerablemente, debido
a la persistente propagacioén del coronavirus, lo cual ha profundizado la volatilidad y la
incertidumbre a nivel global, lo que ha demandado nuevas acciones por parte de los bancos
centrales. En el ambito interno, destac6 que el crecimiento econdémico de 2020 podria ser
bastante menor al anticipado previamente, dado que el entorno externo ahora es menos
favorable y que algunos sectores productivos nacionales se han visto afectados por la
emergencia.

La Autoridad Monetaria indicé que con esta medida busca inducir una disminuciéon en el
costo del crédito para las empresas, los hogares y para la poblacion en general v,
consecuentemente, contribuir a moderar el impacto econémico de la emergencia.

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 inflacién.

Guatemala, 25 de marzo de 2020.

Con rezago de un mes se publicara un resumen de los argumentos vertidos en cada sesion de Junta
Monetaria en la que se decida acerca de la tasa de interés lider de politica monetaria, el cual podra
consultarse en el sitio de Internet del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.qgt).
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