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1. En sesion 37-2012 celebrada por la Junta Monetaria el 26 de septiembre de
2012, el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el
andlisis efectuado por el Comité de Ejecucién en su sesion 44-2012, del 21 de
septiembre de 2012%, relativo a la conveniencia de ajustar o mantener invariable el
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria. Al respecto, inform6 que con
base en el andlisis realizado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
luego de haber presentado los prondsticos de inflacion generados por el corrimiento
mecanico del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a
septiembre de 2012 y el Balance de Riesgos de Inflacion, se destact que, en el &mbito
externo, las proyecciones relativas al desempefio economico mundial efectuadas por
varios entes internacionales (FMI, Banco Mundial, Naciones Unidas, The Economist
Intelligence Unit y Consensus Forecasts), en promedio, no variaron significativamente
respecto del balance de riesgos anterior, ubicandose la tasa de crecimiento de la
actividad economica mundial para 2012 y para 2013 en 2.8% y 3.2%, respectivamente.
A pesar de la ligera variacion de los prondsticos, a nivel internacional existia el
consenso de que aun persisten la incertidumbre y el incremento en la aversion al
riesgo, focalizados principalmente en la Zona del Euro, en los Estados Unidos de
América y, en menor medida, en la Republica Popular China. En el caso de la Zona del
Euro, aunque se percibia menor volatilidad, en parte, debido a las medidas de estimulo
monetario del Banco Central Europeo, todavia persistia la preocupacion por la falta de
acuerdos concretos por parte de las autoridades para resolver la crisis de deuda
soberana, aunado a las tensiones en los sistemas financieros de algunos paises de
dicha regién, lo que no permitid6 una recuperacion de la confianza de los agentes
economicos, en un ambiente donde aun predominaban altos niveles de desempleo.
Por su parte, el crecimiento econémico en los Estados Unidos de América en los

ultimos meses se ha venido recuperando a un ritmo mas lento de lo previsto, reflejado

! El analisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No. 44-2012 correspondiente a
la sesion del 21 de septiembre de 2012, publicada en el sitio Web del Banco de Guatemala
(www.banguat.gob.gt).
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en un estancamiento del empleo y del gasto del consumidor. En ese contexto, en
septiembre, la Reserva Federal decidi6 adoptar una nueva ronda de estimulos
monetarios, la cual busca propiciar una recuperaciéon econémica mas solida y una
mejora sostenida del mercado laboral, en un contexto de estabilidad de precios. Existe
consenso que la economia estadounidense creceria un poco mas de 2.0% en 2012
(1.7% en 2011), similar crecimiento se prevé para 2013. Para ese ultimo afio, aun
existia cierta incertidumbre respecto a los acuerdos politicos que tenian que
alcanzarse para evitar un ajuste fiscal severo, derivado de la entrada en vigencia de la
eliminacion de algunos subsidios y exenciones fiscales y de importantes recortes al
gasto gubernamental lo que se denomind “el precipicio fiscal”; no obstante, existia
consenso a nivel internacional que la probabilidad de ocurrencia de ese evento era
muy baja. En Republica Popular China, aun existia temor de una desaceleracion
economica mas alla de lo previsto, dado el comportamiento de la demanda externa; sin
embargo, existe consenso en que las medidas de estimulo monetario y fiscal
adoptadas por las autoridades chinas desde finales de 2011 podrian tener un impacto
positivo en la actividad econdémica en los proximos trimestres, mejorando las
perspectivas de crecimiento economico de dicho pais. En los mercados financieros
internacionales se observaba una recuperacion importante en los principales indices
accionarios, la cual tuvo un efecto favorable en los indices de volatilidad implicita en
los Estados Unidos de América, en la Zona Euro y en un conjunto de economias con
mercados emergentes, debido a la implementacion de nuevas medidas de estimulo
monetario por parte de las principales economias avanzadas, a la mejora observada
en algunos indicadores econémicos en los Estados Unidos de América, asi como a la
expectativa de los inversionistas acerca de la decision del Tribunal Constitucional
aleman a favor de implementar el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), el cual
beneficiaria a los paises con altos costos de financiamiento dentro de la Zona del Euro.
Los precios internacionales de las materias primas que afectan la inflacion interna
(petréleo, maiz y trigo), continuaban registrando incrementos importantes en sus
niveles, lo cual podria implicar mayor inflacién sobre todo en paises en los que el gasto
en alimentos representa una proporcion importante de los ingresos de los
consumidores. Si bien no era posible evitar el efecto directo (de primera vuelta) del

aumento en los referidos precios, existia consenso en que los bancos centrales debian
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estar atentos a los efectos de segunda vuelta derivados de dicho choque externo y
adoptar las medidas correspondientes para evitar una contaminacion de las
expectativas de inflacion. El repunte en los precios del petrdleo se asociaba, por el
lado de la oferta, a los problemas geopoliticos en Oriente Medio, particularmente en
Irak, Siria y Egipto, los cuales podrian incidir en una interrupcién de los suministros
provenientes de dicha area y, por el lado de la demanda, a la expectativa de un
incremento en la demanda por los nuevos programas de estimulo monetario en las
principales economias avanzadas. En el caso del trigo y del maiz, el aumento en los
precios se asociaba a las condiciones climéticas adversas que afectan las cosechas de
los principales paises productores y exportadores de dichos granos, entre ellos, los
Estados Unidos de América, Rusia, Ucrania y Rumania. Algunos organismos
internacionales (como el Banco Mundial) consideraban que los precios de los
alimentos a nivel mundial mantendrian un comportamiento volatil y al alza en el largo
plazo, como consecuencia de la creciente incertidumbre sobre los niveles de
inventarios ante la posibilidad de que los efectos derivados de las condiciones
climaticas adversas perduraran por mas tiempo, asi como por el incremento en la
demanda por parte de las economias emergentes. Por su parte, el FMI consideraba
gue los incrementos en los precios de los productos béasicos tendian a tener efectos
mas profundos y duraderos sobre la inflacién en aguellas economias donde el gasto en
alimentos representa una alta proporcion de los ingresos de los hogares, asi como en
las economias donde las expectativas de inflacion no estaban firmemente ancladas;
asimismo, los choques en los precios de las materias primas han tenido mayores
efectos sobre la inflacion interna en las economias emergentes y en desarrollo que en
las economias avanzadas; por ello estiman que en el mediano y largo plazos, el efecto
traspaso a la inflaciéon interna del choque en los precios de los alimentos es cuatro
veces mayor en las economias emergentes y en desarrollo que en las economias
avanzadas. Sin embargo, el efecto traspaso de los precios del petréleo es menos
dramatico, pero la dispersion de dicho efecto es significativamente mas fuerte en las
economias emergentes y en desarrollo. Las proyecciones de inflacion de Consensus
Forecasts, para finales del presente afio, apuntaban a que las presiones inflacionarias
en las economias avanzadas seguirian contenidas; no obstante, para 2013 dicho ente

estimo inflaciones levemente mayores. Para las economias emergentes y en
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desarrollo, aun cuando se espera una moderacion para 2012, se estima una reversion
en su comportamiento para 2013, particularmente, en el caso de América Latina, en
donde se estaria registrando un incremento en la inflacion, respecto de la proyeccion
anterior, debido fundamentalmente al aumento en los precios de las materias primas y
los alimentos. En ese contexto, la mayoria de bancos centrales a nivel mundial (de la
muestra de paises a los que se les da seguimiento) mantuvieron invariables sus tasas
de interés de politica monetaria y sélo en aquellos paises en donde las expectativas de
inflacion se mantenian ancladas se adoptaron medidas de relajamiento monetario,
asociadas a la preocupacion por la desaceleracion en su actividad econdmica interna
(Brasil y Colombia).

En el entorno interno, los departamentos técnicos sefialaron que la variacion
interanual de la tendencia ciclo del IMAE continuaba registrando un dinamismo en la
variacion interanual, en congruencia con una tasa de crecimiento econémico de entre
2.9% y 3.3% para 2012 y de entre 3.5% y 3.9% para 2013, también en linea con lo
previsto por el panel de analistas privados en la Encuesta de Expectativas Econémicas
efectuada en agosto de 2012 (aumento interanual de 3.1% en 2012 y de 3.4% en
2013). En cuanto al comercio exterior, los departamentos técnicos sefialaron que las
cifras en términos de valor registradas en agosto para las exportaciones y las
importaciones mejoraron ligeramente respecto del mes anterior. La notoria
desaceleracion del comercio respecto de 2011 se asociaba, fundamentalmente, a la
reduccion observada en los precios medios tanto de las exportaciones como de las
importaciones, dado que en términos de volumen ambas variables mostraron un
comportamiento mas favorable y congruente con la estimacion de crecimiento
economico para 2012. El Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) previé que el déficit
fiscal para el presente afio se situaria en 2.4% del PIB, inferior al registrado en 2011
(2.8% del PIB) y al estimado en el presupuesto aprobado por el Congreso de la
Republica (2.6% del PIB). Para finales de 2012 el MFP estimaba un incremento en los
ingresos tributarios de 6.6% y de 4.0% en los gastos totales. Con cifras preliminares a
agosto, los ingresos tributarios registraron una variacion interanual de 5.9%, mientras
gue el gasto se contrajo en 1.0%, lo que resultd en un déficit fiscal de Q2,446.4
millones (equivalente a 0.6% del PIB). En el proyecto de Presupuesto General de

Ingresos y Egresos del Estado para el ejercicio fiscal 2013, el MFP estimé que el déficit
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fiscal se ubicaria en 2.2% del PIB, con un incremento de los ingresos tributarios de
17.3% y de los gastos de 14.2%. Los departamentos técnicos indicaron que las
proyecciones econométricas del ritmo de inflacion total (con datos de inflacion
observados a agosto) se situaron en 4.31% para diciembre de 2012 y en 5.27% para
diciembre de 2013, las cuales eran ligeramente inferiores a las del balance de riesgos
previo, pero superiores a las del mes anterior. Destacaron que la probabilidad de que
la inflacidn se ubique dentro de la meta en 2012 era bastante alta (el valor proyectado
se encuentra alrededor del valor puntual); aunque para 2013 la situacion era diferente,
dado que para finales de dicho afio, el ritmo inflacionario excederia el limite superior
del margen de tolerancia de la meta correspondiente. Sobre el particular, se subray6
que el comportamiento reciente de la inflacion tuvo efectos, fundamentalmente, en el
pronéstico de corto plazo, ya que en un horizonte mas largo, ese continuaba por
encima de la meta de inflacion para 2013, por lo que desde un punto de vista
prospectivo ello sugeria prudencia en las decisiones de politica monetaria que se
adoptaran en esa oportunidad, debido a que impactarian en la trayectoria de la
inflacion no sélo en 2013, sino en un horizonte mas largo, en particular, si se tomaba
en consideracion el componente inercial de la inflacion en el pais. En todo caso,
reiteraron que, si bien los riesgos de inflacion en el muy corto plazo parecian estar
contenidos, los riesgos en un horizonte més largo persistian. Entre los riesgos
destacaron: el alza reciente y prondésticos altos de los precios internacionales de las
materias primas que afectan la inflacion y la reversion de los factores temporales que
disminuyeron el ritmo inflacionario en el presente afo, lo cual se reflejaba en la
tendencia al alza en la inflacion intermensual. En ese sentido, resaltaron la importancia
de que la autoridad monetaria continle realizando esfuerzos para anclar las
expectativas de inflacion alrededor de la meta de inflacibn de mediano plazo, situacion
gue de materializarse contribuiria a reducir el componente inercial de la inflacién y a
moderar los efectos de segunda vuelta. Los departamentos técnicos sefialaron que el
panel de analistas privados, de conformidad con la encuesta realizada en agosto,
habian venido reduciendo sus expectativas de inflacion, al ubicar el ritmo inflacionario
en 4.79% para diciembre de 2012 (5.32%, en la encuesta de julio), mientras que para
diciembre de 2013 en 4.82% (5.43% en la encuesta de julio). El referido resultado,

confirmaba que la prudencia y consistencia en las decisiones de politica monetaria
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contribuye a fortalecer la credibilidad de la autoridad monetaria respecto de su
compromiso de procurar una inflacién baja y estable. En el caso de las proyecciones
economeétricas del ritmo inflacionario subyacente, indicaron que para finales de 2012 y
de 2013 esas se situaban en 3.96% y 4.75%, en su orden y superaban a las
proyectadas en el balance de riesgos anterior y también a las efectuadas el mes
previo; situandose en ambos casos dentro de los margenes de tolerancia establecidos
para las metas de inflacion de los referidos afios. Los departamentos técnicos
subrayaron que en agosto de 2012, la inflacién subyacente volvié a ser superior a la
inflacion total, lo cual podria considerarse también como un indicador de la reversion
de los factores transitorios que habian venido impactando la inflacion a la baja. Con
relacion al corrimiento mecanico del MMS efectuado en septiembre informaron que ese
presentaba una trayectoria de inflacion ligeramente mas elevada para todo el horizonte
del prondstico, respecto de la presentada en el corrimiento trimestral efectuado en
agosto, como consecuencia, principalmente, del aumento en la brecha del producto
(debido fundamentalmente al aumento observado y proyectado del crédito bancario al
sector privado) y del incremento en los pronésticos de inflacibn de corto plazo
(resultado del aumento observado y proyectado en los precios de los combustibles, asi
como en los precios internacionales del trigo y del maiz) factores que incidian en los
precios de diversos productos de la canasta basica. Para diciembre de 2012 y de
2013, las tasas de inflacion podrian situarse en 4.31% y 4.75%, respectivamente,
condicionadas a que la tasa de interés lider de politica monetaria registrara una
trayectoria orientada a restringir moderadamente la postura de la politica monetaria
con el objeto de que la inflacion observada convergiera en 2013 hacia la meta de
inflacion de largo plazo. Los departamentos técnicos también indicaron que el crédito
bancario al sector privado, al 13 de septiembre, contintio creciendo, al registrar una
tasa de variacion interanual de 16.7% (14.2% en moneda nacional y 22.9% en moneda
extranjera). A ese respecto, mencionaron que dicha expansion se encontraba por
arriba de la tasa de crecimiento de las captaciones bancarias, cuando lo usual era que
el crédito creciera a un ritmo similar al de las captaciones, lo cual era indicador de que
la postura de politica monetaria continuaba siendo acomodaticia pues mantenia
relajadas las condiciones crediticias, aunque esperaban que en lo que resta del afio el

crédito muestre una desaceleracion hasta ubicarse alrededor de la proyeccion para
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finales de 2012 de 14.0 +/- 1 punto porcentual (la cual fue revisada al alza respecto del
balance de riesgos anterior). Los departamentos técnicos subrayaron que el indice
sintético de las variables indicativas registré6 un aumento respecto del mes anterior y, Si
bien continuaba sugiriendo una orientacion de politica monetaria invariable, se
encontraba en un nivel muy cercano a una orientaciéon moderadamente restrictiva.

En resumen, los departamentos técnicos manifestaron que los riesgos a la baja
en la actividad econdmica mundial no habian cedido, en un escenario de alta
incertidumbre y de aversion al riesgo. En ese sentido, los riesgos para el pais se
concentraban en los efectos que pudieran evidenciarse, en orden de importancia, en
los Estados Unidos de América, la Zona del Euro y en Republica Popular China. No
obstante, destacaron que hasta el momento dichos riesgos no se habian materializado
significativamente en la actividad econdmica de nuestros principales socios
comerciales, ni en la economia interna. Lo que si era una preocupacion creciente era
el comportamiento reciente en los precios internacionales de las materias primas que
afectan la inflacion en Guatemala y de sus respectivos pronosticos, por ser una fuente
potencial de presiones inflacionarias, dado su impacto en el IPC y sus consecuentes
efectos de segunda vuelta. En el entorno interno, las proyecciones del ritmo
inflacionario para 2013 continuaban por encima del limite superior de la meta para
dicho afio, asociado al incremento en el precio internacional de las materias primas
que afectan la inflacion interna (principalmente trigo y maiz) y a sus prondsticos de
precio promedio que permanecian altos para 2013; el MMS continuaba sugiriendo un
incremento en la tasa de interés lider de la politica monetaria en los proximos
trimestres, como una condicion para alcanzar la meta de inflacion de mediano plazo; la
demanda interna continuaba dinamica, particularmente por el consumo; la evolucion
del crédito bancario al sector privado mostraba un crecimiento importante y superior al
crecimiento de la actividad econdmica nacional en términos nominales; y el
comportamiento reciente de las remesas familiares se encontraba por arriba de lo
previsto. Los factores anteriores, enfatizaron los departamentos técnicos, si no
existieran los riesgos a la baja en la actividad econémica mundial, aconsejarian un
aumento de la tasa de interés lider de la politica monetaria; no obstante, sugirieron al

Comité de Ejecucion que recomendara a la Junta Monetaria, en un marco de
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prudencia y cautela, que en esa oportunidad mantuviera invariable la tasa de interés
lider de la politica monetaria en 5.00%.

El Presidente sefial6 que el Comité deliber6 acerca del contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a la Junta
Monetaria un analisis que pudiera ser Util para la decision relativa al nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria.

En ese sentido, los miembros del Comité discutieron amplia y detenidamente la
recomendacion de los departamentos técnicos, expresando su opinién con base en un
andlisis completo de la actual coyuntura externa e interna, con énfasis en el Balance
de Riesgos de Inflacion. Un miembro del Comité indicO que el consenso de varios
organismos internacionales que realizan proyecciones de crecimiento de la economia
mundial practicamente no variaron respecto del que se tenia en el balance de riesgos
previo, manteniéndose casi iguales para 2012 y para 2013, lo cual era positivo para el
proceso de recuperacion global, dado que de alguna manera dichas estimaciones
estarian reflejando que, aun cuando persistiera la incertidumbre sobre el desempefio
de la actividad economica mundial, en los Uultimos meses no habia variado
significativamente la percepcion de dichos entes; no obstante, consideraba que existia
la probabilidad de que las tasas de crecimiento se pudieran moderar para el afio
siguiente, sin que ello pudiera alterar, de momento, las previsiones de crecimiento de
la actividad econdmica interna. Mencioné que las recientes medidas de estimulo
monetario anunciadas por la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de
Japon, impactaron positivamente en los mercados financieros internacionales, lo cual
se evidenciaba en la menor volatilidad que observaron los principales indices
accionarios; sin embargo, los mercados continuaban manteniendo un elevado nivel de
prudencia, debido a la prevalencia de amplios margenes de incertidumbre sobre el
escenario fiscal estadounidense, dada la falta de un consenso politico respecto a las
medidas para una consolidacién fiscal en el mediano y largo plazos. Asimismo, indicé
que algunos de los indicadores de la actividad econdmica en los Estados Unidos de
América todavia mostraban comportamientos mixtos, dado que el crecimiento del
empleo se habia ralentizado, reflejandose en tasas de desempleo que aunque
disminuyeron respecto de 2011, aun eran altas; aunado a ello, no se vislumbraba que

el aumento en el ingreso personal pudiera traducirse en un incremento en el gasto de
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los consumidores. En ese sentido, indicO que habia que estar atentos al impacto que
las medidas recientemente anunciadas tuvieran en el apetito por riesgo y en el precio
tanto de los activos financieros como de los commodities. Por ello, consideré que se
puede enviar un mensaje claro a los agentes econdémicos acerca del compromiso de la
autoridad monetaria con la meta de inflacion de mediano plazo, por lo que por
prudencia sugeria ir en la direccion recomendada por los departamentos técnicos de
mantener invariable la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.00%.

Otro miembro del Comité manifestd que seguian prevaleciendo los riesgos a la
baja para el desempefio econdmico mundial, los cuales estaban concentrados en los
Estados Unidos de América, la Zona del Euro y, en menor medida, en la Republica
Popular China. En el caso de los Estados Unidos de América, aunque la economia
evidenciaba una recuperacion en 2012 respecto del afio anterior, lo habia hecho a un
ritmo moderado, lo cual implicaba una limitada recuperacion en la confianza tanto del
consumidor como del productor y, por ende, del gasto del consumidor y del empleo.
Mencioné que la nueva ronda de estimulos monetarios acordada recientemente por la
Reserva Federal, busca reducir en parte las referidas restricciones, ante lo cual los
mercados habian reaccionado positivamente. No obstante, prevalecia alguna
incertidumbre respecto de la ocurrencia del llamado “precipicio fiscal” (fiscal cliff),
aunque algunos expertos internacionales habian descartado dicha posibilidad. En
cuanto a la Zona del Euro, aun cuando la situacion pareciera haberse calmado, todavia
persistian tensiones en el sistema financiero e incertidumbre respecto de la solucion de
la crisis de deuda soberana. En ese sentido, las recientes medidas adoptadas por el
Banco Central Europeo (compras ilimitadas de bonos soberanos) fueron bien recibidas
por los mercados, aunque varios expertos manifestaron cierta inquietud respecto a la
aplicacion de la condicionalidad que se estaria imponiendo a los paises. En el caso de
la Republica Popular China, parecia haber consenso que la desaceleracion de su
economia no seria significativamente mayor a la prevista, por lo que la preocupacion
era menor. Subray6 que algunos entes como el FMI manifestaron que las medidas de
estimulo monetario y fiscal adoptadas por Republica Popular China, mejoraron sus
expectativas de crecimiento econOmico para los proximos trimestres y, aunque
persistian riesgos a la baja, dicho pais aun tenian suficiente espacio monetario y fiscal

para adoptar medidas de naturaleza anticiclica. En cuanto al entorno interno, indico



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTAEN LA SESIQN 37-2012,
CELEBRADA EL 26 DE SEPTIEMBRE 2012, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

gue aunque la demanda externa se desaceler6 mas de lo previsto, la demanda interna
permanecia robusta, lo cual se reflejaba en el comportamiento dinamico del IMAE, de
la recaudacion tributaria y en el impacto positivo que tendria sobre el consumo privado
el mayor dinamismo de las remesas familiares y del crédito bancario al sector privado.
En ese sentido, el menor dinamismo de la demanda externa, estaria siendo
compensado por un impulso via demanda interna. En cuanto a la inflacion, el
comportamiento en la variacion intermensual ya mostraba un punto de inflexion que
estaria anticipando que, en los meses subsiguientes, las variaciones no sélo iban a ser
positivas, sino con valores que podrian acercarse a hiveles muy similares a los
histéricos, situacion que enfatizaba la prevision que, a partir de septiembre, el ritmo
inflacionario empezara a mostrar una tendencia al alza, que si bien no implicaria estar
fuera de la meta para 2012, sugeria la necesidad de actuar de manera prospectiva
para evitar riesgos en 2013. Considerando lo anterior, manifestdé su apoyo a la
recomendacion de los departamentos técnicos de mantener el nivel de la tasa de
interés de politica monetaria en 5.00%, con el proposito de ayudar a afianzar la
credibilidad de la politica monetaria, permitiendo que las expectativas de inflacion, que
ya era cercanas a la meta de mediano plazo, pudieran mantenerse asi y ojala
contribuyera a contrarrestar en parte un entorno donde las noticias en los medios de
comunicacion daban cuenta, con alarma, de aumentos en los precios internos,
principalmente de los alimentos y los combustibles.

Un miembro del Comité subrayd, que en el orden interno, el aumento del crédito
bancario al sector privado era superior al congruente con el crecimiento estimado de la
actividad economica y del ritmo inflacionario. Resaltd que aunque ese no alcanzara
niveles como los que se observaron en los afios de fuerte expansion (2006-2008), su
comportamiento era bastante dindmico. Ello hacia necesario prestarle especial
atencion a ese aspecto considerando que, si bien en el muy corto plazo no
representaba una fuente significativa de presiones inflacionarias, si podria incidir en la
calidad de la cartera crediticia, tomando en cuenta que dado el monto de recursos
liguidos disponibles, podria resultar en una mayor aceleracion del crédito al sector
privado, dada la demanda existente; y que de materializarse podria implicar el
resurgimiento de riesgos inflacionarios en un horizonte temporal més amplio.

Asimismo, indicO que la utilizacion en 2012 de las lineas de crédito que los bancos
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locales tenian contratadas con bancos del exterior, permitié financiar la expansion del
crédito en moneda extranjera, en un ambiente de bajas tasas de interés externas. En
ese sentido, menciond que el Banco Central tenia que continuar con la consolidacion
de sus medidas de politica monetaria y, ahora que las expectativas de inflacion
parecian estar contenidas, podria contribuir a fortalecer la credibilidad de los agentes
economicos sobre el compromiso de la autoridad monetaria por mantener una inflacion
baja y estable. Por ello, indicé que la mejor postura en ese momento era la cautela, por
lo que consideraba que mantener el nivel de la tasa de interés lider en esa oportunidad
era una recomendaciéon prudente a la Junta Monetaria, por lo cual estaba de acuerdo
en acompanar la recomendacion de los departamentos técnicos.

Otro miembro del Comité destac6 su preocupacion por la evolucién del crédito
bancario al sector privado, dado que de acuerdo con las estimaciones de crecimiento
de esa variable para finales de 2012, el peso relativo del crédito total al sector privado
respecto del PIB estaria representando alrededor del 31.0%, enfatizando que dicha
proporcion era superior incluso a las registradas en 2006 y en 2007, afios en los cuales
el crédito mostro tasas de crecimiento muy dinamicas. En ese sentido, lo deseable era
que el crédito evolucione a un ritmo similar al crecimiento de las captaciones, pero que
también crezca a un ritmo similar a la tasa de crecimiento del PIB nominal. Indic6é que,
con informacion de los departamentos técnicos, al comparar el crecimiento acumulado
del PIB nominal durante el periodo de 2006 a 2012 con el crecimiento del crédito al
sector privado, se evidenciaba que durante dichos afios el crédito al sector privado
crecidé en una proporcion mayor que la actividad econdmica; es decir, se observaba
gue el crédito ha crecido mas que el producto nominal. Asimismo, al observar la
composicion del total de activos del sistema bancario, se mostraba que el crédito al
sector privado representaba el mayor porcentaje del total de activos de los bancos, lo
cual reiteraba la expansion que se habia venido observando en esa variable, en
adicion la evolucion de las tasas de interés, sin excepcién, mostraban una tendencia
hacia la baja, por lo que era claro que no existian condiciones de restriccidon monetaria,
es decir, la politica monetaria estaba favoreciendo la expansiéon del crédito y ello se
confirmaba ademas en la velocidad que a ese momento llevaba dicho indicador. En
ese contexto, indicé que en ese momento era mejor actuar con prudencia por lo que

acompafaba la recomendacion de los departamentos técnicos y sugerir a la Junta
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Monetaria que en esa oportunidad mantuviera invariable la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 5.00%; sin embargo, recomendd poner atencién a la evolucion
futura del crédito y de la inflacion, para sugerir medidas consistentes con el objetivo de
mediano plazo de mantener no solo una inflaciobn baja, sino procurar que las
expectativas de inflacion se encuentren ancladas, para evitar el efecto inercial de la
inflacion.

Un miembro del Comité se refirié al anuncié de la Reserva Federal de mantener
la tasa de interés objetivo de fondos federales en un rango entre 0.00% y 0.25% hasta
mediados de 2015, enfatizando que en su opinion esa era una medida sin precedentes
gue buscaba, entre otros aspectos, incentivar la inversion para mantener el ritmo de
recuperacion en los Estados Unidos de América. Dicha medida se adicionaba a una
nueva ronda de estimulos monetarios, la cual no tenia una vigencia determinada, ni un
monto fijo de adquisicion de titulos de agencias respaldados por hipotecas; sino que al
contrario, fijaba un monto mensual de adquisicién de activos sin especificar un plazo
de compra y de duraciébn como en ocasiones anteriores. Indicé que lo importante y
novedoso de dicha decision, es que hubo un cambio de estrategia importante en esa
Ultima decision adoptada por la Reserva Federal, en el sentido de conceder una
importancia relevante al tema de comunicacion que al tema propiamente cuantitativo.
En ocasiones anteriores, cuando la Reserva Federal habia estipulado un plazo fijo o
especificado un monto total, lo que se habia observado era que la reaccién de los
mercados era muy positiva cuando se anunciaba y se implementaba la medida, pero
cuando esa empezaba a llegar a su vencimiento, aumentaba la incertidumbre sobre la
continuidad de la medida. De manera que en esa ocasion, si bien la medida podria ser
relativamente modesta en términos de monto, como habia sido expresado por algunos
analistas internacionales, lo relevante era que en términos de comunicacion podria ser
mas ventajosa, dado que el mensaje para los mercados al indicar que la medida iba a
continuar hasta que la situacion economica hubiera evolucionado de manera
satisfactoria, es que podria tener un efecto positivo mas perdurable en las expectativas
de desempefio economico. Por otra parte, indicO que si bien existian riesgos
sustanciales respecto de la situacion financiera y fiscal de algunos paises de la Zona
del Euro, respecto de los ajustes fiscales efectuados en los Estados Unidos de

Ameérica, el escenario base continuaba indicando que la economia estadounidense, la
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mas relevante para la economia nacional, creceria en 2012 y en 2013 a tasas
cercanas al 2% anual, por lo cual no se esperaba que la demanda externa de la
economia guatemalteca sufriera caidas sustanciales. En ese contexto, sefialé que en
su opinion pareceria no haber espacios para reducir la tasa de interés lider de politica
monetaria, pues no era el caso que los prondsticos y las expectativas de inflacion
estuvieran claramente por debajo de la metas de inflacidon de mediano plazo y tampoco
era el caso que se considerara la tendencia de claras presiones desinflacionarias de
demanda agregada; por consiguiente, consideré oportuno apoyar la recomendacion de
mantener invariable la tasa de interés lider de politica monetaria, enfatizando que era
la decision mas prudente en ese momento.

El Presidente indicé que el Comité, al realizar un analisis completo y prospectivo
de la inflacion y luego de la amplia discusion, analisis y reflexiones, por unanimidad
dispuso recomendar a la Junta Monetaria que, en esa oportunidad, se mantuviera

invariable la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.00%.

2. Con base en la exposicion del andlisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, los prondsticos de inflacion generados por el corrimiento mecanico del
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a septiembre de
2012 y el Balance de Riesgos de Inflacion, los miembros de la Junta Monetaria
iniciaron el andlisis y la discusion en relacion con la determinacién de la tasa de interés
lider de la politica monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta manifestd su acuerdo con la sugerencia del
Comité de Ejecucion de mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider; sin
embargo, le preocupaba que en el futuro pudiera darse una posible contraccion de la
oferta a nivel internacional. Menciond que en la Zona de Euro ocurrieron eventos
importantes y que la situacion en Espafia se habia vuelto mas preocupante ante esa
contraccion de oferta, por lo que habrian posibilidades de que a nivel internacional los
precios empezaran a bajar y conociendo que en Guatemala el ajuste entre la tasa de
interés lider de la politica monetaria y las distintas variables macroeconomicas
presentaban un rezago de entre 6 y 8 meses, se debia mantener la expectativa

respecto de bajar la tasa de interés lider en futuras oportunidades.
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Otro miembro de la Junta record6 que en afos anteriores la inflacion era de dos
digitos por lo que una parte era inercial; es decir, habia agentes econémicos que por
dicho motivo incrementaban los precios; sin embargo, era importante romper esa
situacion y la mejor manera de hacerlo era utilizar metas de inflaciébn con horizontes
mas largos; en ese sentido, felicitd al Banco de Guatemala por mantener un
compromiso mas alla de 2013, porque eso generaba confianza en los inversionistas.
Manifestd su acuerdo con la recomendacion del Comité de Ejecucidon de mantener
invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta sefalé que coincidia con que se debia actuar en la
linea recomendada por el Comité de Ejecucién, pero le preocupaba que desde la
Gltima ocasion que se revisO la tasa de interés lider, los escenarios cambiaron
ligeramente hacia una disminucién de la actividad econdémica mundial, lo cual podria
generar presiones desinflacionarias. Sefiald6 que pensar sobre escenarios de
inflaciones de mediano plazo menores, le parecia prematuro ya que habria que
esperar queé sucederia en la Zona del Euro, en los Estados Unidos de América y en la
economia mundial. Indic6 ademas que dentro del presupuesto del Estado para 2013 el
Ministerio de Finanzas Publicas estimaba un incremento en los ingresos tributarios de
17.3%, el cual le parecia alto dadas las perspectivas de crecimiento econémico del
pais.

Por su parte, un miembro de la Junta manifest6 que en ese momento lo
prudente era aceptar la recomendacion del Comité de Ejecucion de mantener
invariable el nivel de la tasa de interés lider; sin embargo, no se debian ignorar las
sefales que se estaban dando, en el sentido de que podria haber un repunte en la
inflacion, porque eso implicaria un riesgo hacia el futuro y mientras mas se difiriera la
decision la aumentar la tasa de interés lider podria ser mas precipitada y pronunciada.

Otro miembro de la Junta sefald6 que el MMS visualizaba presiones
inflacionarias y tanto el FMI como Consensus Forecast anticipaban presiones
inflacionarias, mientras que en Guatemala, las expectativas de inflacion a un afio
apuntaban a adoptar algunas medidas por el rezago de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta manifestdé su acuerdo con la recomendacion de

mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider. Comenté que escucho6 a dos
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analistas de bancos internacionales que coincidian que el crecimiento de los Estados
Unidos de América era mas robusto del que se creia; indicé que derivado del proceso
eleccionario norteamericano, los meses por venir serian de mucha critica entre los
candidatos, por lo que seria hasta diciembre cuando habria acuerdo sobre temas
fundamentales (presupuesto y deuda). Ademas, expreso que le impacté que ambos
analistas tenian una vision positiva de Guatemala por su crecimiento econémico, baja

inflacion, deuda moderada e indicadores econdmicos.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidio, por unanimidad,
mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.00%.
Asimismo, la Junta decidié emitir el boletin de prensa anexo a efecto de comunicar tal

decisiéon
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

BOLETIN DE PRENSA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 5.00% EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES
LIDER DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada hoy, decidio mantener en 5.00% el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria, con base en el analisis integral de la coyuntura interna y externa, luego de
haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacidn, asi como los resultados del corrimiento mecanico de
septiembre del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) vy la orientacion de las variables
indicativas de politica monetaria.

En su decision, la Junta Monetaria tomé en consideracion que en la coyuntura econdémica internacional
persiste la incertidumbre y el incremento en la aversioén al riesgo, principalmente en la Zona del Euro y, en
menor medida, en los Estados Unidos de América. Sin embargo, los mercados financieros
internacionales han registrado un comportamiento positivo debido, entre otros factores, a la
implementacién de nuevas medidas de estimulo monetario por parte de las principales economias
avanzadas, mientras que ha habido un aumento de los precios internacionales de las principales materias
primas (petroleo, maiz y trigo).

A nivel interno, la Junta Monetaria evalud que si bien los riesgos de inflacion en el muy corto plazo estan
contenidos, lo que anticipa el cumplimiento de la meta de inflacion para 2012, los retos en un horizonte
mas largo persisten. Asimismo, destacé que aunque la demanda externa se ha desacelerado mas de lo
previsto, la demanda interna permanece robusta, lo cual se refleja en el comportamiento del Indice
Mensual de la Actividad Econdmica (IMAE), de la recaudacion tributaria, de las remesas familiares y del
crédito bancario al sector privado.

La Junta Monetaria, al hacer un balance del escenario internacional y tomando en consideracién que en
el escenario interno las variables relevantes mantienen un comportamiento dinamico, considerd prudente
mantener el nivel actual de la tasa de interés lider, lo cual contribuiria a afianzar las expectativas de
inflacion.

La Junta Monetaria manifestd que continuara dando seguimiento al comportamiento de los prondsticos y
expectativas de inflacién y a los principales indicadores econémicos, tanto internos como externos, en
particular de aguéllos que generan incertidumbre, a fin de que, si se materializan algunos de los riesgos
previstos en esta ocasion, se adopten las acciones oportunas que eviten que la trayectoria de la inflacién
se aleje de la meta de inflacién de mediano plazo.

Guatemala, 26 de septiembre de 2012

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 la politica monetaria, el cual podra

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