Conferencia de prensa de la
licenciada Maria Antonieta de Bonilla,
Presidenta de la Junta Monetaria
y del Banco de Guatemala
(10 de febrero de 2010)

Licenciada Maria Antonieta de Bonilla, Presidenta del
Banguat: Buena tarde, sefiores y sefioras representantes de
los medios de comunicacion. Tal como se indicO, el objetivo
de esta conferencia de prensa es informarles con relacion a
la decision tomada hoy por la Junta Monetaria respecto de
la tasa de interés lider de politica monetaria. En ese sentido
me permito informarles que la Junta Monetaria, en su sesion
celebrada hoy, decidié por mayoria mantener invariable el
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en
4.50%.

Pasaré ahora a explicar los aspectos considerados por la
Junta Monetaria en la decision adoptada. En primer lugar la
Junta Monetaria tomo en consideracion que las perspectivas
de crecimiento econdmico mundial continuaron mejorando
desde la dltima reunidon en la que tomo decision respecto de
la tasa de interés lider. Tal como se puede apreciar en las
graficas siguientes, conforme a las proyecciones de
crecimiento econdmico para 2010 del Fondo Monetario
Internacional (FMI), publicadas recientemente, para la
economia mundial estima ahora un crecimiento para 2010
de 3.9%, superior al que habia estimado este organismo en
octubre pasado de 3.1%. La mejora se da para los diferentes
paises y regiones: tenemos a Estados Unidos con una
estimacion de crecimiento de 2.7%, comparado con uno de
1.5% en octubre; la Eurozona 1.0%, comparado con 0.3%. En
el caso de Japon se mantuvo la proyeccion de 1.7%,



mientras que para China ésta se incrementé a 10.0%,
comparado con 9.0% de octubre. Para Ameérica Latina
también se proyecta una mejora con un crecimiento de 3.7%
comparado con uno que se proyectaba en octubre de 2.9%.
Estas mejores perspectivas de crecimiento economico para
el presente afno se evidencian en el desempeino de algunos
indicadores econdmicos como los indices de confianza de
empresarios y de consumidores. En la primera grafica se
puede apreciar el indice de confianza empresarial para un
grupo de paises y también para la Zona Euro en donde se
observa claramente |a marcada tendencia hacia una
recuperacion de la confianza empresarial. También en
cuanto al indice de confianza de los consumidores se
observa en general una recuperacion, aunque la intensidad
de la recuperacion es diferente entre paises y regiones,
observamos -por ejemplo- en la Republica de Corea una
recuperacion muy significativa que lleva el indice incluso a
niveles superiores a los que se encontraba antes de que se
agudizara la crisis internacional. Mientras que en el caso de
Estados Unidos si bien se observa una recuperacion, ésta se
ha estabilizado en niveles bastante mas bajos que el periodo
antes de la crisis. También se observa un cambio de
tendencia en el comercio: en el volumen del comercio
mundial tenemos que, conforme a la estimacion del FMI de
octubre pasado, para 2009 se preveia una caida de 11.9%
en el comercio y una recuperacion de 2.5% para el presente
ano, mientras que la proyeccion mas reciente apunta a una
caida que habria sido de 12.3% en el 2009, pero a una
recuperacion de 5.8% para el presente afno, superior a la que
se habia proyectado anteriormente. También se observa un
funcionamiento mas normal de los mercados financieros y
esto se evidencia con el comportamiento de los indices
bursatiles en diferentes regiones; en este caso estamos



ilustrandolo con el indice Dow Jones con informacion a la
fecha mas reciente de febrero, en donde se observa que ha
mantenido una tendencia a la recuperacion, aunque
recientemente se ha observado alguna baja y una mayor
volatiidad, en especial derivado de la problematica de
algunos paises europeos. En el caso del Ted Spread,
observamos que este margen se ha reducido
significativamente llegando a niveles similares al nivel al que
se encontraba antes de que se agudizara la crisis en
septiembre de 2008; no obstante estos resultados favorables,
se resaltd en la Junta Monetaria que aun persisten riesgos en
el entorno externo y que estos riesgos estan asociados a la
debilidad de la demanda privada, a los altos niveles de
desempleo y al riesgo de un retiro prematuro de los estimulos
fiscales y monetarios en paises desarrollados. Podemos
observar en la primera grafica que presenta el
comportamiento del crédito bancario del sector privado
para Estados Unidos, los paises de la zona Euro y del Reino
Unido, que éste se mantiene deprimido; mientras, las tasas de
desempleo se mantienen elevadas, en niveles historicamente
altos para paises como Estados Unidos y los de la Zona Euro.

Respecto a las consideraciones del entorno interno, que
tomé en cuenta la Junta Monetaria para su decision,
tenemos que se evidencian signos de recuperacion en el
comportamiento del comercio exterior, de la recaudacion
tributaria y del indice Mensual de la Actividad Econémica.
Efectivamente, tal como se presenta en las graficas
siguientes las cifras preliminares de comercio exterior a
diciembre de 2009 evidencian una recuperacion de las
exportaciones, habiendo cerrado el aino con una caida de
4.9% después de haber alcanza2do una caida maxima de
10.6% en septiembre; mientras que para las importaciones el



cierre fue de una caida de 20.8%, bastante menor que la
maxima observada durante el ano que fue de 29.1% en
mayo de 2009. Respecto a los ingresos tributarios, los
resultados a enero registraron un incremento de 5.1%, lo cual
refleja también un signo de recuperacion; y con relacion al
indice Mensual de la Actividad Econémica, el resultado que
tenemos mas reciente es el de diciembre, cuando también
se evidencia una ligera recuperacion en este indicador; no
obstante |lo anterior, la demanda de crédito del sector
privado se mantiene baja y eso se puede apreciar en esta
grafica en donde se presenta el comportamiento del crédito
bancario al sector privado, al 28 de enero, y en donde se
estaba situando muy cercano al piso del corredor estimado
para esa fecha, y con una estimacidon econométrica de
crecimiento para finales del ano de un 7.0%.

En cuanto a la inflacion, esta se aceleré en enero y ello se
derivd principalmente de choques internos de oferta,
asociados a la sequia por la que atraveso el pais en 2009 y
qgue afectdé a varios productos agricolas como vegetales,
legumbres y otros; aun cuando las proyecciones Yy
expectativas de inflacion apuntan a una inflacion mas
elevada para el presente ano, ésta se ubicaria dentro del
rango meta establecido. Podemos apreciar en las graficas
siguientes las proyecciones de inflacion total en donde, de
acuerdo con la ultima proyeccion, la inflacion a finales de
ano podria situarse en un 5.22%; mientras que para 2011, en
un 5.19%. En cuanto a las proyecciones de inflacion
subyacente, también se dio un moderado incremento con
relacion a la ultima proyeccion, que era de enero, y la Ultima
proyeccion es un 4.49% para finales del presente afo y un
4.37% para finales del proximo afno; ambas dentro del rango
meta establecido. Otro indicador que se utiliza es el



pronostico que arroja el Modelo MacroeconOomico
Semiestructural, y de acuerdo con el corrimiento mas
reciente del modelo, la inflacion para finales del presente
ano se situaria en 4.82%, y para finales de 2011 en 4.69%.
Finalmente, la encuesta de expectativas de inflacion al panel
de analistas privados también presentd un incremento a la
expectativa de inflacion para este afio, ubicandola en 4.05%;
mientras que para 2011, en 5.15%, también en este caso
dentro del rango meta establecido. La Junta Monetaria
indicO que continuara observando la evolucion del balance
de riesgos de inflacion, dando un seguimiento estrecho a las
principales variables e indicadores macroeconOmicos
relevantes, tanto internos como externos, a efecto de
establecer sus cambios y orientacion en la proxima decision
relativa a la tasa de interés lider de politica monetaria. Con
esto termino la presentacion y tendriamos ahora el espacio
para las preguntas con relacion a la decision adoptada hoy
por la Junta. Muchas gracias.

Fernando Quifidnez, Siglo XXI: Licenciada, me imagino que
dentro de las consideraciones de Junta Monetaria esta la
prevision de inflacion de febrero, en la cual ya se incluye el
ajuste a la tarifa eléctrica que podria tener un peso bastante
grande en el nivel de inflacion en febrero.

Licenciada Maria Antonieta de Bonilla, Presidenta del
Banguat: Si, efectivamente, presenté diferentes calculos para
el comportamiento de inflacidn en el presente afio: en primer
lugar las proyecciones de inflacion total, en segundo las de
inflacion subyacente; tercero, los prondsticos de inflacion del
Modelo Macroeconomico Semiestructural; y finalmente las
expectativas de inflacion del panel de analistas privados.
IndicAbamos que en el caso de las proyecciones



econometricas y las expectativas de inflacion, éstas se
iIncrementaron con respecto al mes anterior, es decir. cada
mes se calculan estas proyecciones y pronosticos; y las de
este mes se incrementaron con respecto al mes anterior, y
por eso apuntan ahora a una inflacion un tanto mas alta que
la proyeccion de hace un mes, pero dentro del rango meta
establecido. Respecto a las proyecciones se estima que la
inflacion podria estar arriba del valor centro, pero dentro del
rango meta establecido; de tal manera que las referidas
proyecciones van recogiendo el comportamiento de la
inflacion observada, pero no unicamente de esta variable.
Por ejemplo: el Modelo MacroeconOmico Semiestructural
recoge también el comportamiento de la inflacidon
importada; en este caso, ésta va evolucionando cuando
aumentan precios como el del petroleo y derivados, el
precio del diesel y de otras mercancias del mercado
internacional. Se toman en cuenta también otras variables,
como el comportamiento de la inflacidn interna y de la
brecha del producto, de tal manera que si, en ese sentido
podria decifle que se ha tomado en cuenta el
comportamiento que podria tener la inflacion en febrero
para proyectarla a final de ano.

Rita Sanchez, Noti 7: Conforme a la crisis que esta viviendo
Estados Unidos por el frio: ¢sera que va a subir el precio del
petrdleo?

Licenciada Maria Antonieta de Bonilla, Presidenta del
Banguat: En este caso el comportamiento del precio del
petroleo tiene una estacionalidad que esta asociada a
factores de clima y, por supuesto, podria tener una variacion
mayor o menor, dependiendo de la intensidad en la que se
puedan dar estos aspectos climaticos;, en esta situacion



talvez es un tanto mas intenso que en otros periodos, pero
tienen un periodo determinado, es decir. la duracion del
invierno en Estados Unidos y en otros paises, en donde son
marcadas las cuatro estaciones, tiene un periodo de
finalizacion, que es alrededor del 20 de marzo. Entonces
creeriamos que podria afectar en el muy corto plazo, porque
definitvamente hay un aumento en la demanda, pero no en
las proyecciones para el afo, en donde utilizamos como
fuente a Bloomberg y de acuerdo con la dltima estimacion
recogida de esa fuente: el precio promedio podria estar en
el orden de US$77.0 por barril; superior al precio promedio del
afo pasado, porgue recordémonos que el afo pasado el
precio comenzd muy bajo y habia bajado significativamente
cuando se intensificé la crisis: comenzo en alrededor de
US$40.0 por barril, luego tuvo algun incremento pero en
promedio fue un precio de US$61.80. Entonces la estimacion
para este afo es de un precio mas elevado en el orden de
US$77.0, pero en donde estarian incidiendo mas otros
factores que los puramente climaticos, y mas bien factores
qgue inciden en la misma recuperacion que ya se esta
observando.

Estela Noj, Nuevo Mundo: Buena tarde, licenciada: ¢en el
2009 como fue balanceada la tasa de interés lider para
hacer referencia al 2010? Segundo: ¢si se esta considerando
el alza al ddolar debido a que en el segundo semestre del
2009 aumento hasta 0.20 centavos, mas que a principios del
mismo afno, y si se esta valorando debido a que el Banguat
hasta cierto punto no puede medirlo o puede establecerlo
para el dolar; si se esta considerando en este caso?

Licenciada Maria Antonieta de Bonilla, Presidenta del
Banguat: En el caso de la tasa de interés lider de politica



monetaria el afo pasado, el ajuste fue hacia la baja vy
recordémonos que el nivel inicial de la tasa lider fue de un
7.25% y llegd en agosto a un 4.50%; de tal manera que en
total se aprobd una reduccidon de 275 puntos basicos,
contrario a lo que habia ocurrido en el primer semestre de
2008 cuando, por los choques externos de precios, fueron los
meses en los que repuntod el precio internacional del petrdleo,
el de los alimentos y de otras materias primas. En 2009 -
derivado de la coyuntura internacional e interna, los espacios
que dio la desaceleracidon observada en la inflacion- se
redujo esta tasa de interés. Hoy fue la primera sesion de Junta
en 2010 para tomar decision respecto a la tasa lider y, como
expliqué, la Junta decidid mantenerla invariable; los factores
que tomO en cuenta fueron los que habia indicado,
relacionados con el entorno externo e interno y como
evolucionaron algunas variables, como las relacionadas con
las perspectivas de crecimiento econdmico y las de inflacion
interna. Ahora con relacion al tipo de cambio, éste registro el
ano pasado una depreciacion nominal un poco arriba del
7.0%, 7.50%, aproximadamente, pero mas o menos desde
octubre comenzamos a observar un comportamiento del
tipo de cambio mas consistente con su comportamiento
estacional, y esto se ha continuado observando en lo que va
del presente afo, en donde a la fecha esta acumulando el
tipo de cambio una apreciacion del orden de 1.9%, dado
gue inicio el ano en un nivel de Q8.35 por un ddlar, y el tipo
de cambio de referencia para hoy era de Q8.21. El Banco
no tiene una meta con respecto al tipo de cambio, eso ya lo
hemos explicado antes, solo la tiene con relacion a la
inflacion y hemos implementado el esquema de metas
explicitas de inflacion enfocado precisamente en darle
seguimiento a la evolucion de la inflacion con base en los
pronosticos, proyecciones y expectativas; mientras que el



sistema cambiario, es flexible en Guatemala y el tipo de
cambio se determina fundamentalmente por la oferta y
demanda de divisas con participaciones limitadas del Banco
de Guatemala cuando se activa la regla cambiaria que esta
establecida. En las ultimas dos semanas, ha estado casi
permanentemente activa la regla cambiaria para la compra
de divisas.

Raul Sian, Radio Punto: Buena tarde: ¢en qué se beneficia la
poblacién en seguir manteniendo la tasa lider en 4.50%?

Licenciada Maria Antonieta de Bonilla, Presidenta del
Banguat: Las decisiones adoptadas el aino pasado de reducir
la tasa de interés lider de 7.25% a 4.50% fueron orientadas a
coadyuvar, por medio de condiciones de politica monetaria
mas flexibles, a mitigar los impactos de la crisis econOmica
mundial; no sélo se adoptdé esa medida con respecto a la
tasa lider sino también se establecieron mecanismos para
proveer de liquidez adicional al sistema bancario, tanto en
moneda nacional como en dolares, esto a partir del ultimo
trimestre de 2008, medidas que duraron hasta marzo de 2009
unas, y otras hasta abril. A partr de ello ya no fueron
necesarias estas medidas porgque hubo suficiente liquidez en
el mercado y en el sistema bancario, lo cual se continua
evidenciando hasta la fecha. Entonces, como decia, esto
habria coadyuvado a mitigar los efectos de la crisis, no
podemos revertir los efectos porque ha sido una crisis mundial
—considerada como la mas grande de la historia econdmica
moderna, y la mas grande desde la Segunda Guerra
Mundial, y la Depresion de los afios 30— pero si mitigar estos
efectos con una politica monetaria mas flexible. Un aspecto
muy importante ha sido mantenernos enfocados en el
objetivo de inflacion y de la estabiidad macroeconémica,



no solo derivado de una coyuntura; el afo pasado
observamos una desaceleracion significativa en la inflacion,
pero ello fue un efecto principalmente derivado de Ila
realineacion de precios que se dio a nivel mundial: suben
significativamente los precios en 2008, bajan en 2009 por la
desaceleracion y recesion econdmica a nivel mundial; pero
el objetivo es poder mantener una inflacion baja y estable en
el mediano plazo que coadyuve asi a un crecimiento
economico sostenido y ordenado en el pais.

Byron Darddn, Prensa Libre: Buena tarde, licenciada: ¢en
algun momento la Junta Monetaria considerd bajar la tasa
lider para reactivar o impulsar mas el crédito? y si nos hiciera
algun comentario sobre la visita de la ComisiOn que acaba
de venir recientemente de Moody’s.

Licenciada Maria Antonieta de Bonilla, Presidenta del
Banguat: En la pregunta de si la Junta Monetaria en algun
momento consider0 bajarla mas, usted se refiere a la
decision del dia de hoy. Bueno hubo una amplia discusion y
analisis con respecto al balance de riesgos del entorno
externo e interno; y en ese sentido se tomaron en cuenta los
indicadores que evidencian ahora una mayor recuperacion
a nivel mundial; y también indicadores positivos que tenemaos
en el pais. Pero se tomo en cuenta que, dada la reduccion
qgue se dio ya el afio pasado en la tasa de interés a nivel
mundial, regional y del pais, no se observa todavia una
recuperacion en el crédito al sector privado que se
consideraria fundamental para concretar una recuperacion
econdmica mas vigorosa y eso esta asociado con diferentes
factores.
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Si observamos el caso de Estados Unidos es evidente que no
se ha recuperado todavia totalmente la confianza de los
consumidores, y que la tasa de desempleo se mantiene
elevada, por lo que la demanda de creditos se mantiene
baja, mientras que todavia prevalecen algunos problemas
en el sistema financiero, que hacen que las entidades
continien siendo mas precavidas en cuanto al analisis de
riesgo y el otorgamiento de crédito; eso es en Estados Unidos
y en otras economias avanzadas. A nivel interno, se
proporciond la informacion el dia de hoy que varias
entidades bancarias, para créditos nuevos, han bajado
significativamente sus tasas de interés, incluso en niveles del
9.0% para créditos de vivienda, de vehiculos y otro tipo de
créditos, pero que la demanda se mantiene baja. Aparte de
eso, el monto de recursos liquidos es significativo. Entonces no
es un problema de insuficiencia de recursos sino que lo
consideramos un tema de demanda baja por incertidumbre
gue aun prevalece en cuanto al entorno externo e interno,
por lo que los consumidores son mas precavidos y los
inversionistas también, y por eso la demanda se mantiene
baja. Esto no es algo que podamos lograr cambiar con
medidas de politica monetaria orientadas a bajar todavia
mas la tasa de interés; en adicion a ello esta el efecto de
rezago en las medidas que tomo la Junta Monetaria el afio
pasado y que tendrian que hacer efecto en tasas de interés
en los proximos meses. Con relacion a Moody’s, esta visita es
parte de la que realizan, una o dos veces al ano, a los paises,
para hacer el analisis en cuanto al riesgo soberano. Las
personas gue nos visitaron de Moody’s también se reunieron
con diferentes entidades del sector publico y privado y el
proposito era analizar la evolucion de diferentes factores
relacionados con la actividad econdmica, temas de politica
macroeconomica, asuntos que tienen que ver con fortaleza
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institucional y algunos otros aspectos. Ellos recogen toda esa
informacidon y en los proximos meses estaran dando a
conocer la calificacion para Guatemala.

lvar Romero, Subdirector del Departamento  de
Comunicacion y Relaciones Institucionales: Bien, no tenemos
ninguna inquietud adicional, asi que agradecemos a todos
por su presencia. Buena tarde.
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